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Útdráttur 

Eftir hrun hefur fasteignamarkaðurinn verið mikið í umræðunni og hafa ýmsar 

breytingar orðið á þeim markaði hérlendis síðan þá. Þar má meðal annars nefna rekstur 

Íbúðalánasjóðs sem vinnur nú að því að losna undan eignum sínum. Í þessu verkefni er 

leitast við að svara hvort tiltekin eignarsöfn Íbúðalánasjóðs séu rétt verðmetin. Þá er 

einnig verið að skoða markaðinn og greina hvað gerir landsvæði að heitu eða köldu 

svæði. Í því samhengi verður fjallað almennt um fasteignamarkaðinn, þar með talið 

áhrifaþætti á verðmyndun fasteigna og áhættuþætti í rekstri á fasteignum. Að því loknu 

verða rekstrarforsendur kynntar og aðferðafræði verðmats. Niðurstöddur leiddu í ljós 

að koma að öll eignasöfn voru vanmetin þegar borið var asman markaðsverð við 

útkomu sjóðsstreymismats. Að mati höfunda gefur þetta til kynna að eignasöfnin voru 

talsvert undirverðlögð. 
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1 Inngangur 

Í ljósi þess að á undanförnum árum hafa miklar breytingar átt sér stað á 

fasteignamarkaðinum þá þykir höfundum það afar áhugavert viðfangsefni. Mikil velta 

er á fjármagni á þessum markaði og eru þátttakendur á fasteignamarkaði mikill 

meirihluti þjóðarinnar. Það er margt sem þarf að huga að þegar verðmeta á fasteign og 

eru þar á meðal áhrifaþættir í ytra umhverfinu og áhættur sem fylgja slíkum kaupum.  

 

Tekin voru fyrir fimm eignasöfn sem samanstanda af eignum sem staðsettar eru í sama 

íbúðarkjarna. Þessar eignir eru hugsaðar sem langtíma fjárfesting þar sem fjárflæðið 

skilar sér í leigutekjum. Eignasöfnin eru staðsett víðsvegar um landið, það er Akureyri, 

Fljótdalshérað, Akranesi, Reykjanesbæ og Hafnafirði en eiga það sameiginlegt að vera 

í eigu Íbúðalánasjóðs og Leigufélagsins Kletts sem er dótturfélag Íbúðalánasjóðs. Í 

verkefninu var lögð áhersla á að greina muninn á þessum svæðum út frá sjónarhorni 

fjárfesta á fasteignamarkaði og verður annarsvegar talað um heit svæði og hinsvegar 

köld svæði. Það sem er átt við með því er að velta á kaupsamningum getur verið 

mismikil eftir svæðum og á hún að endurspegla hreyfingu á þeim markaði. Ef veltan er 

mikil gefur það til kynna að mikið framboð sé af kaupendum ásamt því að eftirspurn 

eftir íbúðum er mikil. Þannig verða heit svæði skilgreind sem svæði þar sem velta er 

mikil og köld svæði þar sem velta er lítil.  

 

Í fyrsta hluta ritgerðarinnar er verið að upplýsa lesanda um Íbúðalánasjóð sem hefur átt 

undir högg að sækja síðastliðin ár og ríkir mikil óvissa um framtíð sjóðsins. Ábyrgð 

Íbúðalánasjóðs hefur breyst mikið frá því þeir voru nánast eina fjármálafyrirtækið sem 

einstaklingar gátu leitað til vegna húsnæðislána. Þannig var staðan til ársins 2004 þegar 

bankarnir komu inná þennan markað í beina samkeppni. Síðan þá hafa verið ýmsar 

vangaveltur um hvort nauðsynlegt sé að viðhalda starfsemi sjóðsins með sama hætti. 

Sjóðurinn vinnur nú að því að losna undan þeim eignum sem hann hefur yfirtekið vegna 

gjaldþrots eða nauðungarsölu (Vilhjálmur Bjarnason, 2010). 

 

Í öðrum hluta ritgerðarinnar er verið að varpa ljósi á þætti sem hafa áhrif á verðmyndun 

fasteigna og þá áhættu sem fylgir því að að fjárfesta í slíkum eignum í rekstrarlegum 

tilgangi. Munurinn á áhrifaþáttum og áhættuþáttum er í stuttu máli sá að áhrifaþættir er 

eitthvað sem fjárfestirinn getur ekki haft neina stjórn á, þannig geta átt sér stað 
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lýðfræðilegar eða efnahagslegar breytingar í umhverfinu sem hafa áhrif á virði 

eignarinnar. Hinsvegar er mikilvægt að vera upplýstur um þessa þætti þar sem þeir 

renna stoðum undir þá áhættu sem fylgir því að fjárfesta í fasteign. Áhættuþættir snúa 

að því hvaða áhættur fylgja því að reka fasteignir. Því er heldur ekki hægt að hafa fulla 

stjórn á, hinsvegar er hægt að greina þá áhættu sem fylgir verkefni, lágmarka hana og 

taka meðvitaða ákvörðun út frá þeim forsendum. Í því ferli fer það eftir umburðarlyndi 

fjárfestis fyrir áhættu og í því samhengi hversu mikil eða lítil hún verður. Sem dæmi 

geta breytingar átt sér stað í efnahagslífinu þannig að lánakjör versna og munu þar af 

leiðandi hafa áhrif á fjárfestingaráhættu. Þannig gæti fjárfestir tekið þá ákvörðun að 

skuldsetja sig minna en hann upphaflega gerði ráð fyrir.  

 

Í þriðja hluta ritgerðarinnar sem er jafnframt meginmarkmið verkefnisins verður 

framkvæmt verðmat á eignasöfnunum. Þar verður byrjað á að kynna helstu aðferðir sem 

notaðar eru við að verðmeta fasteignir þar sem núvirt sjóðstreymi varð fyrir valinu. Sú 

aðferð var talin skilvirkasta aðferðin í þessu verkefni út frá gefnum forsendum. Það sem 

gerir verðmatið frábrugðið almennum verðmatsaðferðum á fasteignum er að notast er 

við sérstakt álag í ávöxtunarkröfu eigin fjár þegar reiknaður er vegin meðal 

fjármagnskostnaður. Í framhaldi af því voru bornar saman helstu kennitölur sem eru 

notaðar til að fá skýrari mynd á sjóðstreymið. Að lokum verða niðurstöður verðmats 

kynntar ásamt næmnigreiningu sem sýnir hvernig breyting á einni breytu hefur áhrif á 

heildarverðmæti eignarsafnanna. 
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2 Íbúðalánasjóður 

Íbúðalánasjóður á rætur sínar að rekja til ársins 1999 eftir að Byggingarsjóður ríkisins 

og Byggingasjóður verkamanna sameinuðust við húsnæðismálastofnun ríkisins eftir að 

ný lög voru sett í gildi um húsnæðislán á Íslandi (Björg Árdís Kristjánsdóttir, 2010, bls. 

19). Tilgangur sjóðsins samkvæmt lögum nr. 44/1998 er að „stuðla að því með 

lánveitingu og skipulagi húsnæðismála að landsmenn geti búið við öryggi og jafnrétti í 

húsæðismálum og að fjármunum verði sérstaklega varið til þess að auka möguleika 

fólks til að eignast eða leigja húsnæði á viðráðanlegum kjörum“. Meginhlutverk 

sjóðsins felst í að annast lánveitingar til einstaklinga, sveitarfélaga, félaga og 

félagssamtaka til kaupa eða bygginga á íbúðarhúsnæði. Önnur hlutverk sjóðsins eru 

meðal annars að annast leigumiðlun eftir yfirtöku á íbúðarhúsnæði, huga að rekstri 

leigufélaga sem hafa verið tekin yfir vegna nauðungasölu og sinna viðskiptum sem 

fylgir þeim skuldabréfum sem sjóðurinn gefur út (Skýrsla starfshóps um 

framtíðarhorfur og framtíðarhlutverk Íbúðalánasjóðs, 2013). Íbúðalánasjóður er 

fjármálastofnun sem rekin er á vegum ríkisins og er áætlað að útlán og annar 

rekstrarkostnaður skuli vera greiddur með eigin tekjum („Hlutverk“, e.d.). 

 

Að undanförnu hafa þó komið upp efasemdir um framtíð sjóðsins og má í því samhengi 

nefna þá 50 milljarða sem sjóðurinn hefur fengið í eiginfjárframlag frá ríkissjóði á 

undanförnum árum. Í tilkynningu frá Sigurði Erlingssyni fráfarandi forstjóra 

Íbúðalánasjóðs í árslok 2014 segir hann frá því að ef viðhalda eigi rekstri á sjóðnum 

þurfi enn frekara fjármagnsstyrk frá ríkissjóði. Ástæða þess að sjóðurinn á við 

fjárhagserfiðleika að stríða er að mestu leyti vegna uppgreiðsluvandans. Sá vandi felst 

í því að lántakendur eiga kost á því að greiða upp lán sitt ef þeim býðst betri lánakjör 

og geta þannig endurfjármagnað lán sitt hjá íbúðalánasjóði með lánum frá öðrum 

lánastofnunum. Á móti kemur að sjóðurinn hefur ekki kost á því að greiða upp sínar 

skuldir og situr þannig uppi með tugi milljarða í lausafé. Afleiðingarnar birtast í því að 

viðvarandi tap myndast vegna vaxtamunar sem Íbúðalánasjóður þarf að líða fyrir 

(Þorbjörn Þórðarson, 2014a). Íbúðalánasjóður hefur brugðið á það ráð að setja upp 

svokallað uppgreiðslugjald sem gerir lántökum erfiðara fyrir að endurfjármagna lán sín. 

Stór hluti af heildarsafninu styðst við slíkt fyrirkomulag og er horft á gjaldið sem 

tímabundna lausn þangað til viðeigandi úrlausn finnst á uppgreiðsluvandanum. Sú 

lausn þyrfti annaðhvort að fela í sér róttækar breytingar á rekstarfyrirkomulagi eða þá 



Íbúðalánasjóður  5 

 

yfirtöku á lánasafni sjóðsins (Þorbjörn Þórðarson, 2014b). Í því ljósi er vert að nefna að 

Arion Banki hefur lýst yfir áhuga á að taka yfir lánasafns Íbúðalánasjóðs þar sem hluti 

safnsins yrði þá keyptur. Ekki hefur fundist grundvöllur fyrir þeim möguleikum þar 

sem skuldir sjóðsins eru óuppgreiðanlegar að svo stöddu (Þorbjörn Þórðarson, 2014c). 

 

Þann 26. mars síðastliðin barst fréttatilkynning þar sem birtur var ársreikningur 

samstæðu Íbúðalánasjóðs fyrir árið 2014. Samstæðureikningur Íbúðalánasjóðs 

inniheldur reikninga Íbúðalánasjóðs og dótturfélags hans, Leigufélagsins Kletts ehf. 

Rekstrarniðurstaða ársins var jákvæð sem nemur 3.241 milljón króna samanborið við 

4.353 milljóna króna tapi af árinu á undan. Eigið fé Íbúðalánasjóðs er 4,5% en var 3,4% 

í upphafi árs, horft er til þess að langtímamarkmið sjóðsins sé yfir 5,0% 

(Íbúðalánasjóður, 2014a). Þrátt fyrir jákvæðar rekstrarniðurstöður er áætlað að 

skuldaleiðrétting ríkisstjórnarinnar muni hafa neikvæðar afleiðingar á rekstur 

Íbúðalánasjóðs sem á endanum mun bitna á skattgreiðendum. Skuldaleiðréttingin er 

aðgerðaráætlun á vegum ríkisins um leiðréttingu á verðtryggðum 

íbúðarhúsnæðislánum. Áhrifin sem sú áætlun mun hafa á rekstur sjóðsins liggur 

annarsvegar í mismuninum á bókfærðu virði lána og raunverulegu virði lánanna eftir 

leiðréttingu, þar sem áætlað er að bókfært tap vegna þessa nemi 433 milljóna króna. 

Hinsvegar er áætlað að hreinar vaxtatekjur sjóðsins muni skerðast töluvert vegna 

vaxtalækkunar á vegum stjórnvalda (Íbúðalánasjóður, 2015). Til viðbótar er reiknað 

með enn frekari tekjuskerðingu þar sem fram kemur í skuldaaðgerðum ríkisins að 

einstaklingum sé kleift að nýta sér séreignasparnaðinn sinn til að niðurgreiða 

húsnæðislán. Samtals nemur áætlað vaxtatap sjóðsins á milli 900 og 1350 milljónum 

króna sem er um helmingur af heildar vaxtatekjum sjóðsins (Ingvar Haraldsson, 2015). 

Óhætt er að segja að ekki var tekið inní reikninginn það tap sem Íbúðalánasjóður verður 

fyrir vegna þessara leiðréttinga sem á endanum lendir á skattgreiðendum. 

 

Í pistli eftir Már Mixa doktorsnema við Háskólann í Reykjavík er rýnt í ástæður þess 

að Íbúðalánasjóður hefur misst tilgang sinn. Rökin fyrir því eru sögð vera vegna þess 

að nú er komin samkeppni þar sem bæði bankar og lífeyrissjóðir veita húsnæðislán á 

almennum markaði og þörfin fyrir miðstýrða fjármálastofnun sem rekin er með 

pólitísku ívafi ónauðsynleg. Það eru þó hættur sem fylgja því að sjóðurinn yrði 

hreinlega lagður niður eða þá lánasafnið selt og ef svo færi væri nauðsynlegt að hert 

yrði á samkeppniseftirliti á lánaveitendum. Verkefnastjórn um framtíðarskipan 
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húsnæðismála tekur í svipaða strengi. Hún byggir tillögur sínar á skýrslum frá 

ráðgjafafyrirtækjum á borð við KPMG og Analytica. Þar er lagt til að 

viðskiptabankarnir þrír, lífeyrissjóðir og minni sparisjóðir hafi undir sér svokallað 

húsnæðislánafélag. Innblásturinn er af danskri fyrirmynd þar sem stuðst er við slíkt 

fyrirkomulag. Hvað varðar Íbúðalánasjóð er lagt til að honum verði skipt upp í tvær 

stofnanir þar sem önnur þeirra hugar að húsnæðisstefnu stjórnvalda og öðrum 

félagslegum hlutverkum sem sjóðurinn ber nú ábyrgð á, meðal annars að huga að 

lánveitingum á köldum svæðum á landsbyggðinni. Hin stofnunin væri í formi 

húsnæðisfélags sem starfaði óháð stjórnvöldum á almennum samkeppnismarkaði þar 

sem sá hluti eignasafnsins sem talin er uppgreiðanlegur renni stoðum undir rekstur 

félagsins. (Skýrsla starfshóps um framtíðarhorfur og framtíðarhlutverk 

Íbúðalánasjóðs, 2013) 

2.1 Fullnustueignasafn ÍLS (Magntölugreining) 

Í ársbyrjun 2015 var eignafjöldi Íbúðalánasjóðs samtals 1891 og hefur fjölgað ört í 

eignasafninu frá árinu 2008 eða allt frá hruni. Í árslok 2013 seldi Íbúðalánasjóður 517 

íbúðir til Leigufélagsins Kletts óháð staðsetningu og er meirihluti þeirra eigna nú þegar 

í útleigu, hinsvegar var 67 eignum skilað að ósk framkvæmdastjóra Leigufélagsins 

Kletts (Ágúst Kr. Björnsson, 2015). 

 

 

Mynd 1. Fjöldi eigna hjá Íbúðalánasjóði á áranum 2008-2014. 

Fljótlega eftir hrun var Íbúðalánasjóði gefin tímabundin lagaheimild til að leigja út 

fullnustueignir með það að markmiði að bregðast við þeim vandamálum sem það hafði 

á fasteignamarkaðinn. Í því fólst að sjóðurinn gat nú leigt út eignir sínar og að sama 

skapi var meginsjónarmiðið það að þeir sem dvelja í eignunum við fullnustu eigi kost 

á að vera í þeim áfram tímabundið á meðan hugað er að nýju búsetuúrræði. Mikið af 

þeim eignum sem sjóðurinn yfirtók með fullnustuaðgerðum var nú þegar í útleigu. Það 

126 
277 

812 

1.403 

2.053 

2.511 

2.019 

 -

 500

 1.000

 1.500

 2.000

 2.500

 3.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Íbúðalánasjóður  7 

 

gefur til kynna að hluti af eignunum hafa verið í útleigu annaðhvort af lögaðila eða 

einkaaðila og hafa Íbúðalánasjóður haldið áfram þeirri leigumiðlun eftir  að 

eigandaskiptin áttu sér stað (Íbúðalánasjóður, 2014b). 

 

Talsverður fjöldi íbúða er í útleigu hjá Íbúðalánasjóði, það er 875 af heildar 

fullnustueignasafninu í ársbyrjun 2015. Á sama tíma stóðu almenn útlán samtals í 384 

milljónum króna samanborið við 688 milljónir króna árið áður. Sjóðurinn seldi samtals 

1066 eignir árið 2014 samanborið við 311 eignir árið áður og undir lok árs voru 924 

eignir nú þegar komnar í sölumeðferð („Mánaðarskýrsla Desember 2014“, 2015). Þá er 

einnig unnið að söluferli á 400 eignum sem skipt hefur verið niður í sjö eignasöfn þar 

sem kaupendur hafa kost á að kaupa stök eignasöfn. Eignasöfnunum er skipt niður á 

landsvæði víðsvegar um landið og hafa þau það sameiginlegt að allar eignirnar henta 

vel til útleigu ásamt því að staðsetning þeirra er ekki á víð og dreifð. Sérstök skýrsla 

var gefin út til að veita væntanlegum kaupendum innsýn í verðmæti eignasafnanna svo 

þær gætu tekið meðvitaða ákvörðun um kaupin.  Áætlað er að ef söluferlið gengur upp 

mun sjóðurinn losa sig við um einn fimmta af fullnustueignasafninu og á sama tíma 

styrkja leigumarkað til hins betra (Íbúðalánasjóður, 2014b). Eignasöfnin eru boðin til 

sölu til leigufélaga og aðila sem tryggja að eignirnar verið áfram reknar til útleigu. 

Stjórn ÍLS lagði áherslu á að sala eignanna myndi áfram tryggja útleigu þeirra til þess 

að minnka ekki framboð leiguíbúða á markaðnum (Ágúst Kr. Björnsson, 

framkvæmdarstjóri eignarsviðs hjá Íbúðalánasjóði, munnleg heimild, 4. mars 2015).   

2.2 Útleigustarfsemi ÍLS 

Íbúðalánasjóður er með eignir um nánast allt land. Af þeim 67 sveitafélögum sem eru 

á landinu má finna eignir Íbúðalánasjóðs í 56 af þeim. Í töflu 1 má sjá stöðu á 

fullnustueignasafni í ársbyrjun 2015. Samtals 1799 íbúðir eru annaðhvort í söluferli eða 

í leigu, 69 standa auðar, 2 óíbúðarhæfar og 21 af þeim eru í vinnsluferli. 

Íbúðalánasjóður er með flestar eignir á suðurnesjunum eða samtals 762 og þar af 344 í 

útleigu (Ágúst Kr. Björnsson, 2015).  
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Landshlutar Á sölu í leigu Samtals 

Höfuðborgarsvæðið 81 245 326 

Suðurnes 418 344 762 

Vesturland 110 69 179 

Vestfirðir 35 8 43 

Norðurland eystra 14 2 16 

Norðurland vestra 46 42 88 

Austurland 89 83 172 

Suðurland 131 82 213 

Samtals 924 875 1.799 

Tafla 1. Íbúðir til sölu og í leigu eftir landshlutum. 

Eignasvið Íbúðalánasjóðs var ný deild innan sjóðsins sem hóf störf í ársbyrjun 2011. 

Þeirra helstu verkefni felast í sölu á eignum, hafa eftirlit og umsjón með 

fullnustueignum og sjá um útleigu þeirra eigna sem leigðar eru út. Einnig er sérstakt 

verkefni sem deildin vinnur nú að sem felur í sér að skrá eignir bæði á sölu og til leigu 

og þá sérstaklega á kaldari markaðssvæðum þar sem erfiðara getur reynst að finna 

kaupendur fyrir þær eignir. Eignirnar eru þá bæði söluskráðar og boðnar út til leigu og 

helst eignin áfram á sölu þó hún sé leigð út. Markmiðið með þessu er annarsvegar að 

hækka tekjuflæði af leigðum eignum og hinsvegar að auka seljanleika þeirra. Einnig 

má sjá jákvæðar afleiðingar á hlutfalli á milli söluskráðra eigna og eigna í leigu á þeim 

svæðum sem sala á fasteignamarkaði er lítil (Ágúst Kr. Björnsson, 2015). 

 

Það er áætlað að 75% þeirra eigna sem Íbúðalánasjóður fær með íbúum í óska 

leigjendur eftir því að leigja áfram af sjóðnum og því má segja að 75% eigna sem koma 

inn fari í útleigu á þennan hátt. Þeir leigjendur sem koma til greina geta verið af ýmsum 

toga, fyrst og fremst eru það gerðarþolar, fyrrum leigjendur gerðarþola en einnig er leigt 

út íbúðir á almennum markaði. Sjóðurinn hefur heimild til að bjóða tómar eignir til 

leigu ef aðstæður á markaði eru þannig að umtalsverð eftirspurn sé eftir leiguhúsnæði 

og að hún sé meiri en framboð á almennum markaði. Íbúðalánasjóður er með sérstakt 

ferli þegar kemur að úthlutun leiguíbúða á almennum leigumarkaði (Ágúst Kr. 

Björnsson, 2015). Þar eru sett ákveðin skilyrði varðandi vanskil og tryggingar, og geta 

allir sem uppfylla þau skilyrði sótt um. Umsækjendur eru svo settir í pott þar sem allir 

hafa jafnar líkur á að vera dregnir. Leiguverð endurspeglast svo í markaðsverði eigna 

þar sem miðað er við staðsetningu, sambærilegar eignir, stærð, aldur auk annarra 

áhrifaþátta („Úthlutunarreglur leiguíbúða“, e.d.). 
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2.3 Útlánastarfsemi ÍLS og samanburður á lánakjörum 

Þegar einstaklingar kaupa fasteign er mikilvægt að huga að þeim vaxtakjörum sem 

standa til boða og ákveða hvaða tegund af láni hentar best þar sem greiðslubyrgði af 

íbúðakaupum getur haft veruleg áhrif á lífsgæði. Að taka lán fylgir ýmis kostnaður þar 

á meðal er lántökugjald, vaxtakostnaður og gjald vegna greiðslumats („Íbúðalausnir“, 

e.d.) Eftir gildistöku laga nr. 23/2009 fljótlega eftir hrun var neytendum ekki gert kleift 

að taka íbúðarhúsnæðislán nema fara í gegnum svokallað greiðslumat sem skilgreint er 

sem “útreikningur á greiðslugetu lántaka miðað við eignir, skuldir, gjöld og tekjur, sem 

meðal annars byggjast á opinberum neysluviðmiðum.” 

 

Til samanburðar við lánakjör Íbúðalánasjóðs verða skoðuð kjör hjá viðskiptabönkunum 

þremur. Nú til dags bjóða fjármálastofnanir upp á þrennskonar lánsform, það eru 

óverðtryggð lán, verðtryggð lán og blönduð lán sem er blanda af þeim fyrrnefndu. 

Helsti munurinn á óverðtryggðu og verðtryggðu láni er sá að verðtryggð lán eru bundin 

vísitölu neysluverðs og ef verðbólguskot á sér stað þá hækkar höfuðstóll lánsins í 

samræmi við það. Báðar tegundir lánsformanna hafa sína kosti og ókosti. Helsti kostur 

verðtryggðra lána er sá að þau eru með lægri vexti og lægri afborganir, en á móti er 

ókosturinn sá að lántaki er að taka á sig áhættuna af því ef verðbólguskot á sér stað. 

Óverðtryggðu lánin eru að öllu jöfnu með hærri vexti og hærri afborganir. Helsti kostur 

þeirra er að verðbólguskot hefur ekki áhrif á lánin og eignarmyndun er mun hraðari. 

Hins vegar er helsti ókostur þeirra að nafnvextir eru töluvert hærri og er lántakinn með 

því að velja þessa leið að taka sjálfur verðbólguáhættu. Bæði lánsformin geta 

annarsvegar verið með breytilegum vöxtum sem haldast í hendur við efnahagstástand 

og þær sveiflur sem eiga sér stað á markaði og hinsvegar geta lánin verið með föstum 

vöxtum en með því tryggirðu þig frá vaxtasveiflum.  Fastir vextir eru að jafnaði hærri 

en breytilegir vextir og bera lánin sömu vexti út lánstímabilið, það er gott fyrir 

greiðandann sem þá getur fylgt nákvæmum greiðsluáætlunum, en verði 

verðbólguhjöðnun þá situr greiðandi uppi með lán á of háum vöxtum. Breytilegir vextir 

fylgja svo almennu vaxtastigi og verðbólgu og lækka lán og greiðslur þeirra í takt við 

það (Már Wolfgang Mixa, 2011). 

 

Hámarkslánsupphæð sem Íbúðalánasjóður býður upp á er 24 milljónir. Þar er einungis 

boðið upp á verðtryggt jafngreiðslulán sem bera 4,2% fasta vexti út lánstímann og er 
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miðað við að lánstími sé 40 ár. Lánshlutfall skal ekki vera hærra en 80% af kaupverði 

eignarinnar og njóta allir landsmenn sömu réttinda til lántöku óháð búsetu 

(Íbúðalánasjóður, e.d.). 

Forsendur    

Lánsupphæð: 24.000.000  

Lánstími: 40 ár  

Verðbólga: 0  

Útlánastofnun Lánshlutfall 
Fastir 

vextir 
Vextir 

Samtals 

greitt 

Kostnaður við 

lán 

Íslandsbanki 80% 5 ár 3,95% 58.783.924 34.783.924 

Landsbankinn 85% 5 ár 3,85% 57.904.886 33.904.886 

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

Íbúðalánasjóður 80% Út lánstíma 4,20% 61.209.815 37.209.815 

Tafla 2. Samanburður á lánakjörum skipt eftir útlánastofnunum. 

Gerður var samanburður á nýju verðtryggðu húsnæðisláni af fasteign sem keypt var 

fyrir 35 milljónir króna þar sem lánshlutfall af eigninni var 69%. Upplýsingarnar 

fengust af heimasíðu fjármálastofnanna þann 15. apríl 2015. Helsti munurinn á 

lánakjörunum var sá að Íbúðalánasjóður býður viðskiptavinum sínum uppá fasta vexti 

út lánstímann líkt og sjá má í töflu 2 og eru þar af leiðandi áhættuminni. Bankarnir 

bjóða uppá fasta vexti fyrstu 5 árin en eftir það taka við breytilegir vextir sem fylgir 

meiri áhætta og eru í því ljósi vextir þeirra lána á betri kjörum. Landsbankinn kom best 

út í þessum útreikningum að því gefnu að verðbólga haldist óbreytt. Ofan á það buðu 

þeir upp á hæsta lánshlutfallið ásamt því að bjóða viðskiptavinum sínum að fella niður 

lántökugjöld þegar fjárfest er í þeirra fyrstu íbúð. Það gjald er hjá hinum lánastofnunum 

1% af heildar lánsupphæð, í þessu tilfelli 240.000 krónur.  

2.4 Tillaga að ríkisábyrgð til útlána á landsbyggðinni 

Á íslandi er talið að rúmlega 65% af þjóðinni sé búsett á höfuðborgarsvæðinu og ætti 

því ekki að koma á óvart að verð fasteigna sé mun lægra á landsbyggðinni eða allt að 

40% lægra að meðaltali. Einnig eru íbúar á landsbyggðinni yfirleitt lengur í sömu 

fasteigninni og er í því samhengi mun minni hreyfing á þeim markaði heldur en á 

höfuðborgarsvæðinu. Fyrir rekstrarárið 2013 var talið að heildarveltan á 

fasteignamarkaði væri um 243 milljarðar króna, þar sem 80% átti sér stað á 

höfuðborgarsvæðinu. Í því ljósi er talað um að fasteignamarkaðurinn á 

höfuðborgarsvæðinu og á landsbyggðinni séu tveir mismunandi markaðir (Skýrsla 

starfshóps um framtíðarhorfur og framtíðarhlutverk Íbúðalánasjóðs, 2013). 
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Ef aðgangur að lausafé á landsbyggðinni reynist erfiðari en annarsstaðar muni það skila 

sér í lægra verði á þeim eignum sem þar eru. Hugmyndafræðin með ábyrgð ríkisins er 

að tryggja að lánaframboð sé til staðar gagnvart landsbyggðinni og þeim 

markaðssvæðum sem eru kaldari. Hingað til hefur það verið í höndum ríkisins að sjá til 

þess að landsbyggðin hafi aðgang að lánsfjármagni og er ekki talið tímabært að sú 

ábyrgð verði endanlega grafin. Lykilinn, til að koma jafnvægi á húsnæðislán þar sem 

lánakjör eru óháð búsetu, er falin í nýju húsnæðislánakerfi þar sem þátttaka ríkis og 

sveitarfélaga yrði haldið í skefjum. Þetta kemur fram í fyrrnefndri skýrslu 

verkefnisstjórnar um framtíðarskipan húsnæðismála. Þar er lögð áhersla á að skilyrði 

verði sett fyrir félögin að þjónusta þeirra standi til boða á öllu landinu. Þar er einnig 

lagt til að útlán á köldum svæðum verða að hluta til á ábyrgð ríkisins. Markmiðið með 

því er að tryggja hagvöxt á landsbyggðinni og koma til móts við húsnæðisfélög svo að 

viðunandi lánshlutfall standi til boða (Skýrsla starfshóps um framtíðarhorfur og 

framtíðarhlutverk Íbúðalánasjóðs, 2013).  
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3 Húsnæðismál 

3.1 Kaup á fasteignum 

Húsnæðiskaup eru stærsta og mikilvægasta fjárfestingarákvörðun sem flestir 

einstaklinar gera á lífsleið sinni. Nákvæmar og áreiðanlegar upplýsingar um 

verðbreytingar á húsnæðismarkaði eru af þeim sökum eftirsóknarvert viðfangsefni. Það 

er málefni sem snertir bæði hið opinbera og einkageirann og er sérstaklega mikilvægt í 

nútímanum að gefnum nýlegum verðsveiflum í alþjóðlegum húsnæðismálum (Goh, 

Costello og Schwann, 2012). Sú verðsveifla er talin ein af aðalástæðum 

fjármálakreppunnar sem skall á heimsbyggðina árið 2008 og má að vissu leyti rekja til 

þess er bankarnir hófu áhættusama útlánastarfsemi til fasteignakaupa (Chabal, 2013).  

 

Hugtakið fasteign er skilgreint sem afmarkaður hluti lands, ásamt hlutum þess, 

lífrænum og ólífrænum, og mannvirki sem varanlega eru við landið skeytt. Með 

fasteign er einnig átt við eignarhluta í húsi eða öðru mannvirki sem skiptist í fleiri en 

einn slíkan. Samningur um kaup á fasteign er bindandi þegar skriflegt tilboð hefur verið 

samþykkt af móttakanda þess með undirskrift, enda felist í því skuldbinding um 

greiðslu tilgreinds kaupverðs og afhendingu fasteignar. Þetta kemur fram í lögum nr. 

40/2002 um fasteignkaup. Slík kaup eru þó ekki einungis gerð í þeim tilgangi að koma 

þaki yfir höfuðið heldur eru einnig bæði einkaaðilar og fyrirtæki sem fjárfesta í 

fasteignum til að ná fram gróða. 

 

Þegar fjárfest er í fasteign, annaðhvort beint eða óbeint er í raun verið að kaupa réttinn 

að því fjárflæði sem búist er við að fasteignin skili. Hvort sem fjárflæðið skili sér í formi 

leigutekna eða hreinum hagnaði á endursölu. Einnig er hægt að nýta slíka eign sem veð 

í láni og þannig minnka lánsvexti. Það verð sem fjárfestar eru tilbúnir til að greiða fyrir 

fasteign veltur að hluta til á þeirri fjárhæð sem búist er við að fjárfestingin skili. Það 

veltur einnig á þeim valkostum sem fjárfestirinn hefur að velja á milli ásamt því hversu 

mikil áhætta fylgir verkefninu og í því samhengi, umburðarlyndi fjárfestisins fyrir 

áhættu. Þegar nálgast er fasteignakaup út frá sjónarhorni fjárfestis má segja að frekar 

sé um viðskiptatækifæri að ræða en hefðbundin fasteignakaup. Þar er ákveðin ávöxtun 

sem ætlast er til af verkefninu sem skila á hagnaði ekki ósvipað því að reka fyrirtæki 

eða fjárfesta í hlutabréfum. Ávöxtun af fasteign er samt sem áður ekki hægt að bera 

saman við hlutbréf, skuldabréf eða aðrar eignir þar sem ávöxtun af fasteignum er 
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frábrugðin slíkum fjárfestingum. Ólíkt hluta- og skuldabréfum, þar sem markaðsverð 

er reiknað á nánast mínútu fresti í gegnum tölvukerfi, er fasteignamat reiknað einungis 

einu sinni á ári og er ferlið á bakvið það talið frekar seinvirkt (Kolbe, Greer og Waller, 

Jr, 2012, bls. 5–9). Þetta veldur því að í matinu er ekki hægt að sjá nýlegar verðsveiflur 

og endurspeglar þar af leiðandi ekki markaðsaðstæður frá degi til dags. Þannig virðast 

verðsveiflur vera mun minni heldur en raun ber vitni. Þrátt fyrir þennan galla eru þessar 

upplýsingar oft á tíðum notaðar við ákvörðunartöku í fjárfestingu á fasteignum 

(Fasteignamat 2015, 2014). 

 

Fjárfesting í fasteignum er frábrugðin öðrum tegundum af fjárfestingum að því leitinu 

til að vanalega krefjast fasteignakaup aðgangs að tiltölulega miklu fjármagni. 

Markaðurinn hefur ýmsa aðra ókosti í för með sér eins og ófyrirsjáanleg útgjöld og 

langan biðtíma á framboði nýbygginga til að bregðast við vaxandi eftirspurn. Fasteign 

er varanleg, langtímaeign sem þýðir að framtíðar ákvarðanir krefjast flókinna 

útreikninga um spá fyrir tekjustreymi sérstaklega í ljósi þess að þessi markaður er 

síbreytilegur. Kaupendur, sérstaklega á íbúðarhúsnæðismörkuðum, sem yfirleitt er 

frekar dreifður hópur, eru oft á tíðum illa upplýstir um þær áhættur sem fylgja slíkum 

kaupum og lenda oft illa í því þegar svokallaðar bólur eiga sér stað (Wyman, Seldin og 

Worzala, 2011). 

 

Slíkar bólur hafa sést víða um Bandaríkin í gegnum árin og má meðal annars rekja þær 

til óheiðarlegrar markaðssetningar af hálfu byggingafulltrúa. Grundvallar atriði í að 

greina orsök fasteignabólu einblínir á skilgreininguna af verðmati eignarinnar. 

Grunnvirði fasteigna er háð væntum framtíðartekjum af eigninni og eru væntingarnar 

mjög viðkvæmar fyrir ytri áhrifaþáttum. Raunverulegt tekjuflæði af eign getur því verið 

breytilegt og sveiflast í samræmi við þær breytingar sem eiga sér stað í ytra umhverfinu. 

Þar að auki getur spá fjárfesta verið mismunandi og væntingar um árangur brostið út 

frá ófyrirsjáanlegum forsendum. Þar af leiðandi getur reynst erfitt að sjá fyrir 

fasteignabólu eða fasteignahrun (Wyman o.fl., 2011). 

3.2 Þróun fasteignamarkaðarins á íslandi 

Árið 2004 var byltingarkennt ár á íslenskum fasteignamarkaði en það var árið sem 

bankar og sparisjóðir hófu samkeppni við íbúðalánasjóð á útlánum vegna íbúðarkaupa. 

Íbúðalánasjóður hafði fyrir það yfirhöndina þar sem lán þeirra voru tölvuvert 
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hagstæðari en bankanna bæði hvað varðar lánstíma og vexti. Með þeim kjörum sem 

bankarnir buðu uppá var fólkið farið að endurfjármagna lán sín hjá Íbúðalánasjóði með 

lánum frá bönkum og sparisjóðum (Vilhjálmur Bjarnason, 2010). Algengt var á þessum 

tíma að þau lán voru í erlendri mynt og út frá þeim loforðum sem þeim fylgdi hafi 

almenningur ofmetið kaupgetu sína og ekki tekið tillit til þess að með þessum lánum 

fylgdi meiri áhætta. Einnig fylgdi þessum lánum hærra lánshlutfall án hámörkunar á 

lánsupphæð (Magnús Árni Skúlason, 2013). Í kjölfarið jókst eftirspurn á markaði þar 

sem aðilar sem áður fyrr höfðu ekki kost á húsnæðiskaupum gátu fjármagnað sig með 

slíkum lánum með þeim afleiðingum að húsnæðisverð hækkaði töluvert á skömmum 

tíma (Vilhjálmur Bjarnason, 2010). 

 

Fasteignabólan sem myndaðist 2008 á rætur að rekja til annarrar bólu í Bandaríkjunum 

þar sem framboð á sparifé og vænt ávöxtun af hlutabréfum spilaði lykilhlutverk. Þar er 

vísað í hina svokölluðu internetbólu sem náði hápunkti í kringum aldamótin. Rót 

vandans lá í væntingum á ávöxtun hlutabréfa í netfyrirtækjum. Óraunhæfir 

vaxtamöguleikar tæknifyrirtækja fóru þá uppúr öllu valdi sem leiddi til þess að bólan 

sprakk með þeim afleiðingum að fjármagnið færðist yfir á fasteignamarkaðinn. Lausn 

bandaríska seðlabankans á skyndilegu hruni á hlutabréfamarkaði var leyst með lækkun 

á stýrivöxtum til að koma í veg fyrir enn verri afleiðingar á þeim markaði. Fram að 

þessu hafði fasteignaverð haldist tiltölulega stöðugt. Hinsvegar eftir að internetbólan 

sprakk var mikið um fjárfesta sem lágu á lausafjármunum og þörfnuðust þeir nýrra leiða 

til fjárfesta sínu lausafé. Hvatinn til að fjárfesta á fasteignamarkaði kviknaði  með 

lækkun á stýrivöxtum og var nú greið leið inn á þann markað þar sem lánakjör voru nú 

orðin mun hagstæðari (Cooper, Dimitrov og Rau, 2001). 

 

Þetta ásamt lánakjörum bankanna er ein af helstu ástæðum þess að fasteignaverð 

hækkaði gífurlega á árunum 2004-2008 sem endaði með hruni á verði fasteigna og 

hækkun á húsnæðislánum sem íslenska þjóðin er enn þann dag í dag að jafna sig á. 

 

Ef skoðuð er verðþróun fasteignaverðs á undaförnum árum var tiltölulega ódýrt að 

kaupa rétt eftir internetbóluna í kringum 2002. Í kjölfarið af því hækkaði það ört eftir 

að bankarnir komu inn á markaðinn. Svo lækkaði það aftur eftir hrun, hinsvegar ekki 

eins mikið og búist var við en ástæður þess má rekja til hinar svokölluðu 110% leiðar 

sem setti einskonar verðgólf á fasteignir. Þannig var tryggt að þeir sem voru með 
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veðsetningu umfram 110% af virði eignarinnar gátu óskað eftir niðurfærslu af láninu. 

Þar af leiðandi gátu þeir sem þurftu nauðsynlega að losna við sínar eignir selt hana og 

haft kost á því án þess að skuldsetja sig upp fyrir haus (Magnús Árni Skúlason, 2013). 

Í því samhengi er óhætt að segja að ein helsta forsenda þess að geta keypt og rekið íbúð 

sé að fjárhagsstaða sé viðunandi. Vissulega er eðlilegt að einstaklingar og fjölskyldur 

séu skuldsett að einhverju leiti vegna húsnæðisfjárfestinga. Meðalskuldir bæði 

fjölskyldna og einstaklinga á Íslandi fer þó batnandi með hverju ári og hafa skuldir 

verið færðar niður um tæplega 200 milljarða, meðal annars vegna ólöglegra 

gengistryggðra lána og er áætlað að niðurfærslan muni verða enn meiri eftir að 

skuldaleiðrétting ríkisins á verðtryggðum húsnæðislánum fer endanlega í gegn 

(Greiningardeild Arion Banka, 2014). 

 

Mynd 2 Þróun markaðsverðs íbúðarhúsnæðis. 

Fjöldi kaupsamninga hefur verið  að vaxa síðan 2009 en sú hækkun er einnig talin 

eðlileg í því samhengi að sífellt fjölgar Íslendingum á milli ára. Fyrir það gekk sá 

markaður í gegnum frostaveturinn mikla þar sem lítið sem ekkert gerðist frá árinu 2007. 

Á sama tíma mátti sjá mikla aukningu í þinglýstum leigusamningum en um 2012 komst 

jafnvægi aftur á þessa tvo póla og hefur aukningin farið stigvaxandi milli ára í bæði 

þinglýstum leigusamningum og þinglýstum kaupsamningum (Greiningardeild Arion 

Banka, 2014). 
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Mynd 3. Þinglýstir kaupsamningar og sölur á hverja 100 íbúa eftir sveitarfélögum. 

Ef skoðaður er fjölda þinglýstra kaupsamninga eftir landshlutum má sjá á mynd 3 að 

hreyfingin er í samræmi við bæjarfjölda íbúa en einnig virðist viðgangast sú menning 

að eftir því sem bæjarfélagið er stærra því meiri er hreyfingin á markaðinum. Algengt 

er að fólk á kaldari svæðum búi lengur í sínu húsnæði og sé komið til að setjast að eftir 

að það hefur fest kaup á sinni eign. Mesta hreyfingin á sér stað í Hafnafirði og á 

Akureyri en minnsta veltan er í Reykjanesbæ. Þess ber að geta að myndin tekur tillit til 

fjölda íbúa og á þannig að endurspegla veltuna óháð því að mannfjöldi sé mismunandi 

eftir bæjarfélögum. 

 

Þegar horft er til framtíðar út frá bæði spám og hvernig fasteignamarkaðurinn tók við 

sér á norðurlöndunum eftir fasteignakreppuna sem ríkti þar undir lok síðustu aldar er 

áætlað að fasteignamarkaðurinn muni rétta úr kútnum eftir um 11 ár. Þá muni raunverð 

fasteigna ná sama virði og það var rétt fyrir hrun. Á komandi árum er áætlað að raunverð 

fasteigna muni hækka um 12% og 20% frá 2016-2018 (Capacent, 2015). Það sem þarf 

þó að ganga upp svo að úr þessari spá ræddist er samspil kaupmáttar, atvinnustigs, og 

tekna sem talin er ein helsti drifkrafturinn í þróun fasteignaverðs. Því er áætlað að 

kaupmáttur aukist, og þar af leiðandi verði ráðstöfunartekjur meiri og síðast en ekki síst 

að það dragi úr atvinnuleysi í samræmi við þá þróun sem hefur átt sér stað síðastliðin 2 

ár í þessum vegamiklu áhrifaþáttum (Greiningardeild Arion Banka, 2014) 

(Landsbankinn, 2015). Þegar skoðuð er þróun á landsvísu má búast við því að 
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landsbyggðin eigi undir högg að sækja á meðan eftirspurn á höfuðborgarsvæðinu færist 

sífellt í aukana. Þannig megi búast við því þegar horft er til framtíðar að verðbilið á 

milli kaldra og heitra svæði verði enn meira ásamt því að fasteignum muni fjölga á 

höfuðborgarsvæðinu. Landsbyggðin virðist einnig eiga í vök að verjast hvað varðar 

fólksflutninga og þannig muni raunverð fasteigna á kaldari svæðum lækka í takt við 

það. Fasteignaverð í sveitarfélögum í nágrenni við höfuðborgarsvæðið á borð við 

Reykjanesbæ og Akranes muni á endanum taka við sér þegar fasteignaverð á 

höfuðborgarsvæðinu nær hæstu hæðum. Þannig skapist ávinningur af því að keyra til 

vinnu á höfuðborgarsvæðið þar sem líklegt er að aukin atvinna myndist vegna 

fólksfjölgunar (Greiningardeild Arion Banka, 2014). (Capacent, 2015) 

3.3 Leigumarkaður 

Það að hafa aðgang að húsaskjóli verður að teljast eitt af helstu grundvallarþörfum sem 

bæði einstaklingar og fjölskyldur sækjast eftir að uppfylla. Á stefnuskrá stjórnvalda í 

húsnæðismálum undanfarin ár hefur verið brýnt á að séreignastefnu. Með því að eignast 

eigið húsnæði eru einstaklingar meðvitaðri um samfélagsmál og að sama skapi byggir 

það upp fjárhagslegan stöðugleika. Þessari stefnu hefur verið fylgt eftir nokkuð vel þar 

sem flestir íslendingar bæði búa og vilja búa í eigin húsnæði (Magnús Árni Skúlason, 

2004).  

 

Á leigumarkaði er annarsvegar leigusali sem er sá sem leigir út íbúðarhúsnæði og 

hinsvegar leigutaki sem er sá sem leigir íbúðarhúsnæði. Algengt er að leigutakar séu 

annaðhvort leigumiðlanir eða leigufélög. Þeim er áætlað að veita leiguhúsnæði fyrir 

það fólk sem ekki hefur eigið íbúðarhúsnæði til umráða. Ástæður þess að fólk leigir 

frekar en að kaupa geta verið margskonar en yfirleitt er það vegna fjárhagserfiðleika 

(Búi Steinn Kárason, 2012).  

 

Neytendasamtökin gerðu markaðskönnun á húsaleigumarkaði nýverið þar sem 

skoðaður var frjáls markaður á höfuðborgarsvæðinu. Alls voru 192 eignir innifaldar í 

rannsókninni þar sem einungis var skoðað leiguverðið sjálft án aukakostnaðar á borð 

við rafmagn,hita eða hússjóðsgjöld. Hinsvegar eru slík gjöld innifalin í leiguverði í 

einhverjum tilfellum. 
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Fjöldi herbergja 
Meðal stærð 

í fermetrum  

Meðal 

fermetraverð 

Hækkun 

frá 2011 

Tveggja herbergja 64,7 2.597 kr. 60,80% 

Þriggja herbergja 88,6 2.256 kr. 45,40% 

Fjögurra herbergja 116,4 1.875 kr. 34,70% 

Tafla 3. Hækkun leiguverðs eftir herbergjafjölda eigna. 

Líkt og gefur til kynna í töflu 3 hækkar fermetraverð eftir því sem færri herbergi eru og 

var einnig verulegur munur á hæsta og lægsta fermetraverði. Útskýring á því er að 

mestu leyti vegna þess að staðsetning hennar skiptir gríðarlegu máli en einnig eru 

eignirnar misstórar og í misgóðu ástandi. (Neytendasamtökin, 2014). Það má einnig sjá 

vísbendingar um það að leiguverð á höfuðborgarsvæðinu sé á hraðri uppleið en það má 

að mestu rekja til þess að eftirspurn eftir fasteignum á því svæði sé umfram framboð og 

þannig geti leigusalar okrað á leiguverði á heitari svæðum (Capacent, 2015). 

 

Leiga fer ekki öll fram á opinberum markaði en það sem er átt við með því er að nokkuð 

sé um að leiga er ekki gefin upp til skatts, oft kallað svartur markaður. Ýmsir hvatar eru 

á bakvið slíka leigu en algengast er að það sé gert í hagnaðarskyni eða þá að leigt sé til 

vina eða skyldfólks. Hættan á því er hinsvegar að bæði leigutaki og leigusali geti 

vanrækt sinn hluta af samkomulaginu án lagalegrar afleiðingar og tekjur til ríkissjóðs 

skerðast (Neytendasamtökin, 2014). Leigusamningar koma þó í veg fyrir slíkt og ef um 

tekjulágan einstakling er að ræða er hentugra fyrir hann að þinglýsa samningum til að 

fá húsaleigubætur. Þinglýstir samningar hafa færst í aukana á síðustu misserum um land 

allt í samræmi við aukningu á fjölda leiguíbúða eftir efnahagskreppuna og 

eiginfjárstöðu fólks. Þess ber þó að geta að það er ekki öllum leigusamningum þinglýst 

og það er ekki í lögum að þinglýsa slíkum samningi. Tekjuháir einstaklingar á 

leigumarkaði eru líklegir til að sleppa því að þinglýsa samning sem ekki gefur af sér 

húsaleigubætur. (Greiningardeild Arion Banka, 2014). 
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Mynd 4 Fjöldi leigusamninga janúar mánuði hvers árs. 

Fljótlega eftir hrun var einnig hert á skilyrðum fyrir lántöku og mátti þannig sjá 

gríðarlega aukningu á þessum markaði. Sérstaklega hjá ungu fólki sem ekki hafði þá 

þegar fest sér í kaup á íbúð. Höfuðborgarsvæðið ber af ef borið er saman við aðra hluta 

landsins og voru samtals 583 þinglýstir leigusamningar þar árið 2015 líkt og sjá má á 

mynd 4. Álykta má þó að mikill fjöldi þeirra séu námsmenn þar sem mikið er af 

stúdentaíbúðum á höfuðborgarsvæðinu. Heildarfjöldi þinglýstra leigusamninga hefur 

þó lækkað úr 1.068 í 805 frá 2014 til 2015. Skýringin á því er að vissu leyti vegna þess 

að leigumarkaðurinn er að mettast þar sem fjárhagstaða heimilanna er að batna og þar 

með færist fólk frá leigumarkaðnum yfir í eigið húsnæði.(Greiningardeild Arion Banka, 

2014). 
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4 Áhrifaþættir verðmats 

4.1 Framboð og eftirspurn 

Framboð og eftirspurn er talin ein af meginundirstöðum hagkerfis þar sem bæði verð 

og magn ákvarðast út frá þessum þáttum. Með eftirspurn er átt við það hversu mikið 

magn af vöru eða þjónustu er óskað eftir af kaupanda. Framboð ræðst af því hversu 

mikið markaðurinn getur boðið af tiltekinni vöru. Magnið sem seljandi veitir ræðst af 

því verði sem kaupandi er tilbúin til að greiða fyrir vöruna. Eftir því sem eftirspurn 

eykst af vöru og fer umfram framboð þá hækkar varan í verði.  Þegar framboð mætir 

eftirspurn er talað um jafnvægi á markaði og verðlagið finnur sér grundvöll út frá því 

að magn eftirspurnar er jafnt magni framboðs (Parkin, Micheal, 2011, bls. 52–63).  

 

Húsnæðismarkaðurinn er engin undatekning frá þessu þar sem jafnvægi á 

húsnæðismarkaði er fengið með því að samsvara eftirspurn við framboð á 

íbúðarhúsnæði. Aukinn eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði myndast þegar verð lækkar en 

að sama skapi minnkar eftirspurn eftir því sem verð hækkar (Lúðvík Elíasson og 

Þórarinn Gunnar Pétursson, 2006). Ýmsir gallar á markaðnum koma í veg fyrir að 

jafnvægisverð myndast og eru verðsveiflurnar oft á tíðum miklar og ófyrirsjáanlegar. 

Einn af þeim er talinn vera sá að verðaðlögun í samræmi við þær breytingar á framboði 

og eftirspurn á markaðnum eru ekki taldar í takt við tímann (DiPasquale og Wheaton, 

1996, bls. 102). Framboð á nýju íbúðarhúsnæði getur einnig oft á tíðum verið lengi að 

taka við sér ef skyndileg aukning verður í eftirspurn þar sem ferlið við að reisa nýtt 

húsnæði getur tekið tíma. Þegar framboð loks tekur við sér geta hinsvegar ýmsar 

breytingar hafa átt sér stað í efnahagsumhverfinu sem hafa áhrif á fyrirfram spáð 

eftirspurn. Þannig gæti eftirspurn hafa dregist saman en í þessum þáttum liggur rót 

vandans á fasteignamarkaði og þeim verðsveiflum sem þetta skapar. (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, 2010). 

 

Til skamms tíma er talið að breytingar á eftirspurn skili sér sem verðbreytingar á 

fasteignamarkaðinn sem háð er ýmsum ytri áhrifaþáttum. Þegar horft er til lengri tíma 

eru það bæði þarfir neytenda og byggingakostnaður sem spila lykilþátt í að mynda það 

framboð af húsnæði sem stendur til boða (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). Það gefur 

auga leið að ef verð á húsnæði er hærra en byggingakostnaður þess munu fleiri húsnæði 

verða reist þar sem gróðinn í mismuninn þarna á milli er eftirsóknarverður biti. Þetta 
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gefur einnig til kynna að eftirspurn sé meiri en framboð og er því á sama tíma verið að 

svara aukinni eftirspurn í átt að jafnvægi þar sem byggingakostnaður er jafn 

húsnæðisverði. Óvænt aukning í eftirspurn getur skilað sér í fleiri nýbyggingum oft á 

tíðum er sú hugsun ekki hugsuð til enda og myndast þá offramboð á eignum sem leiðir 

til verðhjöðnunar á markaði. Í því samhengi er óhætt að segja að þær verðsveiflur sem 

eiga sér stað á húsnæðismarkaði eru ekki einungis vegna húsnæðislána líkt og oft er 

haldið fram heldur einnig vegna erfiðleika í samspili framboðs og eftirspurnar 

(Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2003).  

4.2 Áhrifaþættir eftir markaðssvæðum  

Áhrifaþættir í verðmyndun fasteigna er það sem rekstraraðili getur ekki haft bein áhrif 

á. Það eru þeir þættir sem breytast í ytra umhverfinu og hafa þar með áhrif fasteignaverð 

(munnleg heimild, Pétur Richter). Til þess að framkvæma skilvirkt verðmat er 

mikilvægt að vera meðvitaður og greina þessa þætti þar sem áhrifin endurspegla að 

vissu leyti virði eignarinnar og stöðu fasteignamarkaðarins (Carr, Lawson og Schultz, 

2003a, bls. 1–9). Í þessum kafla verður fjallað um nokkra af helstu áhrifaþáttunum sem 

rekstraraðilar innan þessa geira ættu að vera meðvitaðir um. Við mat á þróun 

fasteignaverðs er lögð áhersla á að skoða þær efnahagslegu breytingar sem eiga sér stað 

í umhverfinu en jafnframt þær skipulagsbreytingar sem eiga sér stað í 

stjórnmálaumhverfinu. Þeir áhrifaþættir sem urðu fyrir valinu eru í samræmi við það 

en einnig var tekið tilliti til verðsamanburðar eftir markaðssvæðum. Þeir áhrifaþættir 

sem verða skoðaðir hér eru annarsvegar lýðsfræðilegir þættir og hinsvegar 

efnahagslegir þættir. 

4.3 Lýðfræðilegir þættir 

4.3.1 Aldurssamsetning og mannfjöldaþróun 

Mikil þróun á sér stað í íslensku atvinnulífi þar sem miklar breytingar í 

aldursamsetningu þjóðarinnar hefur miklar afleiðingar fyrir mannaráðningar í 

fyrirtækjum. Í grein Inga Rúnars er spáð í þróun þessara mála þar sem fjallað er um að 

árið 2030 munu liðleg 18% þjóðarinnar verða 65 ára og eldri. Áhrifin munu líklega 

skila sér í auknum útgjöld á lífeyrisgreiðslum ásamt því að skortur verður af ungu 

starfsfólki. Fyrirtækin munu verða lengi að bregðast við þessum breytingum og seinna, 

keppast um það unga fólk sem er á markaðinum. Starfsmenn sem verða á miðjum aldri 
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munu fá aukna þjálfun og endurmenntun til að haldast innan stefnumarka í 

menntamálum þjóðarinnar (Ingi Rúnar Eðavarðsson, 1999).  

 

Ef horft er til núverandi aldurssamsetningar þjóðarinnar, er hægt að greina aldur með 

samanburðahópum sem skiptir eru niður eftir aldri. Með því er hægt að greina hvernig 

húsnæðisþörf markaðarins liggur í hverju sveitarfélagi fyrir sig. Það fólk sem talið er 

vera á starfsaldri ber af en rúm 68% af þjóðinni er á þeim aldri. Hóparnir leikskóla-, 

grunnskóla- og lífeyrisþegaaldur hafa svipaðan fjölda að bera þar sem hver hópur 

inniheldur um það bil 10% af heildarfjöldanum líkt og sjá má á mynd 5 (Hagstofa 

Íslands, 2014a). 

 

Mynd 5 Aldurssamsetning þjóðarinnar 2015. 

Þegar nánar er rýnt í starfsaldurshópinn út frá landshlutum þá má sjá að mikil aðsókn 

var í atvinnu á Austurlandi á árinu 2007. Þar sem hlutfall þeirra sem voru á starfsaldri 

fór óvenju hátt og mældist sá hópur rúmlega 75% af heildarfjölda íbúa. En það hefur 

þó farið hjaðnandi með árunum líkt og sést á mynd 6. Offramboð af fasteignum 

skapaðist á Austurlandi á árunum 2005-2007 en skýringin á því má rekja til mikillar 

aðsóknar starfandi fólks á þessum árum (Hagstofa Íslands, 2014a).  
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Mynd 6 Aldurshópurinn 16-67 ára. 

Ef horft er á hlutfall þjóðarinnar út frá starfsaldri hefur það hækkað á tímabilinu 2007-

2009, en frá 2009 hefur það lækkað lítillega í um 67,6% í ársbyrjun 2015. Yfir allt 

tímabilið 2007-2015 var hlutfall Fljótdalshéraðs hæst árið 2007 í 75,8% en í lok 

tímabils í 65,7% (Hagstofa Íslands, 2014a).  

 

Mynd 7 inniheldur upplýsingar frá Hagstofu Íslands sem sýnir fram á mannfjöldaþróun 

íslendinga síðastliðin ár. Ef horft er til tímabils 1950-1980 þá hefur meðal 

mannfjöldahækkun milli ára verið 1,6%, en frá tímabilinu 2000-2014 hefur sá vöxtur 

lækkað niður í 1,12%. Oft á tíðum er haldið því fram að mannfjöldi komi til með að 

halda stöðugum vexti næstu árin. Þegar horft er til vaxtar í hverju sveitarfélagi fyrir sig 

eru ýmsir áhrifaþættir sem geta valdið því að hann sé sveiflukenndur og ber þar helst 

að nefna atvinnuframboð.  
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Mynd 7 Mannfjöldi eftir sveitarfélagi 1. janúar 1998-2014. 

Síðastliðin þrjú ár hefur verið nokkuð stöðugur vöxtur í þeim sveitarfélögum sem koma 

fram á mynd 7. Þar ber þó Reykjanesbær og Hafnafjörður af þar sem vöxturinn var rúm 

3% frá 2013 til 2014 (Hagstofa Íslands, 2014a).  

4.3.2 Búferlaflutningar 

Umfram aðfluttir að frádregnum brottfluttum íbúum má sjá á mynd 8 sem skipt er eftir 

sveitarfélögum á tímabilinu frá 2012-2014. Aðflutningur má segja að hafi aukist í 

Hafnarfirði frekar stöðugt á árunum 2013-2014 en mesti aðflutningurinn átti sér stað 

2014 í Reykjanesbæ. Aftur á móti var fjöldi brottflutninga mestur árið 2012 í 

Reykjanesbæ og á Akureyri en þó nokkuð minna á Akranesi (Hagstofa Íslands, 2014b). 

 

Mynd 8 Aðfluttir umfram brottfluttra milli landsvæða. 

Á þessu má sjá að umtalsverð aðsókn er á suðvesturhorni landsins þar sem mikill flótti 

er frá landsbyggðinni. Í framtíð flutninga má spá að Ísland verði borgríki þar sem 
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landsbyggðin verði nýtt sem gríðarstór náttúruparadís og frístundarsvæði fyrir 

borgabúa (Þórhallur Bjarnason, e.d.). 

4.3.3 Staðsetningaráhrif 

Sérhver fasteign er einstök að því leitinu til að engin eign er staðsett á nákvæmlega 

sama stað. Fasteignir geta hinsvegar verið líkar að því leitinu til að þær líta alveg eins 

út. Þrátt fyrir það getur verið töluverður verðmunur á alveg eins eignum sem eru 

staðsettar á mismunandi stað (Carr o.fl., 2003a, bls. 4–9). Áhrif staðsetningar geta haft 

mikil áhrif á verðmyndun eigna þar sem framboð og eftirspurn á landsvæði mun ráða 

markaðssvæðum fasteigna. Erfitt er að skilgreina þau markaðssvæði sem á við um í 

þéttbýliskjörnum í landsbyggðinni, en þeim fer fjölgandi þar sem fólksflutningar verða 

til af miklu atvinnuleysi á þeim svæðum þar sem atvinna er megin undirstoðin til að 

viðhalda búsetu.  

 

Þegar einstaklingar velja sér fasteign er ekki einungis horft til eiginleika eignarinnar 

heldur er einnig verið að skoða staðsetningu og í því samhengi góðu hverfi til að setjast 

að í. Það er vissulega mismunandi hvernig hverfi menn vilja setjast að í en oftast er 

verið að leitast eftir stað sem er með aðgengi að verslunarþjónustu, atvinnu, afþreyingar 

skóla og þess háttar atriðum sem reglulega er heimsótt af hinum almenna borgara. 

Hraðbrautir jafnt sem þjóðvegir hafa hjálpað til við að þjappa þessum þáttum nær hvor 

öðrum þar sem nú er mun auðveldara að ferðast langar vegalengdir á tiltölulega stuttu 

tíma (Carr o.fl., 2003a, bls. 4–9). Ferða- og samgöngukostnaður fer þá ofarlega í huga 

þeirra sem eru á markaðinum. Þar sem neytendur geta annarsvegar fórnað meiri pening 

í ferðakostnað og þar af leiðandi keypt sér ódýrari fasteign. Hinn kosturinn er að flytjast 

nær atvinnu til að koma í veg fyrir þann kostnað og spara þar af leiðandi tíma í leiðinni 

(Kolbe o.fl., 2012).  

4.4 Efnahagslegir þættir 

4.4.1 Kaupmáttur og laun 

Kaupmáttur er einn vegamesti áhrifaþátturinn í fasteignaverði þar sem uppsveifla á 

kaupmætti smitast yfirleitt yfir í fasteignaverð. Það sem kaupmáttur sýnir fram á er 

hversu mikið magn af vörum og þjónustu hægt er að fá fyrir heildarlaun. Reikningurinn 

á bakvið kaupmátt má rekja til breytinga á launum í samræmi við breytingar á 

verðbólgu. Ef að laun hækka á meðan verðbólga helst í stað hækkar kaupmáttur en að 
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sama skapi lækkar kaupmáttur ef að verðbólga hækkar á meðan laun haldast óbreytt. 

(„Spurningar og svör“, e.d.) Þegar talað er um kaupmátt er ekki búið að draga frá skatta 

en þegar það er gert er átt við ráðstöfunartekjur. Þær tekjur eru heildartekjur eftir að 

búið er að draga frá skatta og reikna með greiðslum frá hinu opinbera. Þær tekjur eru 

þó taldar ansi flóknar í útreikning og gefa ekki alltaf rétta mynd af raunverulegum 

ráðstöfunartekjum (Gylfi Magnússon, 2000a). 

 

Launavísitala hefur farið hækkandi umfram vísitölu neysluverðs undanfarin ár eða frá 

árinu 2011 og sem dæmi má nefna að hún hækkaði um 3,7% frá 2013 til 2014. Þetta 

bendir til þess að kaupmáttur er að aukast jafnt og þétt og í árslok 2014 mældist 

launavísitalan í 117,8 (Hagstofa Íslands, 2014c).  

 

Mynd 9 Atvinnutekjur eftir skattaumdæmum 2009-2013. 

Á mynd 9 má sjá kaupmátt launa eftir skattaumdæmum. Myndin lýsir meðal árstekjum 

einstaklinga þar sem breytingar á milli ára eru nokkuð svipaðar eftir landsvæðum. Í 

árslok 2013 voru meðaltekjur hæstar á Austurlandi eða um 4.698.000 og lægstar á 

Norðurlandi Eystra eða um 4.107.000 milljónir króna. Það er hinsvegar ekki reiknað 

með mismunandi vinnutímum einstaklinga (Hagstofa Íslands, 2014c). Álykta má að 

bæði Reykjanes og Austurland séu hæst af þeim ástæðum að vinnufyrirkomulag er 

frábrugðið fyrir marga. Þar sem þó nokkur fjöldi fólks í Reykjanesbæ er í vaktavinnu 

tengt flugvellinum og fólk á Austurlandi er undir svipuðu fyrirkomulagi tengt álverinu.  
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4.4.2 Hagvöxtur 

Þegar talað er um hagvöxt er átt við vöxt á þjóðarframleiðslu á milli ára. 

Þjóðarframleiðsla er skilgreind sem þau heildarverðmæti sem eru sköpuð innanlands í 

gegnum vöru og þjónustu. Þegar slíkt fer vaxandi frá ári til árs er talað um að hagvöxtur 

ríki og sé þá landið að framleiða meiri verðmæti heldur en árið á undan annars er talað 

um neikvæðan hagvöxt ef framleiðslan dregst saman (Gylfi Magnússon, 2000b). 

 

Hagvöxtur hefur farið vaxandi á milli ára frá árinu 2011 en fyrir það var hagvöxtur 

neikvæður. Vaxandi þjóðarframleiðsla síðustu ára hefur verið drifinn af 

útflutningstekjum þar sem ferðaþjónusta á landinu hefur farið gífurlegum framförum. Í 

fyrsta sinn frá því að mælingar hófust voru þær tekjur hærri heldur en af álafurðum og 

sjávarafurðum.  

 

Mynd 10 Hagvöxtur og spá frá 2009-2016. 

Vaxandi hagvöxtur gefur til kynna að efnahagslífið í samfélaginu fer vaxandi og eru 

slíkar mælingar oft notaðar til samanburðar við önnur lönd. Jákvæður hagvöxtur helst 

yfirleitt í hendur við aukningu á íbúðafjárfestingum. Til viðbótar er áætlað að leiðrétting 

stjórnvalda á verðtryggðum lánum muni skila sér í aukningu í íbúðarfjárfestingum. 

Þjóðhagspá sýnir fram á töluverða aukningu í fjárfestingu á húsnæðismarkaði þar sem 

meðal annars er spáð því að á árinu 2015 mun fjárfestingar á húsnæðismarkaði aukast 

um tæplega 20% frá árinu áður („Þjóðhagsspá“, 2014).  

-5,1%

-2,9%

2,1%
1,6%

3,5%

1,9%

2,7%
3,3%

2,7%

-6,0%

-4,0%

-2,0%

0,0%

2,0%

4,0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hagvöxtur 2009-2014 Spá 2014-2016



Áhrifaþættir verðmats  28 

 

4.4.3 Atvinnuleysi 

Atvinnuleysi er skilgreint sem sem hlutfall atvinnulausra af heildar vinnuafli. Þar sem 

vinnuafl er sá hluti af mannfjöldanum sem talin er atvinnuhæfur að því gefnu að hann 

sé tilbúin að hefja vinnu og þiggi atvinnuleysisbætur („Atvinnuþátttaka“, e.d.). 

Atvinnuleysi er mikilvægur efnahagsþáttur sem þarf að huga að. Flest samfélög leitast 

eftir fjölbreytileika í atvinnulífi þar sem samfélagið er ekki háð einni atvinnugrein að 

öllu leyti. Það endurspeglar hinsvegar ekki alltaf raunverulega stöðu þar sem ýmsar 

sveiflur í framboði á atvinnu geta valdið því að óstöðugleiki í atvinnulífi í minni 

sveitarfélögum sé mikill. Ástæður þess er sem dæmi að ef einn iðnaður deyr eða 

blómstrar getur það haft keðjuverkandi áhrif á aðra þætti í samfélaginu. (Carr, Lawson 

og Schultz, 2003b, bls. 1–9) 

 

Það ætti ekki að koma á óvart að atvinnuleysi fór töluvert hækkandi fljótlega eftir hrun 

þar sem efnahagslífið í heild dróst saman en hæst mældist það 8,1% árið 2010 yfir 

landið allt. Síðan þá hefur dregið töluvert úr atvinnuleysi  jafnt og þétt á milli ára og í 

lok árs 2014 mældist atvinnuleysi um 5% (Hagstofa Íslands, 2012).  

 

Mynd 11 Hlutfall atvinnuleysis skipt eftir landsvæðum. 

Mynd 11 lýsir hlutfalli atvinnuleysis eftir landsvæðum sem hefur verið að færast í átt 

að jafnvægi á undanförnum árum. Hæst hefur það þó verið á höfuðborgarsvæðinu og á 

suðurnesjum. Árið 2010 mældist atvinnuleysi á suðurnesjunum um 9,7% og 6,4% á 

höfuðborgarsvæðinu, töluvert hærra en annarsstaðar á landinu (Hagstofa Íslands, 

2012). Hugsanleg skýring á vandræðum suðurnesja má rekja til menntunarstig íbúa þar, 

sem almennt séð hefur verið mun lægra heldur en í öðrum landshlutunum sem ekki er 

talið æskilegt í nútíma atvinnulífi. Ástæður þess að menntunarstig þeirra sé lægra en 
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annarsstaðar er meðal annars að á árum áður var alltaf hægt að fá vinnu á þessu svæði 

annaðhvort hjá fiskivinnslu eða varnarliðinu þar sem ekki voru háar kröfur gerðar til 

menntunar (Expectus, 2013).  

4.4.4 Nýbyggingar og byggingarkostnaður 

Til að hvati myndist til að reisa húsnæði þarf byggingakostnaður að vera lægri heldur 

en söluverð fasteigna að meðtöldum lóðagjöldum á tilteknum stað. Í skýrslu sem gerð 

var á fasteignamarkaðinum á Akureyri um stöðu og framtíðarhorf var farið nánar út í 

þessi atriði. Þar hefur aukist eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði á síðustu misserum og þá 

sérstaklega á minni íbúðum með færri íbúum á heimilinu. Þetta er í samræmi við 

þéttbýli á öðrum stöðum á landinu og þar með talið höfuðborgarsvæðið. Fasteignaverð 

á landinu hefur hækkað jafnt og þétt síðan 1998 með undantekningu á árinu 2009 en sú 

lækkun er að mestu leyti gengin tilbaka og fer fasteignaverð enn hækkandi eftir því sem 

árin líða (Capacent, 2014).  

 

Frá því um aldamót og fram að hruni mátti sjá mikla uppsveiflu í íbúðarfjárfestingum 

og á sama tíma hækkaði verð fasteigna í svipaðri mynd. Þannig myndaðist mikil hvati 

til nýbygginga bæði á sérbýli og fjölbýlishúsnæði og varð það svo umsvifamikið að í 

kjölfarið skapaðist offramboð á fasteignum. Sem dæmi þessu til stuðnings fjölgaði 

íbúðum á höfuðborgarsvæðinu um tæplega 27% á meðan íbúum fjölgaði einungis um 

19%. Í kjölfari hrunsins lækkaði svo verð á fasteignum ört hinsvegar hækkaði 

byggingakostnaður töluvert þar sem gengislækkun átti sér stað og mest allar vörur sem 

sá iðnaður krefst innfluttar. Þannig gerðist lítið sem ekkert í þeim iðnaði á árunum 2010 

og 2011 en það var einnig í samræmi við það offramboð sem myndaðist nokkrum árum 

áður. Byggingariðnaður hafði hinsvegar náð að rétta úr kútnum árið 2012 þar sem hafist 

var handa við framkvæmdir á nýbyggingum víða um höfuðborgarsvæðið þar sem mikil 

eftirspurn er eftir íbúðum þrátt fyrir að byggingaverð sé en umfram fasteignaverð 

(Greiningardeild Arion Banka, 2014).   

 

Ef skoðuð er þróun markaðarins á Akureyri til viðmiðunar er kaupverð á fasteignum 

enn töluvert hærra en byggingakostnaður sem dregur úr hvatanum til nýbygginga. Þetta 

bendir til þess að verð á fasteignum muni halda áfram að hækka þar til verðið er í 

samræmi við byggingakostnað. Í samanburðinum er byggingakostnaður reiknaður 

samkvæmt byggingarlykli Hannarrs sem notaður er í þeim tilgangi að greina 
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kostnaðarverð nýbygginga. Kaupverð fasteigna er fengið af verðskrá Þjóðskrá Íslands 

sem birtir upplýsingar um verð íbúðarhúsnæðis samkvæmt kaupsamningum. Í því 

samhengi eru fjárfestar líklegri til að geta staðið undir rekstri af fjölbýlum ef keypt er 

tilbúin eign í stað nýbygginga. Tilbúnar eignir þurfa því að hækka töluvert í verði til að 

renna stoðum undir hvata til nýbygginga (Capacent, 2014).  

 

Vísitala byggingarkostnaðar er notuð í þeim tilgangi að sýna verðlagsbreytingar á 

kostnaði við byggingu á íbúðarhúsnæði. Til viðmiðunar er tekið mið af 18 íbúða 

fjölbýlishúsi á höfuðborgarsvæðinu. Inn í reikninginn er tekinn allur sá 

byggingakostnaður sem mögulega fellur til við byggingu á slíku húsi og á hann þannig 

að endurspegla allann kostnað við að reisa slíkt hús frá grunni. Það sem ekki er tekið 

með í reikninginn er lóðaverð og má því áætla að kostnaður nýbygginga sé vanmetinn 

að því leiti. Einnig getur lóðaverð verið mishátt eftir staðsetningu og getur sá munur 

verið talsverður eftir því hvort sé um heitt eða kalt svæði að ræða („Vísitala 

byggingarkostnaðar“, 2013).  

4.4.5 Stjórnmálaumhverfið 

Reglugerða og lagalegar breytingar ásamt öðrum ákvörðunum af hálfu ríkisstjórnar 

geta haft áhrif á verðmæti fasteigna og birtist það á ýmsa vegu. Þar ber helst að nefna 

breytingar sem hafa áhrif á fasteignamarkaðinn meðal annars breytingar á 

fasteignagjöldum eða útreikningi á fasteignamati. Einnig eru þar lagalega breytingar á 

borð við skatta og gjaldeyrislög (Arion banki, 2015a).   

 

Í árslok 2008 voru gjaldeyrishöft innleidd á Íslandi af Seðlabanka Íslands. Það var gert 

í þeim tilgangi að koma í veg fyrir frekari vandræði á skuldavanda heimila og fyrirtækja 

á Íslandi með því að koma gengi krónunnar á stöðuga braut. Fjármálahöftin voru 

hugsuð sem tímabundin lausn á því neyðarástandi sem ríkti á þeim tíma. Þannig var 

komið upp einskonar hindrun á bæði inn- og útflæði fjármagns til landsins (Már 

Guðmundsson, 2010). Með afnámi hafta yrðu áhrifin á fasteignamarkaðinn mikil þar 

sem bæði hefði það áhrif á gengi krónunnar og erlendir fjárfestar gætu annaðhvort 

streymt inn á markaðinn eða losað undan eignum sínum. Það er þó ekki fyrirfram séð 

hver áhrifin nákvæmlega verða og ríkir því mikil óvissa um afleiðingar þeirra á 

fasteignamarkaðinn.   
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Annað stjórnartæki Seðlabanka Íslands eru stýrivextir. Tilgangur þeirra  að koma í veg 

fyrir sveiflur á verðlagi. Í því samhengi eru þeir að hjálpa til við að koma stöðugleika á 

efnahagslífið. Ef stýrivöxtum er breytt hafa þeir bein áhrif á aðra vexti og þar ber helst 

að nefna bæði innlána- og útlánavexti lánastofnanna sem oft eru nefndir markaðsvextir. 

Með því að hækka slíka vexti er verið að hægja á þenslu hagkerfisins en með því að 

lækka þá er verið að hrinda efnahagslífinu af stað með auknu fjármagni út í samfélagið 

(Agnes Marta Vogler, 2010). Þannig myndast hvati til að fjárfesta í íbúðarhúsnæði ef 

stýrivextir lækka en að sama skapi minnkar eftirspurn ef að þeir vextir eru hækkaðir.  

 

Annað áhyggjuefni sem fylgdi í kjölfar hrunsins voru breytingar á skattalöggjöf 

hérlendis. Þá hækkaði tekjuskattur fyrir bæði fyrirtæki og einstaklinga og er til að 

mynda sá skattur nú 20% fyrir fyrirtæki (Arion banki, 2015a). Eftir því sem skattar eru 

hærri eru ráðstöfunartekjur minni og þar af leiðandi dregst eftirspurn eftir fasteignum 

saman. Þrátt fyrir það getur hærri tekjuskattur verið jákvæður fyrir leigusala að því 

leitinu til að leigutaki hefur ekki efni á að kaupa sér íbúðarhúsnæði (Carr o.fl., 2003a, 

bls. 1–9). 

4.4.6 Vísitala neysluverðs 

Samkvæmt lögum nr. 12/1995 er það á ábyrgð Hagstofu Íslands að birta breytingar á 

verðlagi einkaneyslu og er í því samhengi talað um vísitölu neysluverðs. Tilgangur 

hennar felst aðallega í því að mæla verðbólgu í landinu en einnig að bera saman útgjöld 

neytenda á milli ára. Við reikninginn á vísitölunni er kaupmætti haldið óbreyttum á 

meðan borið er saman fyrirfram ákveðið safn af vörum og þjónustu yfir ákveðið 

tímabila og kannað verðbreytingar á þeim („Vísitala neysluverðs“, 2013) 

 

Húsnæðisverð er einn þeirra þátta sem reiknaður er inní vísitölu neysluverðs og geta 

breytingar á þeim markaði leitt til hækkunar á verðbólgu („Vísitala neysluverðs“, 

2013). Vísitala neysluverðs er mikilvægur þáttur þegar kemur að kaupgetu neytenda en 

eftir því sem hún lækkar að öðru óbreyttu er líklegra að hreyfing á fasteignamarkaði 

eigi sér stað með aukinni eftirspurn eftir íbúðarhúsnæði. 
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Mynd 12 Vísitala neysluverðs 2005-2014. 

Mynd 12 sýnir þróun vísitölu neysluverðs undanfarin ár. Bæði húsnæðisverð og 

verðbólga hafa hækkað samhliða að undaförnu sem skilaði sér í hærri raunverði 

fasteigna. Einn helsti drifkraftur verðbólgunnar síðastliðin ár hefur verið húsnæðisverð 

en til að mynda mældist verðbólga án húsnæðis 0,8% árið 2014 en 2% ef reiknað var 

með húsnæðisverði („Vísitala neysluverðs“, 2013).  
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5 Áhættuþættir  

Ákvarðanir í fjárfestingum á fasteignum hafa undantekningalaust óvissu í för með sér 

með hvað framtíðin ber í skauti sér. Þó það sé ekki hægt að nálgast óvissu með 

útreikningum er hægt að nálgast áhættu á þann máta, þar sem líkurnar á að eitthvað 

gerist geta verið mældar út frá líkindareikning. Einn af helstu kostunum við 

áhættusamar fjárfestingar er sú staðreynd að hægt er að reikna líkur eða tölfræðilegar 

ályktanir að atburðir eiga sér stað. Þetta gera tryggingafélög víða meðal annars með 

líftryggingum þar sem út frá sögulegum gögnum geta þau meðal annars reiknað út 

lífslíkur einstaklinga. Svo lengi sem nægilega öflug gögn eru til staðar eru forritin orðin 

það öflug að þau geta reiknað út á nákvæman hátt líkurnar á að atburðir gerist. 

Vandamálið við fasteignir er það að sjaldnast eru til nægileg gögn og gögnin sem eru 

til staðar eru ekki normaldreifð þannig að reiknilíkön sem fást við slíkar greiningar eru 

ekki endilega hentug, þrátt fyrir að hafa verið notuð mikið í rannsóknum tengdum 

fasteignum síðastliðin 50 ár (Wyman o.fl., 2011).  

  

Þær áhættur sem ber að varast í fasteignaviðskiptum geta verið af ýmsum toga. Áhætta 

sem verður til vegna þess að fjárfestir tekur óhagkvæmar viðskiptaákvarðanir eða 

mistúlkar efnahagslegar afleiðingar er kölluð rekstraráhætta. Sú áhætta sem felst í því 

að nota lánsfé sem er einnig ákvörðuð af út frá fjárhagslegu sjónarhorni er kölluð 

fjárhagsáhætta. Umhverfisáhætta er skilgreind sem neikvæð áhrif á verðmæti af völdum 

náttúruhamfara. Þá hættu er hægt að færa yfir á tryggingafélög og er í því samhengi lýst 

sem tryggð áhætta (Kolbe o.fl., 2012, bls. 286–290). Síðast en ekki síst er það 

seljanleikaáhættan sem er skilgreind sem áhættan bakvið það að geta selt eignina sem 

næst raunvirði hennar (Arion banki, 2015b). Út frá þessum þáttum er óhætt að segja að 

það ríki ákveðin óvissa um tekjuflæðið sem ætlast er til að fjárfesting skili. Það þarf þó 

ekki endilega að þýða að áhættur hafi einungis neikvæðar afleiðingar í för með sér. 

Áhætta getur einnig reynst jákvæð og jafnvel skilað inn enn meiri tekjum en búist var 

við. Áhættan getur einnig verið mismikil og því meiri sem hún er því hærri verður 

ávöxtunarkrafa eigin fjár (Brigham og Daves, 2013, bls. 570–590). Til þess að átta sig 

betur á þessum áhættuþáttum verður nánar rýnt í helstu áhætturnar sem fylgir því að 

reka fasteignir.  
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5.1 Rekstraráhætta 

Þegar kemur að því að reikna út rekstrarspár geta nákvæmir útreikningar oft á tíðum 

innihaldið villur. Líkurnar á því að rekstrarkostnaður muni vera í samræmi við 

væntingar er oft á tíðum skilgreindar sem sú rekstraráhætta sem fylgir verkefninu. 

Áhættan getur bæði verið að innri og ytri þáttum. Með innri þáttum er átt við líkt og 

fram kom áður mistúlkanir af hálfu fjárfesta. Ytri þættirnir eru hinsvegar þeir sem snúa 

að verkefninu sjálfu. Meðal annars má þar nefna vanhæfa stjórnendur sem valda því að 

rekstrarkostnaður fari umfram væntingar. Orsökin af því geta verið út frá háu 

vannýtingahlutfalli, innheimta á leigu sé ekki fylgt nægilega vel eftir og að slök 

rannsóknarvinna á greiðsluhæfi leigjanda liggi þar að baki. Efnahagslegt umhverfi 

getur einnig verið lakara en gert var ráð fyrir og þannig sé eftirspurn eftir leiguhúsnæði 

ekki mikil. Afleiðingarnar yrðu þá annaðhvort í þeirri mynd að vanýtingarhlutfallið yrði 

hátt eða leigutekjur minni. Allt þetta getur valdið óvæntum tekjuskerðingum og valdið 

því að hreinar rekstrartekjur fara niður fyrir áætlað fjárflæði (Kolbe o.fl., 2012, bls. 

288).  

5.2 Fjárhagsáhætta 

Þegar fjárfest er í fasteign er eigið fé yfirleitt blandað saman með lánsfé. Eftir því sem 

hlutfall lántöku er hærra því meiri verður skuldsetningin. Meirihluti fasteignaviðskipta 

fela í sér lánsfjármögnun og er yfirleitt meirihluti fjármagnsins fengin með slíkum 

hætti. Jafnvel þótt skuldsetning sé ekki alltaf nauðsynleg er algengt að uppspretta 

fjármagnsins sé fengin með láni til að auka vænta ávöxtun fjárfestingarinnar og er í því 

samhengi hagstætt svo lengi sem kostnaðurinn við lánið sé lægri en ávöxtunarkrafan. 

Ef sá valmöguleiki er fyrir hendi munu fjárfestar oftar en ekki fjármagna sig að hluta 

til með lánsfé. Þetta gerir þeim kleift að ráðast í mun stærri verkefni þar sem ávöxtunin 

af verkefninu skilar af sér stærri upphæðum (Kolbe o.fl., 2012, bls. 288–292). Það fylgir 

því þó mikil ábyrgð að taka lán og þarf að tryggja að reksturinn standi undir þeim 

kostnaði sem því fylgir. Lánadrottnar setja í flestum tilfellum kröfu til lántaka um að ef 

ekki er staðið undir þeim afborgunum sem fyrir fram var ákveðið, hafi þeir heimild til 

að ganga að eignum þeirra. Slíkt lán er kallað veðlán og er yfirleitt stuðst við það 

fyrirkomulag þegar kemur að lánum tengdum fasteignum (Arion banki, 2015a). Það 

sem fellur einnig undir fjárhagsáhættu eru breytingar á gengi gjaldmiðla, vöxtum og 

verðbólgu. Það getur haft bein áhrif á virði eigna, tekjustreymi og lánsupphæð 

(Landsbankinn hf., 2012). 
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5.3 Umhverfisáhætta 

Umhverfisáhætta getur haft virkilega slæmar afleiðingar á virði fasteigna ef illa fer. 

Ekki nóg með það að virði eignarinnar þurrkast upp á einu bretti heldur getur 

kostnaðurinn við að hreinsa upp slíkt vandamál valdið því að tjónið fari umfram 

heildarverðmæti eignarinnar. Líkurnar á að lenda í slíku tjóni eru hinsvegar ekki miklar. 

Nákvæm spá um að lenda í tjóni vegna bruna eða annar náttúruhamfara er nánast 

ómögulegur að reikna út, hinsvegar er mögulegt að reikna út líkurnar að lenda í slíku 

tjóni. Þar koma tryggingafélög til sögunar sem sérhæfa sig í tölfræðilegum 

líkindareikningi (Kolbe o.fl., 2012, bls. 292–293). Umhverfisáhætta er því flokkuð sem 

tryggð áhætta. Ekki eru til mörg dæmi um tjón á fasteignum sem hafa orðið vegna 

náttúruhamfara hérlendis fyrir utan þá kannski jarðskjálftana á Suðurlandi í kringum 

árið 2008. Hinsvegar eru óhöpp af völdum elds mun tíðari og eru húseigendum 

hérlendis skylt að brunatryggja allar húseignir (Reglugerð um lögboðna brunatryggingu 

húseigna nr. 959/2003).  

5.4 Seljanleikaáhætta 

Ef eigandi fasteignar ákveður að vilja selja eign sína er mikilvægt að geta selt 

fasteignina á markaði án þess að verða fyrir of mikilli virðisrýrnun. Þannig að ef sú 

staða kemur upp að eigandi vilji losna undan eigninni skiptir miklu máli að eignin sé 

seljanleg og að bilið á milli kaupverðs og söluverðs sé haldið í skefjum. Út frá því er 

óhætt að segja að það ríki ákveðin áhætta í því hversu seljanleg eignin er og er sú áhætta 

háð tímasetningu, eiginleika eignarinnar og framboði af kaupendum. (Arion banki, 

2015b). Að viðhalda virði eignarinnar á milli þess sem hún er keypt og seld verður að 

teljast afgerandi áhættuþáttur þegar kemur að fasteignaviðskiptum. Núverandi fræði á 

þessu sviði einblína hinsvegar aðallega á seljanleika skráðra verðbréfa sem almennt séð 

eru talin auðseljanleg á meðan eignir á borð við fasteignir hafa ekki vakið eins mikla 

athygli meðal fræðimanna á sviði fjármála. Seljanleiki á verðbréfamarkaði er yfirleitt 

mældur sem sú upphæð sem hægt er að fá á tilteknum tíma með vissu um að væntingar 

standist. Þar eru notaðar ýmsar mælistikur við þessa útreikninga sem eru einfaldlega 

ekki í boði á fasteignamarkaðnum. Viðskipti á fasteignamarkaði er yfirleitt háttað 

þannig að ferlið við að selja eða kaupa fasteign getur tekið mun lengri tíma en á öðrum 

mörkuðum (Cheng, Lin og Liu, 2013). 
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Þannig er óhætt að segja að ný nálgun við að mæla seljanleika fasteigna sé nauðsynleg. 

Eðlileg lausn út frá fyrrnefndum forsendum væri að skoða tímann sem það tekur að 

selja fasteign. Það segir hinsvegar ekki alla söguna þar sem sneggri sala gefur ekki 

endilega til kynna að eignin sé seljanlegri heldur getur söluverðið einfaldlega hafa verið 

of lágt (Cheng o.fl., 2013). Hinsvegar ef farið er eftir ákveðnum skilyrðum getur tími 

verið notaður sem mælikvarði. Það er að taka sér nægilegan tíma í að leita eftir hærri 

tilboðum svo lengi sem væntanlegur ávinningur sé umfram þann kostnað sem fylgir því 

að leita. Þetta er þó ekki algilt þar sem margir seljendur geta verið í fjárhagserfiðleikum 

eða einhverra hluta vegna þurfa losna við sína eign sem fyrst. Þannig getur 

hagkvæmasta leiðin fyrir þá verið að flýta sölu með lægra verði í því skyni að takmarka 

tímann sem það tekur að leita af hæsta tilboði (Lippman og Mccall, 1986).  

 

Tíminn er þó ekki það eina sem þarf að huga að þegar skoðaður er seljanleiki fasteigna 

þar sem markaðaaðstæður geta einnig vegið þungt. Þær geta verið mismunandi eftir 

svæðum og spila þar atvinnustig og eftirspurn lykilhlutverk. Seljanleikaáhætta getur 

því verið mismikil eftir því hvort um heitt eða kalt svæði er að ræða. Í verðmatinu 

verður hreyfing á markaði greind út frá sveitarfélögum. Það er gert með því að skoða 

veltu á tilteknu svæði en hún gefur til kynna hversu heitt eða kalt svæðið er. Eftir því 

sem hreyfingin er meiri því líklegra er að hægt sé að selja eignina.  

 

Mynd 13. Velta kaupssamninga á hverja 100 íbúa eftir sveitarfélögum. 

Eins og mynd 13 sýnir er velta kaupsamninga mest í Hafnafirði og á Akureyri og er því 

áætlað að auðveldara sé að selja eignir þar. Aftur á móti er Reykjanesbær með minnstu 
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veltuna sem gefur til kynna að sala á því svæði getur reynst erfiðari en annarsstaðar, 

þar sem lítið er um fasteignaviðskipti þegar borið er saman við hin sveitarfélögin.  
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6 Umfjöllun um fasteignir 

Þær fasteignir sem um ræðir eru dreifðar á ólíka staði víðsvegar um landið. Í heildina 

eru þetta 98 íbúðir eða rúmir 9 þúsund fermetrar í flatarmáli samkvæmt Þjóðskrá 

Íslands. Heildar fasteignamat safnanna eru rúmir 1.8 milljarður króna og þar af er 

heildarlóðarmat rúmar 155 milljónir króna. Flestar eru íbúðirnar í Reykjanesbæ, en eru 

þær 24 talsins. Á höfuðborgarsvæðinu eru 20 íbúðir sem allar eru staðsettar í Hafnafirði. 

20 íbúðir eru á Akureyri, restin af íbúðunum staðsettar á Egilsstöðum og á Akranesi þar 

sem eru 17 íbúðir í hvoru sveitarfélagi fyrir sig. 

Fasteign Sveitarfélag 
Fjöldi 

íbúða 
Birt stærð 

Hlutfall af 

heildarstærð 

Einivellir 5 Hafnarfjörður 20 1.934,5 m2 21,40% 

Hamragerði 7 Egilsstaðir 17 1.852,6 m2 20,50% 

Holtsflöt 4 Akranes 17 2.103,9 m2 23,20% 

Krossmói 1 Reykjanesbær 24 1.188,6 m2 13,10% 

Lækjatún 8 Akureyri 20 1.971,6 m2 21,80% 

 

Eignirnar eru skiptar niður í fimm söfn 

með aðaláherslu á staðsetningu hvers íbúðakjarna fyrir sig. Alls telja eignasöfnin 

8.697,6 fermetrar í útleigu þegar upplýsingum um leigukröfum var aflað í febrúar 2015, 

eða um 96% nýting af heildar fjölda fermetra. 

Leigutekjur miðað við núverandi leigusamninga og nýtingarhlutfall er 122,8 milljónir 

króna. Væntar leigutekjur ef miðast er við markaðsleigu og að allar íbúðirnar eru í 

útleigu  er 128,1 milljónir króna. 

  

Tafla 4. Hlutfallsleg stærð eignasafna af heildarsafni. 
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6.1 Eignasafn 1 – Einivellir 5 

Allar fasteignirnar eru staðsettar á Einivöllum 5 í Hafnarfirði. Stærð eignasafns er 

1.934,5 fermetrar. Samkvæmt Þjóðskrá Íslands er fasteignamat eignasafns árið 2015 

um 473 milljónir króna og brunabótamatið um 522,2 milljónir króna. Allar íbúðir í 

eignasafni eru í fullri nýtingu, það er allar í útleigu. 

Fastanúmer Fermetrar 
Fasteignamat 

2015 

Brunabótamat 

2015 
Vanýting 

228-5315 113,8 m2 25.950.000 27.682.500 í útleigu 

228-5316 80,0 m2 20.100.000 20.486.800 í útleigu 

228-5317 80,0 m2 20.100.000 20.486.800 í útleigu 

228-5318 113,3 m2 25.900.000 27.600.500 í útleigu 

228-5319 113,8 m2 26.350.000 27.928.100 í útleigu 

228-5320 80,0 m2 20.100.000 20.486.800 í útleigu 

228-5321 80,0 m2 20.100.000 20.486.800 í útleigu 

228-5322 114,1 m2 25.600.000 27.617.300 í útleigu 

228-5323 113,4 m2 27.100.000 31.127.800 í útleigu 

228-5324 80,0 m2 20.950.000 23.812.600 í útleigu 

228-5325 80,0 m2 20.950.000 23.812.600 í útleigu 

228-5326 113,5 m2 26.300.000 30.763.800 í útleigu 

228-5327 113,3 m2 27.250.000 31.177.600 í útleigu 

228-5328 80,0 m2 21.050.000 23.812.600 í útleigu 

228-5329 80,0 m2 21.100.000 23.772.800 í útleigu 

228-5330 114, m2 27.050.000 31.239.800 í útleigu 

228-5331 112,8 m2 27.200.000 31.017.100 í útleigu 

228-5332 80,0 m2 21.350.000 23.939.800 í útleigu 

228-5333 80,0 m2 21.350.000 23.942.100 í útleigu 

228-5334 112,5 m2 27.150.000 30.974.000 í útleigu 

  1.934,5 m2 473.000.000 522.168.200 0,00% 

 

6.1.1 Almenn lýsing 

Byggingin var byggð á árunum 2005-2007. Fimm hæðir eru í húsinu auk kjallara, lyftu- 

og stigahús er í miðju húsinu. Samkvæmt Þjóðskrá Íslands eru allar íbúðir eignar 

skráðar á matsstig 7, eða „Fullgerð bygging“. 

6.1.2 Ástand  

Að mati skoðunarmanna sem ástandsgreindu eignina dagana 5. og 6. mars 2014 þá var 

farið ítarlega yfir frágang eignarinnar. Samkvæmt skýrslu þeirra var ytri frágangur í 

þokkalega góðu ástandi. Hvað varðar innri frágang voru flestar íbúðir útbúnar á 

svipaðan hátt og ástand talið gott þar sem einu athugasemdir þeirra snéru að 

Tafla 5. Lýsing á eignasafni 1. 
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rakaskemmdum víðsvegar í blokkinni, bæði inni í íbúðunum og í bílageymslu (Gísli 

Ágúst Guðmundsson, 2014a). 

6.2 Eignasafn 2 – Hamragerði 7  

Allar fasteignirnar eru staðsettar í Hamragerði 7 á Egilsstöðum, stærð eignasafns er 

1.852,6 fermetrar. Samkvæmt Þjóðskrá er fasteignamat eignasafns árið 2015 um 313,8 

milljónir króna og brunabótamatið um 472,4 milljónir króna. Vanýting eignasafn er 

17,65%, eða þrjár auðar eignir. Telst núverandi nýting góð með tilliti til viðkomandi 

leigumarkaðs.  

Fastanúmer Fermetrar 
Fasteignamat 

2015 

Brunabótamat 

2015 
Vanýting 

229-6193 113,5 m2 18.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6194 113,5 m2 18.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6195 97,6 m2 15.800.000 24.941.600 Í útleigu 

229-6197 113,7 m2 18.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6198 113,7 m2 18.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6200 95,9 m2 15.650.000 24.616.000 Í útleigu 

229-6201 113,7 m2 18.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6202 113,7 m2 18.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6204 96,4 m2 17.400.000 24.784.500 ekki í útleigu 

229-6205 113,7 m2 20.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6206 113,7 m2 20.150.000 28.976.900 Í útleigu 

229-6208 96,5 m2 17.400.000 24.833.200 Í útleigu 

229-6209 114,7 m2 20.150.000 29.025.500 ekki í útleigu 

229-6212 97,2 m2 17.450.000 24.881.800 ekki í útleigu 

229-6213 114,7 m2 20.200.000 29.074.200 Í útleigu 

229-6214 114,7 m2 20.200.000 29.074.200 Í útleigu 

229-6217 116,4 m2 20.300.000 29.392.100 Í útleigu 

 1.852,6 m2 313.750.000 472.438.300 17,65% 

6.2.1 Almenn lýsing 

Byggingin var byggð á árunum 2006 - 2007. Hamragerði  7 er sjö hæða fjölbýlishús 

auk kjallara. Samkvæmt Þjóðskrá eru allar íbúðir eignar skrá á matsstig 7, eða „Fullgerð 

bygging“.   

6.2.2 Ástand  

Að mati skoðunarmanna sem ástandsgreindu eignina á þann 27. ágúst 2014 þá var farið 

ítarlega yfir frágang eigna. Samkvæmt ástandskýrslu skoðunarmanna var ytri frágangur 

í mjög góðu ástandi. Hvað varðar innri frágang var sömu sögu að segja hinsvegar var 

Tafla 6. Lýsing á eignasafni 2. 
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ein íbúð gefin athugasemd af skoðunarmönnum, þar sem skemmdir voru vegna leka 

sem enn á eftir að lagfæra (Mikael Jóhann Traustason, 2014). 

6.3 Eignasafn 3 – Holtsflöt 4 

 Allar fasteignirnar eru staðsettar á Holtsflöt 4 á Akranesi, stærð eignasafnsins er 

1.934,5  fermetrar. Samkvæmt Þjóðskrá er fasteignamat eignasafnsins árið 2015 um 

381,9 milljónir króna og brunabótamatið um 538 milljónir króna. Allar íbúðir í 

eignasafni eru í fullri nýtingu, allar í útleigu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.3.1  Almenn lýsing 

Byggingarár eignar er 2007 samkvæmt Þjóðskrá Íslands. Holtsflöt 4 er fimm hæða 

fjölbýlishús með kjallara. .Skv. Þjóðskrá eru allar íbúðir eignar skráðar á matsstig 7, 

eða „Fullgerð bygging“. 

6.3.2 Ástand  

Að mati skoðunarmanna sem ástandsgreindu eignina þann 21. febrúar 2014 þá var farið 

ítarlega yfir frágang eigna. Ytri frágangur talin í góðu ástandi fyrir utan athugasemd 

skoðunarmanns við lagningu grunnlagnanna. Ekki verður tekið tillit til þess kostnaðar 

í neðangreindu verðmati. Hvað varðar innri frágang þá var bent á að almennt viðhald 

sé ábatavant auk annarra smávægilegra lagfæringa (Gunnar F. Gunnarsson, 2014). 

Fastanúmer Fermetrar 
Fasteignamat 

2015 

Brunabótamat 

2015 
Vanýting 

228-5864 133,8 m2 27.150.000 37.502.900 í útleigu 

228-5866 113,7 m2 23.400.000 32.241.700 í útleigu 

228-5867 110,4 m2 21.200.000 27.930.100 í útleigu 

228-5868 133,6 m2 27.150.000 37.450.900 í útleigu 

228-5869 134,2 m2 27.200.000 37.870.100 í útleigu 

228-5870 110,9 m2 21.250.000 28.297.300 í útleigu 

228-5871 110,5 m2 21.250.000 28.246.500 í útleigu 

228-5872 133,9 m2 27.150.000 37.755.000 í útleigu 

228-5893 134,9 m2 26.050.000 37.994.000 í útleigu 

228-5894 110,3 m2 20.300.000 28.236.500 í útleigu 

228-5895 110,4 m2 20.300.000 28.238.600 í útleigu 

228-5896 134,5 m2 26.000.000 37.555.700 í útleigu 

228-5897 137,3 m2 25.300.000 37.952.900 í útleigu 

228-5899 110,5 m2 19.600.000 28.246.500 í útleigu 

228-5900 136,8 m2 25.300.000 37.970.600 í útleigu 

228-5904 137,5 m2 23.250.000 34.526.700 í útleigu 

  1.934,5 m2 381.850.000 538.016.000 0,00% 

Tafla 7. Lýsing á eignasafni 3. 
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6.4 Eignasafn 4 – Krossmói 1 

Fastanúmer Fermetrar 
Fasteignamat 

2015 

Brunabótamat 

2015 
Vanýting 

228-1730 60,7 m2 11.650.000 18.207.500 í útleigu 

228-1731 45,8 m2 9.220.000 14.090.500 í útleigu 

228-1733 45,8 m2 9.220.000 14.090.500 í útleigu 

228-1734 45,8 m2 9.220.000 14.090.500 í útleigu 

228-1732 45,8 m2 9.220.000 14.090.500 ekki í útleigu 

228-1735 45,8 m2 9.220.000 14.090.500 í útleigu 

228-1736 45,8 m2 9.220.000 14.114.800 í útleigu 

228-1737 60,7 m2 11.650.000 18.256.200 í útleigu 

228-1738 60,7 m2 11.650.000 18.038.200 í útleigu 

228-1739 45,8 m2 9.220.000 13.896.900 í útleigu 

228-1740 45,8 m2 9.220.000 13.896.900 í útleigu 

228-1741 45,8 m2 9.220.000 13.896.900 í útleigu 

228-1742 45,8 m2 9.220.000 13.896.900 í útleigu 

228-1743 45,8 m2 9.220.000 13.896.900 í útleigu 

228-1744 45,8 m2 9.220.000 13.896.900 í útleigu 

228-1745 60,7 m2 11.650.000 18.038.200 í útleigu 

228-1746 60,7 m2 11.100.000 18.038.200 í útleigu 

228-1747 45,8 m2 8.820.000 13.896.900 í útleigu 

228-1748 45,8 m2 8.820.000 13.896.900 í útleigu 

228-1749 45,8 m2 8.820.000 13.896.900 í útleigu 

228-1750 45,8 m2 8.820.000 13.896.900 í útleigu 

228-1751 45,8 m2 8.820.000 13.896.900 í útleigu 

228-1752 45,8 m2 8.820.000 13.896.900 í útleigu 

  1.188,6 m2 221.260.000 341.908.400 4,35% 

 

Allar fasteignirnar eru staðsettar í Krossmóa 1 í Reykjanesbæ, stærð eignasafnsins er 

1.188,6 fermetrar. Samkvæmt Þjóðskrá er fasteignamat eignasafnsins árið 2015 um 

221,3 milljónir króna og brunabótamatið um 341,9 milljónir króna. Vanýting eignasafn 

er 4,35% eða einungis ein auð eign. Telst núverandi nýting góð m.t.t. til viðkomandi 

leigumarkaðar.  Byggingarár eignar er 2006 og telst ástand vera mjög gott.  

6.4.1 Almenn lýsing 

Krossmói 1 var byggður á árunum 2005-2006. Húsið er þriggja hæða og eru átta íbúðir 

á hverri hæð sem samanstendur af 24 íbúðum í heildina. Krossmói 1 og 3 eru hönnuð 

sem námsmannaíbúðir, byggingarlýsing á aðalteikningum er eftirfarandandi texti: 

„Allar íbúðir við Krossmóa 1(og 3) eru ætlaðar stúdentum í framhalds- og 

háskólanámi til tímabundinnar búsetu og verður því ákvæði þinglýst sem kvöð á húsið.“ 

Tafla 8. Lýsing á eignasafni 4. 
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Samkvæmt Þjóðskrá Íslands eru allar íbúðir eignar skrá á matsstig 7, eða „Fullgerð 

bygging“.   

6.4.2 Ástand  

Að mati skoðunarmanna sem ástandsgreindu eignina dagana 20. desember 2013 og 21. 

janúar 2014 þá var farið ítarlega yfir frágang eigna. Skýrslan var í svipaðri mynd og 

skýrslan um Holtsflöt 4. Ytri frágangur talin í góðu ástandi fyrir utan athugasemd 

skoðunarmanns við lagningu grunnlagnanna. En líkt og áður hefur komið fram verður 

ekki tekið tillit til þess kostnaðar í neðangreindu verðmati. Hvað varðar innri frágang 

þá var bent á að almennt viðhald sé ábatavant auk annarra smávægilegra lagfæringa 

(Gísli Ágúst Guðmundsson, 2014b). 

6.5 Eignasafn 5 – Lækjatún 8 

Fastanúmer Fermetrar 
Fasteignamat 

2015 

Brunabótamat 

2015 
Vanýting 

228-3028 97,4 m2 22.450.000 23.994.300 í útleigu 

228-3029 97,4 m2 22.450.000 23.947.300 í útleigu 

228-3030 97,4 m2 22.450.000 23.947.300 í útleigu 

228-3031 97,4 m2 22.450.000 23.947.300 í útleigu 

228-3032 97,4 m2 22.450.000 23.947.300 í útleigu 

228-3033 97,4 m2 22.450.000 23.947.300 í útleigu 

228-3035 97,4 m2 22.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3036 97,4 m2 22.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3037 97,4 m2 22.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3038 97,4 m2 22.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3039 97,4 m2 22.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3040 97,4 m2 22.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3041 109,2 m2 24.650.000 27.150.400 í útleigu 

228-3042 97,4 m2 21.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3043 97,4 m2 21.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3044 97,4 m2 21.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3045 97,4 m2 21.450.000 24.124.100 ekki í útleigu 

228-3046 97,4 m2 21.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3047 97,4 m2 21.450.000 24.124.100 í útleigu 

228-3048 109,2 m2 23.600.000 27.150.400 í útleigu 

  1971,6 m2 446.350.000 487.520.800 5,00% 

Allar fasteignirnar eru staðsettar í Lækjatúni 8 í Akureyri, stærð eignasafnsins er 

1.971,6 fermetrar. Samkvæmt Þjóðskrá Íslands er fasteignamat eignasafnsins árið 2015 

um 446,4 milljónir króna og brunabótamatið um 487,6 milljónir króna. Vanýting 

Tafla 9. Lýsing á eignasafni 5. 
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eignasafn er 5% eða einungis ein auð eign. Telst núverandi nýting góð m.t.t. til 

viðkomandi leigumarkaðar. Byggingarár eignar er 2006 og telst ástand vera mjög gott.  

6.5.1 Almenn lýsing 

Húsið er þriggja hæða og eru sjö íbúðir á hverri hæð sem samanstendur af 21 íbúðum í 

heildina, allar eignirnar eru í eigu leigufélagsins Kletts sem er dótturfélag 

Íbúðalánasjóðs nema ein þeirra (íbúð 107). Á fyrstu hæð er sameiginleg geymsla, eignin 

er staðsett á vinsælum stað þar sem stutt er í verslun og grunn- og framhaldsskóla. 

Samkvæmt Þjóðskrá Íslands eru allar íbúðir eignar skráðar á matsstig 7, eða „Fullgerð 

bygging“. 

6.5.2 Ástand 

Að mati skoðunarmanna sem ástandsgreindu eignina á þann 23. júlí 2012 þá var farið 

ítarlega yfir frágang eigna. Ytri frágangur talin í góðu ástandi fyrir utan athugasemd 

skoðunarmanns við lagningu grunnlagana. En líkt og áður hefur komið fram verður 

ekki tekið tillit til þess kostnaðar í neðangreindu verðmati. Hvað varðar innri frágang 

voru einu athugasemdir skoðunarmanns þær að fyrirliggjandi sé að mála húsið að utan 

(Árni Már Markússon, umsjónarmaður fasteigna hjá Íbúðalánasjóði, munnleg heimild, 

12. mars 2015). 
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7 Forsendur rekstraráætlunar 

Gert er ráð fyrir því að hvert eignasafn sé verðmetið á þeim forsendum að rekstur þeirra 

sé sjálfstæður og þannig verða niðurstöður eignasafna kynnt í sitthvoru lagi. Vert er að 

taka fram að stjórnunar- og viðhaldskostnaður verður reiknaður út frá nálgun 

Íbúðalánasjóðs. Leigutekjur verða reiknaðar út frá gildandi leigusamningum 

Íbúðalánasjóðs í febrúar 2015 sem eru þó ekki langt frá markaðsvirði eða væntum 

leigutekjum markaðarins. Greint verður frá þessum rekstrarforsendum með hliðsjón af 

rekstrarbreytingum sem munu eiga sér stað ef eignasöfnin yrðu seld. Aðrar 

rekstrarforsendur eru óháðar því hvort eignasöfnin séu í rekstri hjá Íbúðalánasjóði eða 

einkaaðila. Það sem er átt við með því er að fasteignagjöld eru opinber gjöld sem 

greiðast til þess sveitarfélags sem um ræður, því verða engar breytingar á þeim kostnaði 

þótt eignasöfnin yrðu seld. Í ljósi þess verða aðrir gjaldaliðir kynntir bæði með 

útreikningum Íbúðalánasjóðs samhliða því hvernig þau gjöld gætu hugsanleg breyst ef 

söfnin yrðu seld. Það sama á við um tekjuliðin, þar verður markaðsverð út frá 

sambærilegum eignum borið saman við núverandi innstreymi fjár frá leigutekjum.  

7.1 Tekjur 

Viðfangsmesti rekstrarliðurinn og jafnframt eini tekjuliðurinn við rekstur á eignasafni 

eru leigutekjur. Tekjurnar geta verið mismiklar og fer það eftir stærð íbúðar, hvenær 

leigusamningur var undirritaður og staðsetningu á landinu hvað leiguverðið verður. Það 

má því áætla að tekjurnar verði misháar eftir því hvaða eignarsafn um ræðir. 

 

Því er mikilvægt er að greina leigusamninga en samkvæmt lögum nr. 36/1994 er það 

skriflegur samningur milli leigusala og leigjanda. Þar koma fram grunnforsendur 

samkvæmt húsaleigulögum meðal annars upplýsingar um leiguhúsnæði, leigugreiðslur 

og leigutími. Oftar en ekki er slíkum samningum þinglýst til að tryggja þau réttindi sem 

ber að vernda. Leigusamningar geta annarsvegar verið tímabundnir þar sem samið er 

um dagsetningu uppsagnar og hinsvegar ótímabundnir þar sem tímamörk eru 

óskilgreind eða þá að ekki hefur verið gerður skriflegur samningur á milli 

samningsaðila. Í eignasöfnunum er í flestum tilfellum um að ræða tímabundna 

samninga enn þó er nokkur tilfelli þar sem samningar eru ótímabundnir. Að samningur 

sé ótímabundin getur einnig stafað af því að gerðaþolar, þeir sem hafa misst íbúðina 

vegna vanskila séu ennþá í íbúðinni undir sérákvæði sýslumanns. Í verðmatinu verður 
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einungis stuðst við tímabundna leigusamninga til eins árs sem eru verðtryggðir 

samkvæmt vísitölu neysluverðs. 

 

Þegar tekinn er saman þessi rekstrarliður fyrir eignarsöfnin fimm námu heildar 

leigutekjur á mánuði 11,5 milljónir króna og var meðalleiguverð á fermetra rúmar 1.200 

kr. Áætla má að leigugreiðslur hækki á milli ára út frá raunvirði eða um 1,5% út 

spátímabil þar sem endurnýjun á leigjendum er tíð en að spátíma loknum er gert ráð 

fyrir 1% hækkun út líftíma eignarinnar.  

7.1.1 Nýtingarhlutfall 

Í öllum eignasöfnum þar sem margar íbúðir eru í útleigu verður ávallt að gera ráð fyrir 

vannýtingu. Ekki er tekið tillit til ólíkra markaðssvæða við slíka greiningu. En það er 

ýmislegt sem getur valdið því að íbúðir standi auðar en þó er algengast að annaðhvort 

standi íbúðin á sölu eða þá að hún standi auð á milli þess að leigjandi segi upp og fundið 

er nýjan leigjanda. Einnig geta komið upp tilvik þar sem vanskil er á leigugreiðslum. 

Áætlað verður út frá núverandi nýtingu, en engu að síður er erfitt að spá fram í tímann 

á fullnýttum eignasöfnum, því verður miðað við 3% vannýtingu í þeim tilvikum.  

7.2 Gjöld  

Rekstrarkostnaður inniheldur ýmis gjöld sem falla á leigusala við rekstur á slíkum 

eignasöfnum. Kostnaðurinn getur verið mismikil á milli sveitafélaga og verður rýnt 

nánar í það í kostnaðarliðunum. Í vissum tilfellum er hægt að semja um það í 

leigusamningi að ákveðnir kostnaðarliðir líkt og hiti og rafmagn falli á hendur 

leigutaka. Í verðmatinu verða allir slíkir kostnaðarliðir hinsvegar reiknaðir inn í 

leiguverð og verður því ekki reiknað sem sérstakur kostnaðarliður. Fasteignagjöld sem 

greiðast til sveitafélega eru fasteignaskattur, lóðarleiga, vatnsgjald, holræsagjald og 

sorphirðugjald. Þau gjöld eru fengin af álagningarseðlum sveitarfélaga 

(Akraneskaupstaður, 2015; Akureyri, 2014; Fljótdalshérað, e.d.; Haraldur L. 

Haraldsson, 2015; Reykjanesbær, 2014). Annar tilfallandi kostnaður sem reiknast inn í 

gjöldin eru stjórnunar- og umsjónarkostnaður, tryggingar og viðhald við rekstur 

fasteignanna.  
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7.2.1 Fasteignaskattur 

Fasteignagjöld er skattur sem er árlega lagður á fasteignir og ber eigandi ábyrgð á 

skilum á þeim greiðslum. Skatturinn rennur til þess sveitafélags sem á við og er hann 

reiknaður sem prósentuhlutfall af fasteignamati. 

Sveitarfélög Fasteignagjöld Gjald á fermetra 

Hafnafjörður 0,28% 685 kr. 

Egilsstaðir 0,50% 847 kr. 

Akranes 0,36% 692 kr. 

Reykjanesbær 0,50% 977 kr. 

Akureyri 0,38% 860 kr. 
Tafla 10. Verðskrá fasteignagjalda eftir sveitarfélögum.  

Íbúðarhúsnæði er í skattflokki A hjá öllum sveitafélögunum og er hann mismikil eftir 

markaðsvæðum eins og sést í töflu 10. Fasteignaskatturinn er hæstur á Egilsstöðum og 

í Reykjanesbæ en lægstur í Hafnafirði. Til samanburðar er fasteignaskatturinn í 

Reykjavík 0,2%. Gera má ráð fyrir því að gjaldið hækki á hverju ári með tilliti til 

hækkunar á fasteignamati. Fasteignaskattur af heildareignarsafninu nemur samtals um 

7,2 milljónir króna. 

7.2.2 Lóðaleiga  

Lóðarleiga er gjald sem einnig skal greiða til viðeigandi sveitafélags. Gjaldið er reiknað 

sem hlutfall af lóðarmati og er þar tekið tillit til stærðar lóðar sem fasteignin liggur á. 

Ekki er gert ráð fyrir að lóðarmat hækki líkt og fasteignarmat á ári hverju og helst því 

sú greiðsla sú sama. 

Sveitarfélag Lóðarleiga 

Hafnafjörður 0,40% 

Egilsstaðir 0,75% 

Akranes 1,06% 

Reykjanesbær 1,48% 

Akureyri 0,50% 

 

 

Í töflu 11 sést samanburður lóðaleigugjalda eftir sveitafélögum. Hafa ber þó í huga að 

gjaldið er mun lægra en fasteignaskatturinn og er heildarkostnaður fyrir lóðarleigu um 

1.2 milljónir króna á ári.  

Tafla 11. Verðskrá lóðaleigugjalda eftir sveitarfélögum. 
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7.2.3 Vatnsgjald  

Útreikningur við innheimtu á vatnsgjaldi er mismunandi eftir sveitafélögum. Hjá 

Hafnafjarðarbæ og Reykjanesbæ er gjaldið reiknað sem prósenta af fasteignamati. Hjá 

hinum sveitafélögunum þremur er bæði rukkað fyrir fermetraverð og fast gjald á íbúð. 

Til samanburðar var reiknað vatnsgjald á hvern fermetra eftir markaðssvæðum sem sjá 

má í eftirfarandi í töflu 12. 

Sveitarfélag 
Vatnsgjald á 

fermetra 

Hafnafjörður 257 kr. 

Egilsstaðir 308 kr. 

Akranes 185 kr. 

Reykjanesbær 405 kr. 

Akureyri 201 kr. 
Tafla 12. Verðskrá vatnsgjalds eftir sveitarfélögum. 

Árlegt vatnsgjald fyrir öll eignasöfnin er samtals um 2,4 milljónir króna.  

7.2.4 Holræsa- og sorphirðugjöld  

Holræsa- og sorphirðugjöld eru skilgreind sem þjónustugjöld sveitarfélaga. Sá 

kostnaður er frekar misjafn eftir sveitafélögum og má innheimta ekki vera hærri en sá 

kostnaður sem fylgir því að veita þjónustuna (Sigurður Sverrisson og Magnús Karel 

Hannesson, 2014). Sorphirðugjald er gjald sem rukkað er vegna tæmingar á 

ruslatunnum og er innheimtan reiknuð sem fast gjald á hverja íbúð. Holræsigjald er 

rukkað vegna útgjalda sveitafélega til holræsagerða. Samtals nema þjónustugjöldin um 

6 milljónir króna árlega. 

7.2.5 Stjórnunarkostnaður 

Stjórnunarkostnaður er sá kostnaður sem felst í útgjöldum rekstrar á slíkum 

eignasöfnum. Þessi kostnaður myndast þegar margar eignir eru komnar í hendur 

rekstraraðila og fellur þá umsjónarkostnaður undir þennan lið. Viðmið Íbúðalánasjóðs 

á hverja íbúð er 0,8% af fasteignamati 2015 eða 130.000 krónur á ári. 

 

Gerður var samanburður á því hvort það myndi borga sig að stofna fyrirtæki utan um 

rekstur eignanna eða úthýsa rekstrinum þar sem róttækar breytingar yrðu á þessum 

kostnaðarlið ef eigandaskipti ættu sér stað. Tilboð var fengið í rekstrarumsjón húsfélaga 

frá Eignaumsjón hf. samanber töflu 13, þar er haldið vel utan um fjármál, fundi og 

þjónustu. Ef ákveðið væri að stofna félag til þess að halda utan um eigin rekstur er 
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ætlast til þess að það þurfi að borga sanngjörn laun miðað við kjarasamninga VR. Þá 

skal taka til greina að þetta rekstrarfélag mun annast fjármál, fundi og þjónustu allra 

eignasafnanna fimm. Ráðið verður í þrjár stöður (framkvæmdastjóra, skrifstofu-

starfsmann og umsjónamann fasteigna) og aðeins 40-60% starfshlutfall, laun verða í 

samræmi við kjarasamninga VR. 

Eignaumsjón Þjónustuleið 1 Þjónustuleið 2 Þjónustuleið 3 
Meðalverð 

á mánuði 

Kostnaður 

á ári 

Einivellir 5 42.600 kr. 48.200 kr. 58.800 kr. 49.867 kr. 598.400 kr. 

Hamragerði 7 48.600 kr. 54.270 kr. 66.150 kr. 56.340 kr. 676.080 kr. 

Holtsflöt 4 42.600 kr. 48.200 kr. 58.800 kr. 49.867 kr. 598.400 kr. 

Krossmói 1 46.320 kr. 52.080 kr. 63.360 kr. 53.920 kr. 647.040 kr. 

Lækjatún 8 40.530 kr. 46.200 kr. 56.280 kr. 47.670 kr. 572.040 kr. 

Tafla 13. Gjaldskrá þjónustu Eignaumsjón hf. 

 

Tegundir starfs 100% 40% 60% 

Skrifstofustarf 300.000 kr. 120.000 kr. 180.000 kr. 

Umsjónarmaður 400.000 kr. 160.000 kr. 240.000 kr. 

Framkvæmdarstjóri 750.000 kr. 300.000 kr. 450.000 kr. 

Samtals á mánuði 1.450.000 kr. 580.000 kr. 870.000 kr. 

Samtals á ári 17.400.000 kr. 6.960.000 kr. 10.440.000 kr. 

 

Eins og kemur fram í töflu 14 hér fyrir ofan, ef stofnaður yrði rekstur í kringum 

eignasöfnin og ráðið starfsfólk væri kostnaðurinn of hár. Hinsvegar ef bætt væri við 

talsvert fleiri eignum undir reksturinn yrði staðan hugsanlega önnur. Kostnaður við 

umsýslu stakstæðra eigna er í kringum 5-7% af tekjum þeirra. Þegar lífeyrissjóðir eiga 

eignasöfn er gert ráð fyrir að árlegur kostnaður af því sé um 0,7-1% af kaupverði 

eignanna. (Þröstur Sigurðsson, fjármálaráðgjafi hjá Capacent, munnleg heimild 4. Apríl 

2015). Í þessu verðmati verður stuðst við kostnaðarviðmið Íbúðarlánasjóðs, 130.000 

krónur á hverja íbúð.  

7.2.6 Viðhaldskostnaður 

Þegar verið er að reka fasteign verður ávallt að reikna með kostnaði sem fer í viðhald 

til að vernda verðgildi hennar. Innifalið í því er endurnýjun og lagfæringar á allskyns 

búnaði sem snýr að byggingarhluta fasteignarinnar. Eftir því sem byggingin eldist eykst 

sá kostnaður. Reginn hf. fasteignafélag miðar við 1-1,5% af fasteignamati þegar kemur 

að viðhaldi og miða fasteignafélög almennt við það (Landsbankinn hf., 2012).  

Tafla 14. Launataxtar starfsmanna fyrirtækja. 



Forsendur rekstraráætlunar  50 

 

Íbúðalánasjóður reiknar viðhaldskostnaðinn sem 70.000 kr. árlegt gjald á hvern 

matshluta. Þessi kostnaður hefur verið reiknaður með því að áætla svokallað 

samtímaviðhald 0,25%-0,75% af endurstofnverði sem er háð því hvernig efni húsið er 

byggt úr, þ.e. hversu viðhaldsfrek þau eru. Bætt er við kostnaði (aukið viðhald) sem 

verður til ef þörf er á að skipta út einhverju efni, sá kostnaður verður til þegar skoðun 

viðkomandi eigna fer fram. ( Mikael Jóhann Traustason, byggingatæknifræðingur hjá 

Íbúðalánasjóði, munnleg heimild, 6. Mars 2015). Verðmatslíkan í þessu verkefni tekur 

mið af kostnaðarnálgun Íbúðalánasjóðs. 

7.2.7 Tryggingar  

Brunabótamat er útreiknuð trygging þess að eigandi fái tjón sitt greitt ef upp kemur 

eldur í húsnæði hans. Sú trygging er flokkuð sem vátrygging sem er skilgreind sem 

fjárhagsleg áhættudreifing. Íbúðalánasjóður styðst við útreikning frá Þjóðskrá Íslands í 

þessu mati og eru gögnin byggð á þeim tölum. Við útreikninginn er tekið mat af 

byggingarkostnaði ásamt ástandi eignarinnar þar með talið aldur og viðhald („Um 

brunabótamat“, e.d.). Heildarupphæð matsins nemur 2,4 milljörðum krónum sem er 

550 milljónum meira en heildarfasteignamat eignasafnanna fimm. Hinsvegar verður að 

taka til greina að greiða þarf sjálfsábyrgð þegar slíkt tjón á sér stað og má því áætla að 

útkoman verði töluvert lægri en raun ber vitni. Iðgjöld bruna- og eignatrygginga miðast 

við ástand slökkviliða á hverjum stað en utan þéttbýlissvæða eru þau hærri þar sem 

fjarlægð frá slökkviliði er meiri, sem dæmi með má nefna að eign í Skorradal er með 

töluvert hærra iðgjald en annarsstaðar sem nemur 0,41% af brunabótamati. 

 

Sveitarfélag 
Iðgjaldataxti 

íbúðarhúsnæðis 

Bygginga-

öryggisgjald 

Viðlaga-

trygging 

Brunabóta-

matsgjald 

Ofanflóða-

sjóðsgjald 
Samtals 

Hafnafjörður 0,34% 0,045% 0,25% 0,0025% 0,03% 0,668% 

Egilsstaðir 0,38% - - - - 0,708% 

Akranes 0,38% - - - - 0,708% 

Reykjanesbær 0,34% - - - - 0,668% 

Akureyri 0,34% - - - - 0,668% 
Tafla 15. Verðskrá Sjóvár á tryggingum eftir sveitarfélögum. 

Eins og sjá má í töflu 15 þá eru iðgjöldin hæst á Egilsstöðum og á Akranesi þar sem 

gera má ráð fyrir að þau bæjarfélög séu verr í stakk búin þegar aðgengi og viðbragðstími 

slökkviliðs á svæðinu er skoðaður. Við iðgjaldataxtann bætast svo við opinber gjöld, 

byggingaöryggisgjald, viðlagatrygging, brunabótamatsgjald og ofanflóðasjóðsgjald.  
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(Guðrún Nikulásdóttir, viðskiptastjóri hjá Sjóva, munnleg heimild, 5. mars 2015). Í 

þessu verðmati verður stuðst við verðskrá Sjóvár sem tafla 15 sýnir. Reiknuð er samtala 

töflunnar við brunabótamat 2015 á heildar eignasöfnum. Ekki verður tekið tillit til 

neinna sérstakra innbústrygginga. 

7.2.8 Afskriftir  

Áætla má að verðgildi fasteigna rýrni eftir því sem árin líða og er því gert ráð fyrir 

árlegum afskriftum.  Heildarupphæð sem verður afskrifuð yfir líftíma eignarinnar 

nefnist fyrningargrunnur og er sú upphæð árlegur fastur kostnaður. Ekki er reiknað með 

að afskrifa eignina fyrir neðan 10% af kostnaðarverði hennar og er í því samhengi talað 

um hrakvirði (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).  

 

Fasteignir eru flokkaðar sem varanlegir rekstrarfjármunir sem skilgreind er sem 

áþreifanleg langtímaeign í eigu fyrirtækis sem áætlað er til tekjuöflunar meðal annars í 

gegnum útleigu. Út frá þessu var hægt að þrengja aðferðir við útreikninga á afskriftum 

í fjórum mismunandi aðferðir. Þær eru árssummu, línuleg, stiglækkandi og notkunar 

afskriftaraðferð (IAS 16, 2004).  

 

Sú aðferð sem þótti henta best og er einnig sú vinsælasta þegar kemur að fasteignum 

var línuleg afskriftaraðferð. Áætlaður líftími eignarinnar verður 40 ár og verður viðhald 

í samræmi við það. Árlega verða eignasöfnin afskrifuð línulega um 2% út frá 

fasteignamati.(heimild, IAS 16, 2004?)  

7.2.9 Skattar 

Tekjuskattur er reiknaður af tekjustofni. Skatturinn verður reiknaður í samræmi við 

hefðbundið einkahlutafélag eða um 20% af tekjum félagsins.  
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7.3 Samanburður rekstraráætlunar 

Í töflu 16 má sjá helstu niðurstöður rekstrarreikninga eignasafnanna fimm. Birtar eru 

væntar tekjur allra eignasafnanna þar sem undirliggjandi gögn eru reiknuð út frá 

meðalfermetraverði eftir sveitarfélögum samkvæmt leigugrunni Íbúðalánasjóðs. 

Leigugrunnurinn inniheldur þinglýsta leigusamninga úr gagnaveitu Þjóðskrá Íslands 

síðastliðna 18 mánuði á tilteknu svæði. Úrtak leiguverðs er aðlagað til þess að koma í 

veg fyrir helstu frávik og reynt að hafa eins líkt þeim eignum sem um ræðir. Þar má þá 

helst nefna tegund húsnæðis, fermetrafjölda, byggingarár og fjöldi herbergja 

íbúðareigna. Eins og sjá má voru núverandi heildartekjur fyrsta eignasafns rúmar 35 

milljónir þar sem gert er ráð fyrir 3% vannýtingu sem leiddi til rekstrarhagnaðs fyrir 

skatta og afskrifta um 25 milljónir. Þannig má segja að rekstrarhagnaður nemur 70% af 

heildartekjum ársins. Ef horft er til væntrar tekna, það er ef endurnýjaðir yrðu allir 

leigusamningar eignasafnsins myndi hlutfall rekstrarhagnaðar af heildartekjum nema 

um 1% hækkun. Þetta sýnir að núgildandi samningar eru ekki langt frá væntum 

leigutekjum, þetta er þó minnsta hækkunin ef borið er saman við hin eignasöfnin. Til 

dæmis ef horft er til eignasafns 2 nær mismunur hlutfalls vænts rekstrarhagnaðar af 

heildartekjum sem um nemur 8% þegar skoðuð er nústaða safnsins. Í þessu tilfelli má 

segja að endurskoða ætti leiguverð samninga þegar að samningstíma lýkur og jafna við 

markaðsleigu. 

  

Núverandi Vænt Núverandi Vænt Núverandi Vænt Núverandi Vænt Núverandi Vænt

   Leigutekjur á ári 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

   Vannýting* -1.113.065 -1.163.981 -4.570.139 -779.489 -770.856 -855.342 -748.281 -553.350 -1.606.060 -1.013.182

Tekjur alls 35.989.091 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

   Fasteignagjöld 3.488.000 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

   Stjórnun (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

   Viðhald (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

Kostnaður 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

Eignasafn 1 

Einivellir 5

Eignasafn 2 

Hamragerði 7

Eignasafn 3 

Holtsflöt 4

Eignasafn 4 

Krossmói 1

Eignasafn 5 

Lækjatún 8

Tafla 16. Rekstrarreikningar eignasafna. 
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8 Verðmatsaðferðir (e. valuation) 

Á hverjum degi eru milljónir manna í viðskiptaheiminum sem reiða sig á verðmat 

eigna. Það getur því reynst afar mikilvægt að matið sé byggt á réttri aðferð þar sem 

yfirleitt er mikið í húfi. Verðmat hefur það markmið að að meta virði og getur það birst 

á ýmsa vegu. Sem dæmi getur það verið áætlun um virði eignar út frá fjárflæði 

eignarinnar í framtíðinni og á þannig að endurspegla virði hennar. Greiningin getur 

einnig verið byggð á samanburði við sambærilegar eignir eða hreinum tekjum sem hægt 

er að fá af eigninni. Val á verðmatsaðferð á því að vera í samhengi við viðfangsefnið 

og þess sem vænst er út úr verkefninu. Út frá því má segja að góð kunnátta í verðmati 

er lykilinn að árangri í fjárfestingum.  Yfirleitt eru það sérfræðingar sem annast slíkt 

mat, ákveða hvaða aðferð er talin henta best og selja svo vinnu sína áfram til fjárfesta. 

(Kolbe o.fl., 2012).  

8.1 Núvirt sjóðsstreymisaðferð (e. Discounted Cash Flow)  

Í þessari ritgerð verður notast við verðmatsaðferð þar sem fjárflæðið er núvirt og kallast 

þessi aðferð núvirt sjóðsstreymi (e. discounted cash flow valuation).  Þessi aðferð er 

þekktasta núvirðisaðferðin í dag. Líkanið fyrir núvirt sjóðsstreymi getur verið notað 

bæði til þess að meta heildarvirði fyrirtækis til fjárfesta en einnig til að reikna út 

markaðsvirði eiginfjár til fyrirtækis. Mat á heildarvirði fyrirtækis er reiknað með því að 

núvirða fjárflæði með vegnu meðaltali fjármagnskostnaðar (e. weighted average cost 

of capital) (Damodaran, 2002). 

 

Frjálst sjóðstreymi til rekstrar (e. Free cash flow to firm), hér eftir einnig kallað FCFF, 

er skilgreint sem það fjármagn sem aðgengilegt er fyrir hlutahafa fyrirtækisins á eftir 

öllum rekstrarkostnaði, þar með talið sköttum og nauðsynlegum fjárfestingum. 

Hinsvegar er ekki reiknað með vaxtakostnað og afborgunum til lánadrottna. Jafnan sem 

er notuð af sérfræðingum til að reikna FCFF ræðst út frá þeim upplýsingum sem 

aðgengilegar eru (Damodaran, 2002).  

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ (1 − 𝑇) + 𝐴𝑓𝑠𝑘𝑟𝑖𝑓𝑡𝑖𝑟 − 𝐵𝑟𝑒𝑦𝑡𝑖𝑔𝑛𝑎𝑟á 𝑣𝑒𝑙𝑡𝑢𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑢𝑛𝑢𝑚

− 𝐹𝑗á𝑟𝑓𝑒𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟 í 𝑣𝑎𝑟𝑎𝑛𝑙𝑒𝑔𝑢𝑚 𝑟𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑟𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑢𝑛𝑢𝑚 

              (8.1.0.1) 

Líkan frjáls fjárflæðis er hægt að setja upp eins og af núvirtu áætluðu fjárflæði til 

rekstrar: 
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𝑉𝑖𝑟ð𝑖 𝑟𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑟 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑡=∞

𝑡=1

 

Þar sem:            (8.1.0.2) 

FCFFt  = Frjálst fjárflæði til rekstrar á ári t. 

WACC = Veginn meðal fjármagnskostnaður  

8.1.1 Veginn meðal fjármagnskostnaður 

Fjárflæði tekna er núvirt með vegnum meðal fjármagnskostnaði (e. weighted average 

cost of capital) en það er sú meðal ávöxtunarkrafa sem fjárfestar gera til fyrirtækis. 

Þessi kostnaður er skoðaður þegar aflað er fjármagns sem er notað til að sjá hvort 

rekstur verkefnis standi undir sér. Þegar núvirt fjárflæði (e. discounted cash flow) er 

gert er stuðst við vegin meðal fjármagnskostnað sem notaður er til þess að “afvaxta” (e. 

discount) spáð fjárflæði (Hillier, 2010). 

 

WACC = 𝑅𝑒  (
E

V
) +  𝑅𝑑(1 − 𝑇𝑐) (

𝐷

𝑉
) 

 

Þar sem:         (8.1.1) 

Re = Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

Rd = Lánsfjárkostnaður 

Tc = Skattprósenta 

D/V = Skuldsetningarhlutfall 

E/V = Eiginfjárhlutfall 

 

Fjármagnsskipan verðmats verður fjármagnað með 80% lánsfé og 20% eigið fé, sú 

skipan var valin út frá skilyrðum almennra lánveitinga til félaga hjá Íbúðalánasjóði.  

 

Veginn meðal fjármagnskostnaður miðað við gefnar forsendur hér að framan samhliða 

eignasafns 1 er lýst með jöfnu 8.1.1.2: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =   (12,32% × 0,8) + (4,20% × (1 − 0,2) × 0,2) = 5,15% 

 

Útreikningur vegins fjármagnskostnaðar verður birtur í niðurstöðum verðmats. 
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8.1.1.1 Lánsfjárkostnaður 

Fjármögnunarkostnaður skulda í þessu verðmati miðast við að verðtryggt lán sé tekið 

hjá Íbúðalánasjóði á 4,2% ársvöxtum.  

 

8.1.1.2 Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

Mest notaða og þekktasta leiðin þegar metin er ávöxtunarkrafa eiginfjár er sú sem  

ákvörðuð með líkani sem gengur undir nafninu CAPM  (e. capital asset pricing model). 

Jafna 8.2 samanstendur af þremur meginþáttum þ.e. áhættulausir vextir (Rf), 

áhættustuðli (beta), markaðsáhættuálagi (MRP) og viðbættu sértæku álagi (SÁ) 

(Hooke, 2010a).  

𝑅𝑒  =  𝑟𝑓 +  β × (𝑟𝑚  − 𝑟𝑓) + 𝑆Á 

 = 𝑟𝑓 +  β ×  (MRP) + 𝑆Á  

Þar sem:             (8.1.1.2) 

Re= Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

rf = Áhættulausir vextir  

β = Áhættustuðull (gíraður)  

rm = Ávöxtunarkrafa markaðarins  

rm – rf  (MRP) = Markaðsáhættuálag 

SÁ = Smægðarálag/fyrirtækjaálag 

 

Ávöxtunarkrafa fyrirtækja getur verið mjög mismunandi eftir áhættustigi þeirra. 

Fyrirtækið getur verið allt frá því að vera stöðugt og þroskað fyrirtæki með 

nafnávöxtunarkröfuna 13-15% og að því að vera skuldsett gamalgróið fyrirtæki með 

nafnávöxtunarkröfuna á bilinu 30-35% (Hooke, 2010b). CAPM módelið hefur 

hinsvegar fengið á sig gagnrýni þar sem fram kom að ómögulegt væri að skapa 

verðbréfasafn sem endurspeglar öll verðbréf þar sem markaðssafn er talið óáþreifanlegt 

(Hillier, 2010).  

 

8.1.1.3 Áhættulausir vextir 

Notast er við áhættulausa vexti en þar er hægt að horfa á vexti sem þá ávöxtun þar sem 

ekki er tekið tillit til áhættuálags. Við fjárfestingar á fjármálamarkaði er ekkert til sem 

er áhættulaus fjárfesting en við gerð verðmats er oftast notuð ríkisskuldarbréf til að 
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ákvarða áhættulausa vexti (Plenborg og Petersen, 2012). Notast verður við verðtryggð 

ríkisskuldarbréf  með raunávöxtun uppá 2,72% sem voru fengin þann 5. maí 2015.  

8.1.1.4 Markaðsáhættuálag 

Þegar áætla skal markaðsáhættu álag er notast við aðferð þar sem mismunurinn er 

tekinn saman milli vaxta á markaði (e. market risk) og áhættulausra vaxta (e. risk free 

rate). Sú nálgun er almennt notuð þegar skoðuð er ávöxtun verðbréfa sem bera með sér 

áhættu. Mikið matsatriði felst í því að meta eftirfarandi markaðsáhættuálag þar sem það 

getur verið mjög mismunandi eftir löndum (Bodie, Kane og Marcus, 2011).  

 

Út frá sögulegum gögnum þegar skoðað var áhættuálag hlutabréfa á árunum 1900 – 

2000 þar sem miðað var við ríkistryggð bréf í grunninn er meðaltalið 5,7% (Stowe, 

Robinson, Pinto og McLeavey, 2002). 

 

Aðrar aðferðir við mælingar á áhættuálagi geta verið framkvæmdar með 

fjárfestakönnunum og vísbendingum markaðarins (e. Implied equity risk premium). 

Fjárfestakannanir hafa verið lagðar fyrir með það að markmiði að fá vitneskju um hvert 

álagið er hverju sinni og má því segja að verið sé að elta fortíðina þar sem einungis er 

horft til skamms tíma. Vísbendingar markaðarins (e. Implied equity risk premium) er 

aðferð Damodaran sem horfir til framtíðar. Þeirri aðferð er ætlað að meta álag 

markaðarins hverju sinni með tilliti til ávöxtunar S&P markaðsvísitölu sem ávöxtun 

eiginfjár er reiknuð út frá (Þröstur Sigurðsson, 2012). 

 

Eins og kemur fram í nánari umfjöllun hér að ofan, þá getur aðferð vísbendingar 

markaðarins verið mjög frábrugðin aðferð sögulegs áhættuálags. Undir lok síðustu 

aldar var sögulegt áhættuálag hlutabréfa að frádregnum skuldabréfum í Bandaríkjunum 

5,51% en vísbendingar markaðarins 2,87%. En undir lok 2008 námu vísbendingar 

markaðarins 6,43% en sögulegt áhættuálag mældist 3,88% (Stowe o.fl., 2002). Hafa 

skal í huga hvaða markaðsáhættuálag skal valið þegar verðmat með núvirtu sjóðstreymi 

er framkvæmt. Þá skiptir máli hverju matsaðilar vilja að verðmat skili ásamt hvernig 

markaðurinn liggur á þeim tíma. Stuðst verður við 5% markaðsáhættuálag í þessu 

verðmati sem endurspeglar raunávöxtun markaðarins.  
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8.1.1.5 Áhættustuðull (β gildi) 

Áhættustuðullinn beta segir til um hvernig verðbréf fylgja hreyfingum á markaði. Þegar 

beta gildi er jafnt og 0 þá má segja að vænt ávöxtun sé jöfn áhættulausum vöxtum. En 

þegar beta gildi er hærri en 1 þá ber vænt ávöxtun verðbréfasafns meiri áhættu en ef 

fjárfest væri í eignasafni markaðarins (Hillier, 2010). 

 

Betur fyrirtækja á markaði eru mjög aðgengilegar í markaðsupplýsingum 

kauphallarinnar og getur verið auðvelt að meta þær út frá sögulegum gögnum á 

markaði. Að sama skapi er ekki hægt að segja þetta um fasteignafjárfestingar þar sem 

hreyfing á fasteignamarkaði er mun minni ef borið er saman við hlutabréfamarkaðinn 

(Damodaran, 2002).  

 

Þegar mat var gefið á betagildi var aflað upplýsinga á heimasíðu Aswath Damodarans 

sem er sérfræðingur á því sviði. Þar var leitað eftir betagildi sem er meðaltal af 

rekstrarfélögum fasteigna. Í ljós kom að skuldsett beta 191 fyrirtækja með 

skuldahlutfallið 109,3% og skattprósentu uppá 13,51% gaf stuðulinn 0,73. Í jöfnu 

8.1.15 sem notuð er til þess að reikna áhrif skulda á  áhættustuðulinn fæst afveguð beta 

0,38 (Damodaran, Aswath, 2015). 

𝛽Ó𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠𝑒𝑡𝑡 =
𝛽𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠𝑒𝑡𝑡

(1+
𝐵

𝑆
(1−𝑇𝑐))

 

Þar sem:          (8.1.1.5.1) 

Skuldsett beta = 0,73       

Skuldir/eiginfjár hlutfall = 109,3% 

Skattur (T) = 13,51% 

 

Þar á eftir er fundin skuldsett beta þar sem forsendur viðeigandi verðmats á við, til þess 

að fá mynd á rétt beta gildi. Notast er við jöfnu sem reiknar skuldsetta betu út frá gefnu 

skuldahlutfalli og núverandi skattaumhverfi.  

 

𝛽𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠𝑒𝑡𝑡 = (1 +
𝐵

𝑆
× (1 − 𝑇𝑐)) 𝛽Ó𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠𝑒𝑡𝑡 

Þar sem:                     (8.1.1.5.2) 

Skuldahlutfall = 80% 

Eiginfjárhlutfall = 20% 
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Skattar (T) = 20% 

Óskuldsett beta = 0,38 

 

Áhættustuðlar geta verið reiknaðir út frá einstökum fyrirtækjum með því að skoða 

samfylgni og dreifð hlutabréfa á markaði. Jafna 8.1.1.5.3 sýnir hvernig beta gildi er 

reiknað með þeirri aðferð: 

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

Þar sem :          (8.1.1.5.3) 

Cov = Samfylgni 

𝛽 = Áhættustuðull fyrirtækis 

Ri = Ávöxtun fyrirtækis á markaði 

Rm = Ávöxtun markaðar 

Var = Dreifni 

 

Þegar notast var við að reikna beta gildi Regins sem er eina fasteignafélagið á 

markaðinum í dag sem er búið að vera á markaðnum nógu lengi til að betan sé marktæk 

þá kom 0,26 sem er talið vera fremur lágt beta gildi.  Markaðurinn á Íslandi er mjög 

lítill og því verður notast við skuldsett beta gildi 1,58. 

 

8.1.1.6 Sértækt álag (SÁ) 

Sértæku álagi verður bætt við í CAPM módelið í þessu verðmati þar í þeim tilgangi að 

mæla auka áhættuálag hvers eignasafns fyrir sig. 

 

Rannsóknir hafa sýnt fram á að áhætta og ávöxtun eru í öfugu hlutfalli við stærð 

fyrirtækja, það er að eftir því sem fyrirtæki eru smærri þeim mun áhættusamari eru þau. 

Þessi aðferðafræði er þekkt við verðmat fyrirtækja og þá sérstaklega sem smægðar- eða 

fyrirtækisálag. Shannon S. Pratt greinir frá rannsóknum Grabowski og King á sambandi 

stærðar fyrirtækja og ávöxtunarkröfu þeirra. En þar er talað um að lækkun 

ávöxtunarkrafna myndist þegar aukið er við stærð fyrirtækis (Pratt og Niculita, 2008).  

 

Þá er í grunninn notast við kerfisbundna aðferðafræði Stanley Feldman, þar sem 

spurningum er svarað um ákvörðun á smægðarálagi/fyrirtækisálagi. Ýmsar aðferðir 

hafa verið notaðar þar á meðal markaðsverð eigin fjár, bókfært virði eiginfjár, fimm ára 
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meðal hagnaður, heildareignir, fimm ára meðal EBITDA eða rekstrartekjur 

fyrirtækisins (Feldamn, 2005).  

 

Þessi aðferðafræði hefur verið útfærð af fjármálaráðgjöfum Capacent. Ákveðið var að 

notast við útfærslu af þessari aðferðafræði sem Capacent á og hefur tileinkað sér á 

þróuðum grunni til ákvörðunar um smægðarálag/fyrirtækisálag þar sem áhrif stærðar á 

ávöxtunarkröfu fyrirtækja/fjárfestinga er metin (Capacent, 2013). 

 

Útfærsla Capacent hefur verið yfirfærð og aðlöguð að þessu verkefni þar sem horft er 

til rekstur á fasteignum. Hugsjónin á bakvið þetta er að það myndi ná til þeirra 

fasteignafélaga sem myndu vera starfandi einungis í íbúðarhúsnæðisrekstri. 

 

8.1.1.6.1 Þættir sem ákvarða sértækt álag 

 

Mynd 14 Matsblað sértaks álags. 

Álagið er fundið með því að stilla upp kerfisbundnum áhættumatsatriðum sem eiga við 

þann rekstur sem um ræðir. Í mynd 14 er sýnt hvaða þættir eiga við í þessu tilfelli og 

umfang hverrar sértækrar áhættu. Matsatriði verða svo metin frá, mikil, mikil/meðal, 

meðal, lítil/meðal, og allt að lítil áhætta. Þar verða atriðin sköluðum frá 1-10 á 

skalanum. Vægi matsins er gefið í samræmi við mikilvægi hvers mats fyrir sig. Að 

lokum er fundið út vegið meðaltal allra áhættuþátta sem býr til sértæka álagið. Með 

þessu er áhættunni dreift þar sem vigtin á að endurspegla hversu mikil áhrif það hefur 

(Feldamn, 2005). Matsatriðin eru annarsvegar úr upprunalegri aðferðafræði Stanley og 

hinsvegar atriði sem valin voru af höfundum verkefnisins. Megintilgangur með notkun 

Sértækt álag Mikil
Mikil/

meðal
Meðal

Lítil/ 

meðal
Lítil Mat Vægi

Vegið 

mat

Stöðugleiki rekstrar (á ekki við) 0 10% 0,00

Rekstrargagnsæi - fyrirliggjandi upplýsingar              

(á ekki við)
0 10% 0,00

Styrkur viðskiptavina 0 10% 0,00

Birgjar - óhæði 0 10% 0,00

Lykilstarfsmenn - óhæði                                                          

(á ekki við)
0 5% 0,00

Samkeppni á markaði 0 10% 0,00

Staðsetningaráhætta 0 10% 0,00

Styrkur sveitarfélags 0 10% 0,00

Áætlanir 0 15% 0,00

Fjármögnunaráhætta 0 10% 0,00

100% 0,00
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þessara aðferðafræði er að fá skilvirkari niðurstöður í verðmati út frá staðsetningu 

eignasafnanna. Það sem mun aðskilja eignasöfnin frá hvor öðru með þessu mati er fyrst 

og fremst staðsetning þeirra og eru flest matsatriðin metin út frá því. 

 

8.1.1.6.2 Athugsemdir/skýringar áhættuþátta 

Styrkur viðskiptavina: Hefur félagið meira en 30% tekna sinna frá 5 eða færri 

viðskiptavinum? 

Ótímabundnir samningar við gerðaþola sem hafa misst fullnustueign. 

 

Birgjar – óhæði: Getur fyrirtækið skipt um birgja án þess að það valdi 

rekstrartruflunum eða auknum tilkostnaði? 

Tiltölulega auðvelt er að koma eignasafninu í úthýsingu eða undir rekstur hjá almennu 

leigufélagi. 

 

Samkeppni á markaði:  Hve hörð er samkeppni á markaðnum? 

Því meira framboð sem er af eignum á viðkomandi markaði því meiri er samkeppnin. 

Þannig getur reynst erfiðara að selja eignina þar sem mikil samkeppni ríkir og getur 

hún jafnvel þrýst verðið niður. 

 

Staðsetningaráhætta: Skapar staðsetning eignarinnar áhættu í sölu eða fyrir 

reksturinn, svo sem við útleigu? 

Atvinnustig getur verið mismikið og helst það oft í hendur við bæði íbúafjölda og 

búferlaflutninga. Einnig verður horft til ferða- og samgöngukostnaðar í nærliggjandi 

þéttbýlum þar sem hægt er að sækja vinnu. 

 

Stöðuleiki sveitarfélags: Eru viðskiptatakmarkanir af hálfu sveitarfélaga sem hafa 

áhrif á reksturinn? 

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga getur haft áhrif á reksturinn, þetta sést meðal annars 

í mismunandi gjaldaliðum rekstraráætlunar. Fjárhagsstaða sveitarfélagsins getur þar 

vegið þungt. 

 

Áætlanir: Eru forsendur áætlunarinnar áreiðanlegar og byggðar á traustum grunni? 
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Verðmatið byggir á núverandi leigusamningum og áætluðum stærðum. Ekki voru 

lagðar fram viðhaldsáætlanir vegna vinnslu verðmatsins. Áætlaðar stærðir eru hins 

vegar byggðar á algengum forsendum sem óeðlilegt er að breytist verulega. 

 

Fjármögnunaráhætta: Er fjármögnun félagsins lokið, er þörf á endurfjármögnun? 

Lánakjör geta verið mismunandi eftir staðsetningu en einnig eru verkefnin 

miskostnaðarsöm sem gæti fælt fjárfesta frá þar sem verkefni gefur ekki nægilega 

ávöxtun. 

 

Niðurstöður sértæks álags verða birtar samhliða niðurstöðum verðmats. Hvert 

eignasafn verður metið í sitthvoru lagi þar sem hver áhættustuðull fær mismikið vægi 

út frá ofangreindum matsatriðum. 

8.1.2 Lokavirði 

Lokavirði (e. terminal value) er eitt það helsta sem horft er til þegar skoðað er virði 

fjárfestingar í lok fjárfestingatímabils. Til þess að finna út lokavirði fjárfestingar eru til 

þrjár hefðbundnar aðferðir sem notaðar eru til þess að meta niðurstöðuna. Fyrsta 

aðferðin er reiknuð út frá núvirði fjárfestingar sem er margfölduð með áætlaðri 

verðbólgu fram í tímann til að mæta lokavirði. Það getur hinsvegar skapast ákveðin 

áhætta þegar þessari aðferð er beitt. Ástæðan fyrir því er vegna þess að gefin er 

grunnforsenda eignar sem áætluð er á sanngjörnu verðmati og svo reynt að meta rétt 

verðmæti út frá því. Önnur aðferð til þess að nálgast lokavirði, er þegar notast er við 

fjárflæði lokavirðis þar sem reiknað er með að það flæði sé með stöðugan vöxt til 

eilífðar, sú aðferð er með eftirfarandi hætti (Damodaran, 2002). 

𝐿𝑜𝑘𝑎𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎 =
𝐹𝐶𝐹𝐹

𝑊𝐴𝐶𝐶 −  𝑔
 

Þar sem:              (8.1.2.1) 

FCFF = Fjárflæði til rekstrar 

WACC = Veginn meðal fjármagnskostnaður  

g = Langtímavöxtur  

 

Grunnforsenda jöfnu 8.1.2.1 sjóðstreymis til eilífðar hefur valdið mörgum 

greiningarmönnum óþægindum, en með því að setja meira fé til hliðar á hverju ári er 

hægt að viðhalda líftíma eignarinnar. Ef um rekstur á atvinnuhúsnæði er að ræða, þá 
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tíðkast gjarnan að fjárfesta aftur í viðhaldi eignar í formi fjárfestingarútgjalda (e. 

Capital Expenditure). 

 

Þriðja og síðasta aðferðin sem Damodaran fjallar um til að finna lokavirði eigna og er 

notuð víða til að meta virði fasteigna. Þar er virði fasteigna fundið með því að deila 

rekstrarhagnaði með fjárfestingarhlutfalli (e. Capitalization rate) og þetta má sjá í jöfnu 

8.1.2.2.  

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎 =
𝑅𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑟ℎ𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟

𝐹𝑗á𝑟𝑓𝑒𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙
 

                         (8.1.2.2) 

Þessi jafna er í öfugu hlutfalli við kennitöluna sem sýnir virði fyrirtækis en þá er 

fjárfestingarhlutfallinu deilt með rekstrartekjum fyrir vaxtagreiðslur, vaxtatekjur, skatta 

og afskriftir sem einnig er þekkt sem EBITDA. Stuðst er við þessa jöfnu þegar félög 

eru verðmetin og skráð á markað í kauphöll. Hægt er að meta fjárfestingarhlutfallið á 

mismunandi vegu, þar á meðal að nota meðaltal fjárfestingahlutfalls á sambærilegum 

fasteignum sem hafa verið seldar undanfarið, þessi aðferð er mikið notuð erlendis en 

ekki er vitað til þess að svo sé hér á landi (Damodaran, 2002).   

 

𝐹𝑗á𝑟𝑓𝑒𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =
(𝑟 − 𝑔)

(1 + 𝑔)
 

Þar sem:             (8.1.2.3) 

r = Ávöxtunarkostnaður eigin fjár 

g = Eilífðarvöxtur 

 

En þess í stað er hægt að nota tengingu eilífðarvaxtar í núvirtu fjárflæðis líkaninu sem 

sýnt er í jöfnu 8.1.2.3, en þá má gefa sér það að rekstrartekjur jafngilda frjálsu fjárflæði 

til rekstrar (e. FCFF). Þó ber að hafa það í huga að nauðsynlegt er að fjárfestingarútgjöld 

séu í jafnvægi við afskriftir (Damodaran, 2002). 

8.2 Kennitölur 

Algengasta kennitalan í verðmatsfræðunum þegar verðmeta skal virði fyrirtækis er V/H 

hlutfallið (e. price to earnings ratio). Það samanstendur af markaðsverði hlutabréfa í 

hlutfalli við hagnað á hlut fyrirtækis. Þessi kennitala ásamt fjölmörgum öðrum eru 
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notaðar til þess að meta virði fjár stórra fyrirtækja, fasteignir geta verið metnar með 

stöðluðum mælikvörðum sem meta virði og sambærilegt virði annarra fasteigna. Með 

notkun þeirra er hægt að sjá aðra verðnálgun út frá sjónarhorni markaðarins sem notkun  

sjóðstreymis líkansins sýnir ekki fram á. Einnig gefur þetta ótekjuberandi fasteignum 

sem dæmi einbýlishús sem ekki er keypt í fjárfestingaskyni þann pól að vera metin út 

frá svipuðum fasteignum í sama hverfi (Damodaran, 2002). 

8.2.1 Leigumargfaldari  

Leigumargfaldari er kennitala sem lýsir sambandi milli líklegs söluvirði eignar og 

heildartekna sem eign myndar. Ef upplýsingar um nýtingu eigna eru óáreiðanlegar og 

erfitt að sannreyna er notast við áætlaðar leigutekjur (Kolbe o.fl., 2012). 

𝐿𝑒𝑖𝑔𝑢𝑚𝑎𝑟𝑔𝑓𝑎𝑙𝑑𝑎𝑟𝑖 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎𝑟

𝐿𝑒𝑖𝑔𝑢𝑡𝑒𝑘𝑗𝑢𝑟 á 𝑚á𝑛𝑢ð𝑖
 

                                (8.2.1) 

Jafna 8.2.1 gefur góða mynd af því hvort kaupverð sé ásættanlegt fyrir komandi 

fjárfesti. Þrátt fyrir það væri betra fyrir fjárfesta að sjá þær leigutekjur sem eftir eru að 

frádregnum lánakostnaði þar sem skuldsetning rekstrar getur spilað stórann þátt í 

útkomu leigumargfaldarans. 

8.2.2 Leiguarðsemi  

Leiguarðsemi er þegar rekstrarhagnaður (e. Net operating income) er deildur með 

markaðsvirði fasteignar, einnig er þetta oft kallað yield. 

𝐿𝑒𝑖𝑔𝑢𝑎𝑟ð𝑠𝑒𝑚𝑖 =
𝑅𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑟ℎ𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎𝑟
     

                  (8.2.2) 

Með þessari jöfnu er verið að sýna fram á hversu arðbær fjárfestingin er út frá 

rekstrarhagnaði. Þegar Íslensk fasteignafélög á markaði beita þessari jöfnu er útkoman 

á bilinu 6,24-6,41%. Því hærri sem arðsemisprósentan er því betra, en 7% er talið vera 

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

8.2.3 Meðalverð á fermetra 

Í jöfnu 8.2.3 er meðalverð fermetra reiknað sem virði fasteignar deilt með 

heildarfermetrafjölda. 

𝑀𝑒ð𝑎𝑙 𝑣𝑒𝑟ð á 𝑓𝑒𝑟𝑚𝑒𝑡𝑟𝑎 =  
𝑀𝑒ð𝑎𝑙𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎𝑟

𝐹𝑗ö𝑙𝑑𝑖 𝑓𝑒𝑟𝑚𝑒𝑡𝑟𝑎
 

                (8.2.3) 
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Þessi aðferð gefur kaupanda betri sýn á virði eignarinnar á hvern fermetra og er hún oft 

á tíðum notuð í fjölmennum hverfum þar sem stærð eignar skiptir lykilmáli fyrir 

kaupanda. Einnig ber að nefna að yfirleitt eftir því sem fjöldi fermetra eru færri því 

hærra er verðið á hvern fermetra. 

8.3 Verðmatsaðferð samanburðar  

Ástæða þess að verðmeta eignir með samburði við áður seldar er sú að þannig er hægt 

að fá nákvæma mynd á hvernig nústaða markaðarins er. Þessi aðferð tekur hinsvegar 

ekki tillit til tekjuflæðis sem fasteignin getur skapað. Kostir við notkun  á 

samanburðaraðferðinni felst í því að hún er mun einfaldari að því leytinu til að hún mun 

ekki krefjast núvirðingu fjárflæðis og mat á fjárflæði og núvirðingarstuðli mun teljast 

óþarft (Damodaran, 2002).  

 

Við notkun þessarar aðferðar er ætlast til þess að matsaðilar myndi úrtak eigna með 

tiltölulega einsleitum eiginleikum við tiltekna samanburðareign. Þar myndi teljast 

áreiðanlegt að finna eignir sem eru af sömu tegund, gerð innkomu fjárflæðis, stærð, 

staðsetningu, aldri og gæðum byggingar. Einfaldasti staðlaði mælikvarðinn þegar bera 

á saman eignir er verð á fermetra, sem gefur hverjum fermetra heildareignar sérstakt 

virði (Damodaran, 2002).  

8.3.1 Verðmat fullnustueigna ÍLS 

Við verðlagningu fasteigna Íbúðalánasjóðs er notast við aðferð sem mun líkjast 

ofangreindri samanburðaraðferð einna helst. Undirliggjandi gögn sjóðsins eru nýtt 

þannig að allar helstu upplýsingar um eignina, s.s. núverandi fasteignamat, staðsetning, 

tegund eignar, kostnaðarmat umsjónarmanna um ástand eignar og aðkeypt verðmat sem 

gert er af löggiltum fasteignasölum með tilliti til 57 gr. laga um nauðungarsölu.  

 

Fasteignasalar eru útvaldir á tilteknu sölumarkaðssvæði eigna til að áætla um 

söluverðmæti eigna. Ef um höfuðborgarsvæðið er að ræða eru í mesta lagi tíu löggiltir 

fasteignasalar um hverja eign en þegar um landsbyggðina er að ræða er notast við þá 

fasteignasala sem eru í nærliggjandi þéttbýliskjörnum. Næst þurfa fasteignasalar að 

gefa frá sér verðhugmynd í tiltekna eign sem er nýskráð, verðhugmyndin er svo notuð 

til stuðnings á verðlagningarfundi eignar, þar sem meðaltal þeirra er ýmist notað. Önnur 

tæki sem eru notuð, til að fá frekari verðnálgun, er kaupgrunnur Íbúðalánasjóðs sem 

hefur að geyma nýjustu gögn yfir samþykkta kaupsamninga sem keyptir eru af Þjóðskrá 
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Íslands. Kaupgrunnurinn gegnir gríðarlega mikilvægu hlutverki þegar um erfiðar 

verðlagningar eigna er að ræða. Leitast er við einsleita samanburðarnálgun þar sem 

mögulegt er að sía úrtakið eftir helstu eiginleikum eigna. Í bæði kaupgrunni og 

verðgrunni fasteignasala verður að varast þau frávik sem geta myndast þar sem 

markaðsverð eignar er í engu samræmi við undirliggjandi gögn um tiltekna fasteign. 
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9 Niðurstöður verðmats 

Í þessum kafla verður fjallað ítarlega um niðurstöðu verðamats þeirra eignasafna sem 

kynnt voru í kaflanum umfjöllum um fasteignir út frá ofangreindri aðferðafræði. 

Sérstakt álag hvers eignasafns verður tilgreint með lýsingu á niðurstöðu fyrir 

viðkomandi safn. Til að gefa vitneskju um hversu góð verðnálgunin er með aðferð 

núvirts tekjuflæðis verða niðurstöður verðmats bornar saman þar sem greint verður 

hvort van- eða ofmat á sér stað með markaðsverð til hliðsjónar sem fundið er út með 

verðlagningaraðferð Íbúðalánasjóðs. Notaðar verða helstu kennitölur sem kynntar voru 

í aðferðafræðinni, þar að auki verður hægt að sjá hversu langt verðmat er umfram 

fasteigna- og brunabótamat. Þegar þeim samanburði er lokið verða gerðar 

næmnigreiningar sem sýnir hvaða áhrif breytingar hafa á verðmæti eignasafna. 

 

Tekið er tillit til verðbólgu í spálíkaninu og tekur vöxtur spátímabils mið af því.  Hann 

er metinn á bilinu 1,02-1,91% eftir því um hvaða eignasafn ræðir. Fjármagnsskipan 

verðmats gerir ráð fyrir 20% eiginfjárhlutfalli, 80% lánsfjármögnun og 20% 

tekjuskattshlutfalli. Áætlaður veginn meðalfjármagnskostnaður (e. WACC) allra 

eignasafnanna er metinn á bilinu 5,28-5,57%.  Reiknuð er ávöxtunarkrafa eiginfjár fyrir 

hvert eignasafn fyrir sig þar sem sérstakt álag hvers safns vegur mismunandi eftir 

áhrifum og áhættum hvers markaðssvæðis fyrir sig. Ávöxtunarkrafa lánsfjár er 4,2% í 

öllum niðurstöðum, áætlað er að verðtryggt lán sé fengið hjá fyrirtækjasviði 

Íbúðalánasjóðs á föstum vöxtum. 

 

Áætlanir leigutekna í verðmati eru byggðar á leigusamningum sem settir eru fram á 

raunvirði (febrúar 2015) og áætlaðri markaðsleigu sem fengin er í gögnum frá 

Íbúðalánasjóði og Leigufélaginu Klett, dótturfélagi Íbúðalánasjóðs. Gert er ráð fyrir því 

að allir leigusamningar eignasafnanna séu gildir í 12 mánuði í senn og verðtryggðir 

samkvæmt vísitölu neysluverðs. Vöxtur leigutekna á spátímabili er 1,5% og 1% til 

eilífðar. 

 

Vannýting í niðurstöðum verðmatsútreikninga er reiknuð útfrá nýtingu eignasafna þar 

sem miðað er við byrjun febrúar þessa árs. Þau eignasöfn sem voru í fullri nýtingu voru 

gefin 3% vannýtingu út spátímabilið og var notast við þá nýtingu til eilífðar. Ef um var 

að ræða meiri vannýtingu var henni spáð lækkandi þar til 3% var náð að undanskyldu 
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eignasafni 2 þar sem höfundar töldu þá lækkun vera óraunhæfa. Vannýting á lokaári 

spátímabils er síðan notuð sem sú nýting þegar spáð er til eilífðar. 

 

Viðhalds- og stjórnunarkostnaður er byggður á sérstöku mati Íbúðalánasjóðs sem er 

nánar fjallað um í kaflanum rekstrarforsendur. Líkt og fram kemur í ástandsskýrslum 

eignasafna er um frekar nýlegar eignir að ræða. Því er áætlað að ekki eru fyrirhugaðar 

framkvæmdir sem myndu flokkast undir veigamikinn viðhaldskostnað í náinni framtíð.  

 

Þegar reiknaður var út seljanleikarafsláttur á eignasöfnunum fimm var gert ráð fyrir því 

að einhver grunnkostnaður fylgi því að selja fasteignir. Því var miðað við að 

upphafsstaða seljanleikaafsláttar væri 5%. Til viðbótar við það var skoðuð velta 

kaupsamninga sem á að sýna fram á hreyfingu og í því samhengi hversu seljanleg eign 

er á tilteknu svæði. Út frá veltunni var einnig hægt að greina hvað væri heitt svæði, 

minna heitt og kalt svæði. Í ljós kom að Hafnafjörður var heitasta svæðið af þeim 

svæðum sem skoðað var, Akureyri fylgdi þar fast á eftir. Fljótsdalshérað er tilgreint 

sem minna heitt svæði og sömuleiðis Akranes þar sem hækkunin á seljanleikaafslætti 

var lítilleg, kaldasta svæðið var Reykjanesbær. Í neðangreindum köflum má sjá 

heildarverðmæti eignarsafna annarsvegar með tilteknum sölukostnaði og hinsvegar án 

sölukostnaðar. Tilgreindur var sölukostnaður á bilinu 5-14% af heildarverðmæti 

eignanna sem einnig hefur verið nefndur sem seljanleikaafsláttur. Niðurstöður 

sölukostnaðar verður kynntur samhliða verðmati hvers eignarsafns fyrir sig.  
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9.1 Eignasafn 1 

9.1.1 Sjóðsstreymismat 

Við útreikning á ávöxtunarkröfu eigin fjár skilaði CAPM líkanið 12,3%, þar af var 

sérstækt álag 1,70%. Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) skilaði 5,15% sem 

notast var við í núvirðingu á sjóðstreymi eignasafns 1. Sundurliðaður útreikningur má 

nálgast í viðauka C. 

 

Ef horft er á töflu 17 þá er verðmæti eignasafns 1 metið með núvirtu frjálsu fjárflæði 

sem skilaði rúmum 541 milljónum króna ef gert er ráð fyrir að sölukostnaður sé 6,5%. 

Nýting safnsins er 97,0% eins og fram kemur í töflu 17 þegar miðað er við núverandi 

stöðu safns. 

 

  

Nýtingarhlutfall 97,0% 97,0% 97,0% 97,0% 97,0% 97,0%

Ár 1 2 3 4 5 Lokavirði

Leigutekjur (ár) 37.102       37.668       38.233    38.807     39.389     39.783    

Vanýting (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   

Fasteignagjöld (1.324)        (1.366)       (1.430)     (1.521)      (1.642)     (1.659)     

Lóðaleiga (179)           (184)          (193)       (205)         (222)        (224)        

Vatnsgjald (497)           (512)          (536)       (570)         (616)        (622)        

Holræsagjöld (922)           (951)          (996)       (1.059)      (1.144)     (1.155)     

Sorphirðugjald (566)           (577)          (595)       (619)         (651)        (661)        

Tryggingar (3.488)        (3.597)       (3.709)     (3.884)      (4.131)     (4.172)     

Viðhald (1.400)        (1.444)       (1.512)     (1.608)      (1.736)     (1.754)     

Stjórnun (2.600)        (2.640)       (2.667)     (2.693)      (2.720)     (2.747)     

Kostnaður 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   22.278    22.169   22.388   

Lokavirði 621.363 

Núvirt frjálst fjárflæði 20.829      19.992     19.138   18.223    500.590 578.772 

Sölukostnaður (6,5%) (37.620)  

Núvirt frjálst fjárflæði m/afslætti 541.152 

Tafla 17. Sjóðsstreymismat eignasafns 1 í þúsundum króna. 
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9.1.2 Niðurstöður 

Tafla 18 sýnir hvernig verðmat með núvirtu fjárflæði er í samanburði við markaðsverð, 

í samanburðinum er einnig tilgreint verð án seljanleikaafsláttar. 

Niðurstöður/kennitölur Markaðsverð Verðmat Verð án afsláttar 

Eignasafn í milljónum króna 532.127 481.396 514.862 

Verð umfram fasteignamat 112,5% 101,8% 108,9% 

Verð umfram brunabótamat 101,9% 92,2% 98,6% 

Verð á fermetra 275.072 248.783 266.078 

Leiguarðsemi í upphafi 4,70% 5,20% 4,86% 

Leigumargfaldari í upphafi 174,7x 158,x 169,x 
Tafla 18. Samanburður niðurstöðu verðmats eignasafns 1. 

9.1.3 Næmnigreining 

Sjá má breytingar á núvirði eignasafns 1 án afsláttar með tilliti til breytingar á vegnum 

meðal fjármagnskostnaði og langtímavexti í töflu 19. 

  Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) 
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0,0% 742,6 556,9 445,4 371,1 318,0 

0,5% 872,4 623,3 485,0 396,9 335,9 

1,0% 1.067,0 711,9 534,4 427,8 356,8 

1,5% 1.391,2 835,9 597,9 465,6 381,4 

2,0% 2.039,4 1.021,7 682,5 512,8 410,9 
Tafla 19. Næmnigreining eignasafns 1 í milljónum króna. 
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9.2 Eignasafn 2 

9.2.1 Sjóðsstreymismat 

Við útreikning á ávöxtunarkröfu eigin fjár skilaði CAPM líkanið 14,42%, þar af var 

sérstækt álag 3,80%. Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) skilaði 5,57% sem 

notast var við í núvirðingu á sjóðstreymi eignasafns 2. Sundurliðaður útreikningur má 

nálgast í viðauka C. 

 

Ef horft er á töflu 20 þá er verðmæti eignasafns 2 metið með núvirtu frjálsu fjárflæði 

sem skilaði rúmum 271 milljónum króna ef gert er ráð fyrir að sölukostnaður sé 11,0%. 

Nýting safnsins er 82,4% eins og fram kemur í töflu 20 þegar miðað er við núverandi 

stöðu safns. 

 

 

Nýtingarhlutfall 82,4% 85,2% 88,1% 91,0% 93,9% 94,0%

Ár 1 2 3 4 5 Lokavirði

Leigutekjur p. mán 26.288      26.682     27.082    27.489  27.901    28.180     

Vannýting (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    

Fasteignagjöld (1.569)       (1.601)     (1.650)     (1.719)   (1.808)    (1.827)     

Lóðaleiga (197)         (201)        (207)       (216)     (227)       (230)        

Vatnsgjald (570)         (582)        (600)       (625)     (657)       (664)        

Holræsagjöld (1.004)       (1.025)     (1.056)     (1.100)   (1.157)    (1.169)     

Sorphirðugjald (412)         (421)        (434)       (452)     (475)       (480)        

Tryggingar (3.345)       (3.413)     (3.519)     (3.665)   (3.856)    (3.894)     

Viðhald (1.190)       (1.214)     (1.252)     (1.304)   (1.372)    (1.386)     

Stjórnun (583)         (595)        (614)       (639)     (672)       (679)        

Kostnaður alls (8.871)      (9.053)    (9.333)    (9.720)  (10.226) (10.328)  

EBITDA 12.778     13.691   14.534   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)    (1.321)     

Hagn. af rekstri e. skatta 2.655       3.385     4.059     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    

Lokavirði 324.580  

Núvirt frjálst fjárflæði 11.475     11.525   11.490   11.376 258.688 304.554  

Sölukostnaður (11%) (33.501)  

Núvirt frjálst fjárflæði m/afslætti 271.053  

Tafla 20. Sjóðsstreymismat eignasafns 2 í þúsundum króna. 
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9.2.2 Niðurstöður 

Tafla 21 sýnir hvernig verðmat með núvirtu fjárflæði er í samanburði við markaðsverð, 

í samanburðinum er einnig tilgreint verð án seljanleikaafsláttar. 

Niðurstöður/kennitölur Markaðsverð Verðmat Verð án afsláttar 

Eignasafn í milljónum króna  288.370  271.053  304.554  

Verð umfram fasteignamat 91,9% 86,4% 97,1% 

Verð umfram brunabótamat 61,0% 57,4% 64,5% 

Verð á fermetra 155.657 146.309 164.392 

Leiguarðsemi í upphafi 4,43% 4,71% 4,20% 

Leigumargfaldari í upphafi 94,7x 89,0x 100,0x 
Tafla 21. Samanburður niðurstöðu verðmats eignasafns 2. 

9.2.3 Næmnigreining 

Sjá má breytingar á núvirði eignasafns 2 án afsláttar með tilliti til breytingar á vegnum 

meðal fjármagnskostnaði og langtímavexti í töflu 22.  

  Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) 

  3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 

L
an

g
tí

m
av

ö
x
tu

r 

(e
. 

g
ro

w
th

 r
at

e)
 

0,0% 483,9 361,6 288,2 239,4 204,5 

0,5% 571,0 406,4 315,1 257,0 216,8 

1,0% 701,5 466,3 348,7 278,2 231,2 

1,5% 919,1 550,0 391,8 304,0 248,1 

2,0% 1.354,2 675,6 449,4 336,3 268,5 

Tafla 22. Næmnigreining eignasafns 2 í milljónum króna. 

  



Niðurstöður verðmats  72 

 

9.3 Eignasafn 3 

9.3.1 Sjóðsstreymismat 

Við útreikning á ávöxtunarkröfu eigin fjár skilaði CAPM líkanið 12,97%, þar af var 

sérstækt álag 2,35%. Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) skilaði 5,28% sem 

notast var við í núvirðingu á sjóðstreymi eignasafns 3. Sundurliðaður útreikningur má 

nálgast í viðauka C. 

 

Ef horft er á töflu 23 þá er verðmæti eignasafns 3 metið með núvirtu frjálsu fjárflæði 

sem skilaði rúmum 246 milljónum króna ef gert er ráð fyrir að sölukostnaður sé 12,0%. 

Nýting safnsins er 97,0% eins og fram kemur í töflu 23 þegar miðað er við núverandi 

stöðu safns. 

 

 

Tafla 23. Sjóðsstreymismat eignasafns 3 í þúsundum króna. 

 

 

Nýtingarhlutfall 97% 97% 97% 97% 97% 97,0%

Ár 1 2 3 4 5 Lokavirði

Leigutekjur p mánuð 26.087      26.478      26.875      27.278      27.688      27.964      

Vannýting (783)         (794)         (806)         (818)         (831)         (839)         

Tekjur alls 25.304     25.684     26.069     26.460     26.857     27.125     

Fasteignagjöld (1.456)      (1.491)      (1.545)      (1.620)      (1.719)      (1.736)      

Lóðaleiga (402)         (412)         (427)         (447)         (475)         (480)         

Vatnsgjald (548)         (562)         (582)         (610)         (647)         (654)         

Holræsagjöld (921)         (943)         (977)         (1.025)      (1.087)      (1.098)      

Sorphirðugjald (233)         (239)         (248)         (260)         (275)         (278)         

Tryggingar (4.035)      (4.132)      (4.281)      (4.489)      (4.764)      (4.811)      

Viðhald (1.190)      (1.219)      (1.263)      (1.324)      (1.405)      (1.419)      

Stjórnunarkostnaður (2.210)      (2.263)      (2.345)      (2.459)      (2.609)      (2.635)      

Kostnaður 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. skatta 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     

Lokavirði 291.423   

Núvirt frjálst fjárflæði 12.064     11.543     10.948     10.284     234.848   279.687   

Sölukostnaður (12%) (33.562)   

Núvirt frjálst fjárflæði m/afslætti 246.125   
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9.3.2 Niðurstöður 

Tafla 24 sýnir hvernig verðmat með núvirtu fjárflæði er í samanburði við markaðsverð, 

í samanburðinum er einnig tilgreint verð án seljanleikaafsláttar. 

Niðurstöður Markaðsverð Verðmat Verð án afsláttar 

Eignasafn í m.kr.  455.534 246.125 279.687 

Verð umfram fasteignamat 113,0% 61,0% 69,4% 

Verð umfram brunabótamat 79,9% 43,2% 49,1% 

Verð á fermetra 216.519 116.985 132.938 

Leiguarðsemi í upphafi 3,14% 5,81% 5,12% 

Leigumargfaldari í upphafi 212,7x 114,9x 130,6x 
Tafla 24. Samanburður niðurstöðu verðmats eignasafns 3. 

9.3.3 Næmnigreining 

Sjá má breytingar á núvirði eignasafns 3 án afsláttar með tilliti til breytingar á vegnum 

meðal fjármagnskostnaði og langtímavexti í töflu 25.  

  Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) 
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0,0% 413,2 310,2 248,4 207,2 177,8 

0,5% 486,4 348,0 271,0 222,0 188,1 

1,0% 596,2 398,2 299,2 239,8 200,2 

1,5% 779,1 468,7 335,6 261,6 214,5 

2,0% 1.145,1 574,3 384,0 288,8 231,6 
Tafla 25. Næmnigreining eignasafns 3 í milljónum króna. 
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9.4 Eignasafn 4 

9.4.1 Sjóðsstreymismat 

Við útreikning á ávöxtunarkröfu eigin fjár skilaði CAPM líkanið 13,62%, þar af var 

sérstækt álag 3,00%. Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) skilaði 5,41% sem 

notast var við í núvirðingu á sjóðstreymi eignasafns 4. Sundurliðaður útreikningur má 

nálgast í viðauka C. 

 

Ef horft er á töflu 26 þá er verðmæti eignasafns 4 metið með núvirtu frjálsu fjárflæði 

sem skilaði rúmum 172 milljónum króna ef gert er ráð fyrir að sölukostnaður sé 14,0%. 

Nýting safnsins er 96,0% eins og fram kemur í töflu 26 þegar miðað er við núverandi 

stöðu safns. 

 

Tafla 26. Sjóðsstreymismat eignasafns 4 í þúsundum króna. 

 

 

Nýtingarhlutfall 96% 96% 96% 97% 97% 97,0%

Ár 1 2 3 4 5 Lokavirði

Leigutekjur p mánuð 18.228      18.502      18.779      19.061      19.347      19.540      

Vannýting (760)         (717)         (673)         (627)         (580)         (586)         

Tekjur alls 17.469     17.785     18.106     18.433     18.766     18.954     

Fasteignagjöld (1.162)      (1.187)      (1.225)      (1.277)      (1.347)      (1.360)      

Lóðaleiga (240)         (245)         (253)         (264)         (278)         (281)         

Vatnsgjald (481)         (491)         (507)         (529)         (557)         (563)         

Holræsagjöld (395)         (403)         (416)         (434)         (458)         (462)         

Sorphirðugjald (347)         (354)         (366)         (381)         (402)         (406)         

Tryggingar (2.404)      (2.456)      (2.535)      (2.644)      (2.787)      (2.815)      

Viðhald (1.680)      (1.716)      (1.771)      (1.847)      (1.947)      (1.967)      

Stjórnun (3.120)      (3.186)      (3.289)      (3.430)      (3.616)      (3.652)      

Kostnaður 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. skatta 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       

Lokavirði 163.780   

Núvirt frjálst fjárflæði 7.367       7.452       7.451       7.356       170.935   200.560   

Sölukostnaður (14%) (28.078)   

Núvirt frjálst fjárflæði m/afslætti 172.482   
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9.4.2 Niðurstöður 

Tafla 27 sýnir hvernig verðmat með núvirtu fjárflæði er í samanburði við markaðsverð, 

í samanburðinum er einnig tilgreint verð án seljanleikaafsláttar. 

Niðurstöður Markaðsverð Verðmat Verð án afsláttar 

Eignasafn í m.kr.  255.340 172.482 200.560 

Verð umfram fasteignamat 109,9% 74,2% 86,3% 

Verð umfram brunabótamat 70,9% 47,9% 55,7% 

Verð á fermetra 214.825 145.113 168.737 

Leiguarðsemi í upphafi 2,99% 4,43% 3,81% 

Leigumargfaldari í upphafi 170,6x 115,3x 134,0x 
Tafla 27. Samanburður niðurstöðu verðmats eignasafns 4. 

9.4.3 Næmnigreining 

Sjá má breytingar á núvirði eignasafns 4 án afsláttar með tilliti til breytingar á vegnum 

meðal fjármagnskostnaði og langtímavexti í töflu 28. 

  Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) 
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0,0% 275,3 215,6 179,9 156,0 139,0 

0,5% 324,4 242,2 196,6 167,5 147,4 

1,0% 398,1 277,6 217,4 181,3 157,2 

1,5% 520,9 327,3 244,3 198,2 168,8 

2,0% 766,5 401,7 280,0 219,2 182,7 
Tafla 28. Næmnigreining eignasafns 4 í milljónum króna. 
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9.5 Eignasafn 5 

9.5.1 Sjóðsstreymismat 

Við útreikning á ávöxtunarkröfu eigin fjár skilaði CAPM líkanið 13,32%, þar af var 

sérstækt álag 2,70%. Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) skilaði 5,35% sem 

notast var við í núvirðingu á sjóðstreymi eignasafn 5. Sundurliðaður útreikningur má 

nálgast í viðauka C. 

 

Ef horft er á töflu 29 þá er verðmæti eignasafns 5 metið með núvirtu frjálsu fjárflæði 

sem skilaði rúmum 346 milljónum króna ef gert er ráð fyrir að sölukostnaður sé 7,5%. 

Nýting safnsins er 95,0% eins og fram kemur í töflu 29 þegar miðað er við núverandi 

stöðu safns. 

 

 

Tafla 29. Sjóðsstreymismat eignasafns 5 í þúsundum króna. 

Nýtingarhlutfall 95,0% 95,5% 96,0% 96,5% 97,0% 97,0%

Ár 1 2 3 4 5 Lokavirði

Leigutekjur p mán 32.603    33.092    33.588    34.092    34.604    34.950    

Vannýting (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   

Fasteignagjöld (1.696)     (1.762)     (1.864)     (2.011)     (2.211)     (2.233)     

Lóðaleiga (205)        (213)        (225)        (243)        (267)        (270)       

Vatnsgjald (397)        (412)        (436)        (471)        (517)        (522)       

Holræsagjöld (533)        (553)        (586)        (632)        (694)        (701)       

Sorphirðugjald (744)        (773)        (818)        (882)        (970)        (979)       

Tryggingar (3.257)     (3.382)     (3.580)     (3.861)     (4.245)     (4.287)     

Viðhald (1.400)     (1.454)     (1.539)     (1.660)     (1.825)     (1.843)     

Stjórnunar og umsjónarkostn. (2.600)     (2.700)     (2.858)     (3.083)     (3.389)     (3.423)     

Kostnaður 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 rekstri e. 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   

Lokavirði -         -         -         -         -         390.195 

Núvirt frjálst fjárflæði 16.486   15.801   14.988   14.043   313.610 374.928 

Sölukostnaður (7,50%) (28.120)  

Núvirt frjálst fjárflæði m/afslætti 346.809 
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9.5.2 Niðurstöður 

Tafla 30 sýnir hvernig verðmat með núvirtu fjárflæði er í samanburði við markaðsverð, 

í samanburðinum er einnig tilgreint verð án seljanleikaafsláttar. 

Niðurstöður Markaðsverð Verðmat Verð án afsláttar 

Eignasafn í milljónum króna  496.547 346.808 374.928 

Verð umfram fasteignamat 111,2% 77,7% 84,0% 

Verð umfram brunabótamat 101,9% 71,1% 76,9% 

Verð á fermetra 251.850 175.902 190.165 

Leiguarðsemi í upphafi 4,06% 5,81% 5,37% 

Leigumargfaldari í upphafi 185,5x 129,6x 140,1x 
Tafla 30. Samanburður niðurstöðu verðmats eignasafns 5. 

9.5.3 Næmnigreining 

Sjá má breytingar á núvirði eignasafns 5 án afsláttar með tilliti til breytingar á vegnum 

meðal fjármagnskostnaði og langtímavexti í töflu 31.  

  Veginn meðal fjármagnskostnaður (e. WACC) 

   3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 
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0,0% 562,7 422,6 338,5 282,4 242,3 

0,5% 662,3 473,9 369,2 302,6 256,4 

1,0% 811,7 542,3 407,6 326,8 272,8 

1,5% 1.060,7 638,2 457,0 356,4 292,3 

2,0% 1.558,6 781,9 522,9 393,4 315,6 
Tafla 31. Næmnigreining eignasafns 5 í milljónum króna. 
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10 Samantekt 

Hugmynd verkefnisins er sprottin út frá nýlegri söluherferð Íbúðalánasjóðs á eignum 

sínum. Tekin voru fyrir 4 eignarsöfn sem eru í eigu Íbúðalánasjóðs og eitt sem er í eigu 

Leigufélagsins Kletts, dótturfélagi Íbúðalánasjóðs. Eignarsöfnin voru svo verðmetin út 

frá núvirtu sjóðstreymi og borin saman við markaðsvirði fasteigna. Markaðsverð 

fasteigna er ætlað að endurspegla markaðinn miðað við núverandi stöðu. Eignarsöfnin 

voru staðsett á mismunandi landshlutum og var því um að ræða mat og skoðun á ólíkum 

markaðssvæðum landsins þegar sala fasteigna á í hlut. 

 

Verkefnið er ætlað að nýtast eignasviði Íbúðalánasjóðs til að nálgast betur á hvaða 

svæðum þarf að lækka söluverð fullnustueigna og hvað mikið til að virka sem hvati til 

að losa eignir. Verkefnið gæti líka nýst þeirri vinnu sem nú er í ráðuneytum varðandi 

hlutverk nýrrar Húsnæðisstofnunnar. Þá er það mikilvægt fyrir slíka stofnun að hafa 

ítargreiningu á fasteignamarkaðinum. Síðast en ekki síst er verkefnið ætlað að nýtast 

fjárfestum á fasteignamarkaði og þá helst væntum kaupendum á eignum 

Íbúðalánasjóðs.  

 

Í verkefninu var skoðað hvernig hin ólíku markaðssvæði eru og voru þau greind út frá 

lýðfræðis- og efnahagslegum þáttum. Þá voru einnig skoðaðar helstu áhættur sem fylgja 

því að fjárfesta í fasteignum í rekstrarlegum tilgangi. Markmið þess var annarsvegar að 

renna stoðum undir sértæka álagið sem notað var til að meta eignirnar út frá 

kerfisbundnum áhættumatsatriðum. Hinsvegar voru þessir þættir kynntir til að upplýsa 

lesandann um fasteignamarkaðinn. 

 

Þá var lagt mat á það á hvaða svæðum lands hægt er að segja að fasteignamarkaður sé 

heitt svæði, minna heitt og kalt svæði. Þegar skoðuð vor þau svæði sem áttu við í þessu 

verkefni kom í ljós að höfuðborgarsvæðið var heitasta svæðið sem kom höfundum ekki 

á óvart. Svo virðist vera sem fylgni er á milli þess að eftir því sem höfuðborgarsvæðið 

verður heitara því heitari verður Akureyri enda um tvö stærstu þéttbýli á landsins að 

ræða. Egilsstaðir kom þar á eftir en fyrirfram höfðu höfundar búist við að það væri 

kaldasta svæðið. Álykta má að í framtíðinni muni það svæði annaðhvort hitna verulega 

eða kólna þar sem búist er við að Ísland muni þróast í átt að borgarmenningu. Höfundar 

gera einnig ráð fyrir að verðbilið á milli heitari og kaldari svæða muni aukast verulega. 
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Þegar verð nær hæstu hæðum á höfuðborgarsvæðinu mun eftirspurn eftir húsnæði í 

nágrannasveitarfélögum á borð við Reykjanesbæ og Akranes taka við sér þar sem 

ávinningur skapast af því að keyra til vinnu á höfuðborgarsvæðið. Út frá þessu er búist 

við að þessi tvö sveitarfélög verði minna heit svæði í nákominni framtíð.  

 

Líkt og niðurstöður verðmats gefur til kynna eru flest öll eignasöfnin vanmetin þegar 

borið er saman við markaðsverð og núverandi tölur úr fasteigna- og brunabótamati 

samkvæmt Þjóðskrá Íslands. Eina undatekningin var eignasafn 5 í Hafnafirði en þar var 

verðmat með afslætti 1,8% yfir fasteignamati 2015. Þrátt fyrir það er talið um vanmat 

að ræða í því tilfelli enda er markaðsverð töluvert yfir fasteignamati á þessu svæði. Það 

sem er átt við með því er að fasteignamat fyrir árið 2015 er reiknað út frá sögulegum 

gögnum og endurspeglar því ekki núverandi markaðsverð. Mesta vanmatið var í 

nágrannasveitarfélögum höfuðborgarsvæðisins og var það töluvert mikið þar sem 

niðurstöður verðmats reyndust 39% lægra heldur en fasteignamat á Akranesi og 25,8% 

lægra í Reykjanesbæ. Þessar niðurstöður eru í samræmi við greiningu á veltunni á 

svæðinu þar sem þessi 2 sveitarfélög reyndust köldustu svæðin af þeim svæðum sem 

skoðuð voru.   

 

Þegar nánar er skoðaðar ástæður þess hvers vegna eignasöfnin reyndust vanmetin að 

miklu leyti er áhugavert að sýna fram á að ef breytingar yrðu gerðar á fjármagnsskipan 

rekstrar myndi það hafa töluverð áhrif. Ef skuldahlutfall fjármögnunar yrði hækkað 

myndi það hafa jákvæð áhrif á fjármagnskostnað sem myndi leiða til hækkunar á 

verðmati eignasafnanna. Þó ber að varast að leiguarðsemi eignasafna myndi þá lækka í 

kjölfarið og væri ávöxtunin því ekki jafn heillandi fyrir fjárfesta. Einnig er vert að nefna 

að langtímaávöxtunin hefur töluverð áhrif á virði eignanna þar sem ef hann yrði 

hækkaður um hálft prósentustig mundi virði eignanna hækka að meðaltali um 33 

milljónir króna. Því er óhætt að segja að ríki töluverð óvissa um hvort ráðlagt sé að 

ráðast í verkefni á borð við þetta þar sem sá vöxtur er ófyrirsjáanlegur.  

 

Mat höfunda út frá sjónarhorni fjárfesta á þessu sviði er að ef fjárfest yrði í stöku 

eignasafni væri lykilþáttur að hagræða rekstrarliðum á sem bestan hátt. Þar ber að nefna 

að opinber gjöld í þessum rekstri vega mjög þungt og er sá kostnaður fastur. Þannig að 

ef hagræða á rekstrinum verður að horfa til trygginga, viðhalds- og stjórnunarkostnaðar 

sem í þessu tilfelli myndi flokkast sem kostnaður sem hægt er að hagræða. Einnig er 
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mikilvægt að halda rétt á spöðunum þegar kemur að leigusamningum enda eina 

tekjulind fjárfestingarinnar. Lykilinn að árangri í fasteignarekstri er því samspil þessara 

rekstraliða og er það undir fjárfestum komið hvernig þeim er háttað.  
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12 Viðaukar 

12.1 Viðauki A: Úrtak úr leigugrunni ÍLS 

Eignasafn 1 - Einivellir 

5         

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 80 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 112,8-114,0 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 60-90  Flatarmál 80-130  

Bygg.ár 2003-2009  Bygg.ár 2003-2009  

Tímabil 18 mán  Tímabil 18 mán  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Herbergi 2-3 herb.  Herbergi 2-3 herb.  

      

Samantekt   Samantekt   

Fermetraverð 1.753 kr.  Fermetraverð 1.607 kr.  

Uppreiknað 1.757 kr.  Uppreiknað 1.611 kr.  

  

 

 

    

      

Eignasafn 2 - Hamragerði 7       

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 95-97 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 113-116 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 60-90  Flatarmál 90-130  

Bygg.ár 2005-2007  Bygg.ár 2005-2007  

Tímabil 18 mán  Tímabil 18 mán  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Herbergi 2-3 herb.  Herbergi 3-4 herb.  

      

Samantekt   Samantekt   

Fermetraverð 1.235 kr.  Fermetraverð 1.125 kr.  

Uppreiknað 1.243 kr.  Uppreiknað 1.128 kr.  

      

Eignasafn 3 - Holtsflöt 4, Akranes       

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 110 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 113-137 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 90-118,1  Flatarmál 105-130  

Bygg.ár 2002-2009  Bygg.ár 2005-2008  

Tímabil 18 mán  Tímabil 18 mán  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Herbergi 2-3 herb.  Fj. Herb 3-4 herb.  

      

Samantekt   Samantekt   

Fermetraverð 1.164 kr.  Fermetraverð 1.104 kr.  

Uppreiknað 1.171 kr.  Uppreiknað 1.110 kr.  
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Eignasafn 4, Krossmói 1, Njarðvík       

Úrtak fyrir tveggja herbergja íbúðir Úrtak fyrir þriggja herbergja íbúðir 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 45,8-80  Flatarmál 50-90  

Bygg.ár 2005-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Tímabil 18 mán  Tímabil 18 mán  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Herbergi 2ja  Herbergi 3ja  

      

Samantekt   Samantekt   

Fermetraverð 1.340 kr.  Fermetraverð 1.178 kr.  

Uppreiknað 1.347 kr.  Uppreiknað 1.182 kr.  

      

      

      

      

Eignasafn 5, Lækjartún 8, Akureyri       

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 97 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 109 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 80-100  Flatarmál 90-130  

Bygg.ár 2003-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Tímabil 18 mán  Tímabil 18 mán  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Herbergi 3ja  Herbergi 4ja  

      

Samantekt   Samantekt   

Fermetraverð 1.435 kr.  Fermetraverð 1.367 kr.  

Uppreiknað 1.436 kr.  Uppreiknað 1.372 kr.  

 

12.2 Viðauki B: Úrtak úr kaupgrunni ÍLS 

Eignasafn 1 - Einivellir 5         

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 80 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 112-114 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 60-90  Flatarmál 80-130  

Bygg.ár 2005-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Dags.  1 ár  Dags.  1 ár  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtaka Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtaka 

      

Samantekt   Samantekt   

Meðaltal 278.376 kr.  Meðaltal 249.019 kr.  

Meðaltal* 299.227 kr.  Meðaltal* 265.133 kr.  
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Eignasafn 2 - Hamragerði 7       

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 95-97 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 113-116 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 60-90  Flatarmál 90-130  

Bygg.ár 2005-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Dags.  2 ár  Dags.  2 ár  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur 

      

Samantekt   Samantekt   

Meðaltal 158.978 kr.  Meðaltal 154.484 kr.  

Miðgildi 160.257 kr.  Miðgildi 159.383 kr.  

      

      

      

Eignasafn 3 - Holtsflöt 4, Akranes       

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 110 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 113-137 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 90-118,1  Flatarmál 105-130  

Bygg.ár 2005-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Dags.  2 ár  Dags.  2 ár  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur 

      

Samantekt   Samantekt   

Meðaltal 218.813 kr.  Meðaltal 214.845 kr.  

Miðgildi 217.969 kr.  Miðgildi 218.497 kr.  

      

      

      

Eignasafn 4, Krossmói 1, Njarðvík       

Úrtak fyrir tveggja herbergja íbúðir Úrtak fyrir þriggja herbergja íbúðir 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 60-80  Flatarmál 50-90  

Bygg.ár 2005-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Dags.  2 ár  Dags.  2 ár  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur 

      

Samantekt   Samantekt   

Meðaltal 213.013 kr.  Meðaltal 218.925 kr.  

Miðgildi 229.388 kr.  Miðgildi 228.056 kr.  
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Eignasafn 5, Lækjartún 8, Akureyri       

Úrtak fyrir íbúðir að stærð 97 fm Úrtak fyrir íbúðir að stærð 109 fm 

Leitarskilyrði   Leitarskilyrði   

Flatarmál 80-100  Flatarmál 90-130  

Bygg.ár 2005-2008  Bygg.ár 2005-2008  

Dags.  2 ár  Dags.  2 ár  

Gagnaveitur  Þjóðskrá  Gagnaveitur  Þjóðskrá  

Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur Óvirkar færslur: bílskúr/yfirtökur 

      

Samantekt   Samantekt   

Meðaltal 252.765 kr.  Meðaltal 244.507 kr.  

Miðgildi 253.464 kr.  Miðgildi 244.773 kr.  

 

12.3 Viðauki C: Sértækt álag eignasafna (matsblað) 

 

 

Sértækt álag - Eignasafn 1  Mikil
Mikil/

meðal
Meðal

Lítil/ 

meðal
Lítil Mat Vægi

Vegið 

mat
Athugasemdir/skýringar

Stöðugleiki rekstrar (á ekki við)
Hversu lengi hefur rekstur verið rekinn með 

hagnaði?
0 10% 0,00 Á ekki við.

Rekstrargagnsæi - fyrirliggjandi 

upplýsingar (á ekki við)

Skilar félagið endurskoðuðum ársreikningi 

a.m.k. Einu sinni á ári? 
0 10% 0,00 Á ekki við.

Styrkur viðskiptavina
Hefur félagið meira en 30% tekna sinna frá 5 

eða færri viðskiptavinum?
0,5 0,5 10% 0,05

Ótímabundnir samningar við gerðaþola sem hafa 

misst fullnustueign. 

Birgjar - óhæði

Getur fyrirtækið skipt um birgja án þess að 

það valdi rekstrartruflunum eða auknum 

tilkostnaði?

1 1 10% 0,10

Tiltölulega auðvelt er að koma eignasafninu í 

úthýsingu eða undir rekstur hjá almennu 

leigufélagi.

Lykilstarfsmenn - óhæði                             

(á ekki við)

Starfa hjá félaginu starfsmenn sem eru mjög 

mikilvægir fyrir rekstrarárangur þess og 

erfitt verður að skipta um tímanlega og án 

þess að hækka launakostnað?

0 5% 0,00 Á ekki við.

Samkeppni á markaði Hve hörð er samkeppni á markaðnum? 1,5 1,5 10% 0,15

Því meira framboð sem er af eignum á viðkomandi 

markaði því meiri er samkeppnin. Þannig getur 

reynst erfiðara að selja eignina þar sem mikil 

samkeppni ríkir og getur hún jafnvel þrýst verðið 

niður.

Staðsetningaráhætta

Skapar staðsetning eignarinnar áhættu í 

sölu eða fyrir reksturinn, svo sem við 

útleigu?

1,5 1,5 10% 0,15

Atvinnustig getur verið mismikið og helst það oft 

í hendur við bæði íbúafjölda og búferlaflutninga. 

Einnig verður horft til ferða- og 

samgöngukostnaðar í nærliggjandi þéttbýlum þar 

sem hægt er að sækja vinnu.

Styrkur sveitarfélags
Eru viðskiptatakmarkanir af hálfu 

sveitarfélaga sem hafa áhrif á reksturinn?
5 5 10% 0,50

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga geta haft áhrif 

á reksturinn, þetta sýnir sér meðal annars í 

mismunandi gjaldaliðum rekstraráætlunar. 

Fjárhagsstaða sveitarfélagsins getur þar vegið 

þungt.

Áætlanir
Eru forsendur áætlunarinnar áreiðanlegar og 

byggðar á traustum grunni?
4 4 15% 0,60

Verðmatið byggir á núverandi leigusamningum og 

áætluðum stærðum. Ekki voru lagðar fram 

viðhaldsáætlanir vegna vinnslu verðmatsins. 

Áætlaðar stærðir eru hins vegar byggðar á 

algengum forsendum sem óeðlilegt er að breytist 

verulega.

Fjármögnunaráhætta
Er fjármögnun félagsins lokið, er þörf á 

endurfjármögnun?
1,5 1,5 10% 0,15

Lánakjör geta verið mismunandi eftir staðsetningu 

en einnig eru verkefnin miskostnaðarsöm sem 

gæti fælt fjárfesta frá þar sem verkefni gefur ekki 

nægilega ávöxtun.

100% 1,70
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Sértækt álag - Eignasafn 2  Mikil
Mikil/

meðal
Meðal

Lítil/ 

meðal
Lítil Mat Vægi

Vegið 

mat
Athugasemdir/skýringar

Stöðugleiki rekstrar (á ekki við)
Hversu lengi hefur rekstur verið rekinn með 

hagnaði?
0 10% 0,00 Á ekki við.

Rekstrargagnsæi - fyrirliggjandi 

upplýsingar (á ekki við)

Skilar félagið endurskoðuðum ársreikningi 

a.m.k. Einu sinni á ári? 
0 10% 0,00 Á ekki við.

Styrkur viðskiptavina
Hefur félagið meira en 30% tekna sinna frá 5 

eða færri viðskiptavinum?
5,5 5,5 10% 0,55

Ótímabundnir samningar við gerðaþola sem hafa 

misst fullnustueign. 

Birgjar - óhæði

Getur fyrirtækið skipt um birgja án þess að 

það valdi rekstrartruflunum eða auknum 

tilkostnaði?

3 3 10% 0,30

Tiltölulega auðvelt er að koma eignasafninu í 

úthýsingu eða undir rekstur hjá almennu 

leigufélagi.

Lykilstarfsmenn - óhæði                             

(á ekki við)

Starfa hjá félaginu starfsmenn sem eru mjög 

mikilvægir fyrir rekstrarárangur þess og 

erfitt verður að skipta um tímanlega og án 

þess að hækka launakostnað?

0 5% 0,00 Á ekki við.

Samkeppni á markaði Hve hörð er samkeppni á markaðnum? 6,5 6,5 10% 0,65

Því meira framboð sem er af eignum á viðkomandi 

markaði því meiri er samkeppnin. Þannig getur 

reynst erfiðara að selja eignina þar sem mikil 

samkeppni ríkir og getur hún jafnvel þrýst verðið 

niður.

Staðsetningaráhætta

Skapar staðsetning eignarinnar áhættu í 

sölu eða fyrir reksturinn, svo sem við 

útleigu?

7,5 7,5 10% 0,75

Atvinnustig getur verið mismikið og helst það oft 

í hendur við bæði íbúafjölda og búferlaflutninga. 

Einnig verður horft til ferða- og 

samgöngukostnaðar í nærliggjandi þéttbýlum þar 

sem hægt er að sækja vinnu.

Styrkur sveitarfélags
Eru viðskiptatakmarkanir af hálfu 

sveitarfélaga sem hafa áhrif á reksturinn?
6 6 10% 0,60

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga geta haft áhrif 

á reksturinn, þetta sýnir sér meðal annars í 

mismunandi gjaldaliðum rekstraráætlunar. 

Fjárhagsstaða sveitarfélagsins getur þar vegið 

þungt.

Áætlanir
Eru forsendur áætlunarinnar áreiðanlegar og 

byggðar á traustum grunni?
4 4 15% 0,60

Verðmatið byggir á núverandi leigusamningum og 

áætluðum stærðum. Ekki voru lagðar fram 

viðhaldsáætlanir vegna vinnslu verðmatsins. 

Áætlaðar stærðir eru hins vegar byggðar á 

algengum forsendum sem óeðlilegt er að breytist 

verulega.

Fjármögnunaráhætta
Er fjármögnun félagsins lokið, er þörf á 

endurfjármögnun?
4 4 10% 0,40

Lánakjör geta verið mismunandi eftir staðsetningu 

en einnig eru verkefnin miskostnaðarsöm sem 

gæti fælt fjárfesta frá þar sem verkefni gefur ekki 

nægilega ávöxtun.

100% 3,85

Sértækt álag - Eignasafn 3  Mikil
Mikil/

meðal
Meðal

Lítil/ 

meðal
Lítil Mat Vægi

Vegið 

mat
Athugasemdir/skýringar

Stöðugleiki rekstrar (á ekki við)
Hversu lengi hefur rekstur verið rekinn með 

hagnaði?
0 10% 0,00 Á ekki við.

Rekstrargagnsæi - fyrirliggjandi 

upplýsingar (á ekki við)

Skilar félagið endurskoðuðum ársreikningi 

a.m.k. Einu sinni á ári? 
0 10% 0,00 Á ekki við.

Styrkur viðskiptavina
Hefur félagið meira en 30% tekna sinna frá 5 

eða færri viðskiptavinum?
3,5 3,5 10% 0,35

Ótímabundnir samningar við gerðaþola sem hafa 

misst fullnustueign. 

Birgjar - óhæði

Getur fyrirtækið skipt um birgja án þess að 

það valdi rekstrartruflunum eða auknum 

tilkostnaði?

1 1 10% 0,10

Tiltölulega auðvelt er að koma eignasafninu í 

úthýsingu eða undir rekstur hjá almennu 

leigufélagi.

Lykilstarfsmenn - óhæði                             

(á ekki við)

Starfa hjá félaginu starfsmenn sem eru mjög 

mikilvægir fyrir rekstrarárangur þess og 

erfitt verður að skipta um tímanlega og án 

þess að hækka launakostnað?

0 5% 0,00 Á ekki við.

Samkeppni á markaði Hve hörð er samkeppni á markaðnum? 3,5 3,5 10% 0,35

Því meira framboð sem er af eignum á viðkomandi 

markaði því meiri er samkeppnin. Þannig getur 

reynst erfiðara að selja eignina þar sem mikil 

samkeppni ríkir og getur hún jafnvel þrýst verðið 

niður.

Staðsetningaráhætta

Skapar staðsetning eignarinnar áhættu í 

sölu eða fyrir reksturinn, svo sem við 

útleigu?

3 3 10% 0,30

Atvinnustig getur verið mismikið og helst það oft 

í hendur við bæði íbúafjölda og búferlaflutninga. 

Einnig verður horft til ferða- og 

samgöngukostnaðar í nærliggjandi þéttbýlum þar 

sem hægt er að sækja vinnu.

Styrkur sveitarfélags
Eru viðskiptatakmarkanir af hálfu 

sveitarfélaga sem hafa áhrif á reksturinn?
4 4 10% 0,40

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga geta haft áhrif 

á reksturinn, þetta sýnir sér meðal annars í 

mismunandi gjaldaliðum rekstraráætlunar. 

Fjárhagsstaða sveitarfélagsins getur þar vegið 

þungt.

Áætlanir
Eru forsendur áætlunarinnar áreiðanlegar og 

byggðar á traustum grunni?
4 4 15% 0,60

Verðmatið byggir á núverandi leigusamningum og 

áætluðum stærðum. Ekki voru lagðar fram 

viðhaldsáætlanir vegna vinnslu verðmatsins. 

Áætlaðar stærðir eru hins vegar byggðar á 

algengum forsendum sem óeðlilegt er að breytist 

verulega.

Fjármögnunaráhætta
Er fjármögnun félagsins lokið, er þörf á 

endurfjármögnun?
2 2 10% 0,20

Lánakjör geta verið mismunandi eftir staðsetningu 

en einnig eru verkefnin miskostnaðarsöm sem 

gæti fælt fjárfesta frá þar sem verkefni gefur ekki 

nægilega ávöxtun.

100% 2,30
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Sértækt álag - Eignasafn 4  Mikil
Mikil/

meðal
Meðal

Lítil/ 

meðal
Lítil Mat Vægi

Vegið 

mat
Athugasemdir/skýringar

Stöðugleiki rekstrar (á ekki við)
Hversu lengi hefur rekstur verið rekinn með 

hagnaði?
0 10% 0,00 Á ekki við.

Rekstrargagnsæi - fyrirliggjandi 

upplýsingar (á ekki við)

Skilar félagið endurskoðuðum ársreikningi 

a.m.k. Einu sinni á ári? 
0 10% 0,00 Á ekki við.

Styrkur viðskiptavina
Hefur félagið meira en 30% tekna sinna frá 5 

eða færri viðskiptavinum?
6 6 10% 0,60

Ótímabundnir samningar við gerðaþola sem hafa 

misst fullnustueign. 

Birgjar - óhæði

Getur fyrirtækið skipt um birgja án þess að 

það valdi rekstrartruflunum eða auknum 

tilkostnaði?

1,5 1,5 10% 0,15

Tiltölulega auðvelt er að koma eignasafninu í 

úthýsingu eða undir rekstur hjá almennu 

leigufélagi.

Lykilstarfsmenn - óhæði                             

(á ekki við)

Starfa hjá félaginu starfsmenn sem eru mjög 

mikilvægir fyrir rekstrarárangur þess og 

erfitt verður að skipta um tímanlega og án 

þess að hækka launakostnað?

0 5% 0,00 Á ekki við.

Samkeppni á markaði Hve hörð er samkeppni á markaðnum? 3,5 3,5 10% 0,35

Því meira framboð sem er af eignum á viðkomandi 

markaði því meiri er samkeppnin. Þannig getur 

reynst erfiðara að selja eignina þar sem mikil 

samkeppni ríkir og getur hún jafnvel þrýst verðið 

niður.

Staðsetningaráhætta

Skapar staðsetning eignarinnar áhættu í 

sölu eða fyrir reksturinn, svo sem við 

útleigu?

2 2 10% 0,20

Atvinnustig getur verið mismikið og helst það oft 

í hendur við bæði íbúafjölda og búferlaflutninga. 

Einnig verður horft til ferða- og 

samgöngukostnaðar í nærliggjandi þéttbýlum þar 

sem hægt er að sækja vinnu.

Styrkur sveitarfélags
Eru viðskiptatakmarkanir af hálfu 

sveitarfélaga sem hafa áhrif á reksturinn?
1,5 1,5 10% 0,15

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga geta haft áhrif 

á reksturinn, þetta sýnir sér meðal annars í 

mismunandi gjaldaliðum rekstraráætlunar. 

Fjárhagsstaða sveitarfélagsins getur þar vegið 

þungt.

Áætlanir
Eru forsendur áætlunarinnar áreiðanlegar og 

byggðar á traustum grunni?
4 4 15% 0,60

Verðmatið byggir á núverandi leigusamningum og 

áætluðum stærðum. Ekki voru lagðar fram 

viðhaldsáætlanir vegna vinnslu verðmatsins. 

Áætlaðar stærðir eru hins vegar byggðar á 

algengum forsendum sem óeðlilegt er að breytist 

verulega.

Fjármögnunaráhætta
Er fjármögnun félagsins lokið, er þörf á 

endurfjármögnun?
2 2 10% 0,20

Lánakjör geta verið mismunandi eftir staðsetningu 

en einnig eru verkefnin miskostnaðarsöm sem 

gæti fælt fjárfesta frá þar sem verkefni gefur ekki 

nægilega ávöxtun.

100% 2,25

Sértækt álag - Eignasafn 5  Mikil
Mikil/

meðal
Meðal

Lítil/ 

meðal
Lítil Mat Vægi

Vegið 

mat
Athugasemdir/skýringar

Stöðugleiki rekstrar (á ekki við)
Hversu lengi hefur rekstur verið rekinn með 

hagnaði?
0 10% 0,00 Á ekki við.

Rekstrargagnsæi - fyrirliggjandi 

upplýsingar (á ekki við)

Skilar félagið endurskoðuðum ársreikningi 

a.m.k. Einu sinni á ári? 
0 10% 0,00 Á ekki við.

Styrkur viðskiptavina
Hefur félagið meira en 30% tekna sinna frá 5 

eða færri viðskiptavinum?
2 2 10% 0,20

Ótímabundnir samningar við gerðaþola sem hafa 

misst fullnustueign. 

Birgjar - óhæði

Getur fyrirtækið skipt um birgja án þess að 

það valdi rekstrartruflunum eða auknum 

tilkostnaði?

3 3 10% 0,30

Tiltölulega auðvelt er að koma eignasafninu í 

úthýsingu eða undir rekstur hjá almennu 

leigufélagi.

Lykilstarfsmenn - óhæði                             

(á ekki við)

Starfa hjá félaginu starfsmenn sem eru mjög 

mikilvægir fyrir rekstrarárangur þess og 

erfitt verður að skipta um tímanlega og án 

þess að hækka launakostnað?

0 5% 0,00 Á ekki við.

Samkeppni á markaði Hve hörð er samkeppni á markaðnum? 5,5 5,5 10% 0,55

Því meira framboð sem er af eignum á viðkomandi 

markaði því meiri er samkeppnin. Þannig getur 

reynst erfiðara að selja eignina þar sem mikil 

samkeppni ríkir og getur hún jafnvel þrýst verðið 

niður.

Staðsetningaráhætta

Skapar staðsetning eignarinnar áhættu í 

sölu eða fyrir reksturinn, svo sem við 

útleigu?

5 5 10% 0,50

Atvinnustig getur verið mismikið og helst það oft 

í hendur við bæði íbúafjölda og búferlaflutninga. 

Einnig verður horft til ferða- og 

samgöngukostnaðar í nærliggjandi þéttbýlum þar 

sem hægt er að sækja vinnu.

Styrkur sveitarfélags
Eru viðskiptatakmarkanir af hálfu 

sveitarfélaga sem hafa áhrif á reksturinn?
3,5 3,5 10% 0,35

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga geta haft áhrif 

á reksturinn, þetta sýnir sér meðal annars í 

mismunandi gjaldaliðum rekstraráætlunar. 

Fjárhagsstaða sveitarfélagsins getur þar vegið 

þungt.

Áætlanir
Eru forsendur áætlunarinnar áreiðanlegar og 

byggðar á traustum grunni?
4 4 15% 0,60

Verðmatið byggir á núverandi leigusamningum og 

áætluðum stærðum. Ekki voru lagðar fram 

viðhaldsáætlanir vegna vinnslu verðmatsins. 

Áætlaðar stærðir eru hins vegar byggðar á 

algengum forsendum sem óeðlilegt er að breytist 

verulega.

Fjármögnunaráhætta
Er fjármögnun félagsins lokið, er þörf á 

endurfjármögnun?
2 2 10% 0,20

Lánakjör geta verið mismunandi eftir staðsetningu 

en einnig eru verkefnin miskostnaðarsöm sem 

gæti fælt fjárfesta frá þar sem verkefni gefur ekki 

nægilega ávöxtun.

100% 2,70


