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Utdrattur

[ pessu verkefni eru prju steerstu fasteignafélgin & islandi tekin fyrir og borid saman hvernig
mat a fjarfestingareignum peirra fer fram. Skodadur verdur alpjodlegi reikningsskilastadallinn
IAS 40, skyrt verdur litillega frA honum og hann svo tengdur vid adferdir fasteignafélaganna.
Tekin voru vidtol vid fjarmalastjora fasteignafélaganna priggja og fengin svor vid ymsum
spurningum. Leitast er vid ad svara pvi hvort einhver munur sé & pvi hvernig felégin meta
fjarfestingareignir sinar. Nidurstadan er su ad litill sem enginn munur er & pvi hvernig
fasteignafélog meta fjarfestingareignir sinar og notast pau vid svipadar forsendur og likén vid
slikt mat. OII félégin meta peer & gangvirdi og notast vid CAPM- og WACC-likon til pess ad
navirda sjodstreymi fjarfestingareignanna. Stadallinn hefur leidbeinandi ahrif & félogin og er
akvedin forvorn pegar kemur ad mati eignanna. Par sem fjarfestingareignir félaganna eru
langsteersti lidurinn i efnahagsreikningi peirra parf lesandi reikningsskilanna ad geta reitt sig &

pad ad matsadferdir og allir utreikningar ad baki peim séu areidanlegir og réttir.



1 Fasteignamarkadurinn

Fasteignamarkadurinn med atvinnuhtsnadi & Islandi hefur verid & uppleid & sidustu arum
samkvemt hagfraedideild Landsbankans. Eftir hrunid arid 2008 hof verd & atvinnuhisnadi ad
leekka og helt pvi afram til arsins 2012. Verd hefur litillega haekkad a sidustu arum auk pess
sem verdsveiflur eru miklar en stadsetning atvinnuhdsnaedis hefur par mikil ahrif. Stor
fasteignafélog & markadi hafa ahrif a proun markads fyrir atvinnuhisnadi og tekid er fram i
skyrslu hagfraedideildarinnar ad verd a peim eignum sem fasteignaféldgin eru ad einblina & hafi
heekkad hvad mest en pa skiptir god stadsetning einnig miklu mali. borf er & pvi ad taka tillit
til pess ad vid greiningu a atvinnuhtsnadismarkadnum eru stundum vidskipti med
atvinnuhusnadi hluti af 6drum vidskiptum og er pvi ekki vist ad télulegar upplysingar sem
teknar eru upp Ur pinglysingafjélda & fasteignum séu réttar med tilliti til fjolda vegna

mdogulegrar vontunar & vidskiptum (Hagfraedideild Landsbankans, 2016a).

I annarri skyrslu fra hagfreedideild Landsbankans um ibudamarkadinn er talid ad
fasteignaverd sé & uppleid, medal annars vegna umframeftirspurnar eftir ibdoum a
héfudborgarsvaedinu (2016b). Greiningardeild islandsbanka telur ad pessi mikla haekkun &
ibudarverdi sé vegna aukins kaupmattar radstofunartekna heimilanna en linulegt samband er &
milli pessa tveggja lida (Islandsbanki, 2015). I fréttinni Fasteignamarkadur & fleygiferd er
fjallad um pad hvernig veltan i fasteignavidskiptum hefur aukist um allt land, mest pd i

Gardabznum (Arnhildur Halfdanardottir, 2016).

Fjolmorg fasteignaféldg eru til & Islandi en i pessu verkefni voru prji sterstu félogin
tekin til athugunar. bad eru fasteignafélogin Eik, Reginn og Reitir. Félogin eru 61l prja skrad a
markad og pvi eru miklar upplysingar um pau opinberar, medal annars arsreikningar félaganna.
Reitir er steersta fasteignafélag & islandi og er markadsvirdi pess rétt yfir 65,5 milljardar krona

begar petta er skrifad pann 21. april 2016 (,,Company fact sheet. Reitir fasteignafélag hf.«,



2016). par & eftir kemur Reginn fasteignafélag med markadsvirdid 35,1 milljard krona
(,,Company fact sheet. Reginn hf.“, 2016). Eik er pridja staersta fasteignafélagid a islandi med

markadsvirdid 30,2 milljardar krona (,,Company fact sheet. Eik fasteignafélag hf.“, 2016).

Fasteignafélog hafa verid ad koma sterk inn & markad og ma par taka sem demi ad Eik
hefur nanast prefaldast ad steerd fra arinu 2013. Arid 2015 birtist frétt um ad fasteignafélogin
&ttu samanlagt um 11,3% af fullbdnu atvinnuhdsnzdi a hofudborgarsveedinu og ad pau veeru
par med um 80-85% markadshlutdeild (Kari Finnsson, 2015). Oll fasteignafélogin eru med
nytingarhlutfall & milli 93-97% og geeti pad gefid til kynna ad vontun sé & fjarfestingareignum
hja félogunum premur og ad frekari kaup a atvinnuhtsnadi veeru moguleg a naestunni. pessi
pbrju fasteignafélog eiga flestar verslunarmidstodvar landsins auk pess ad vera med til leigu
mikid af eignum i midbae Reykjavikur og a nerliggjandi svadi par sem leiguverd er hatt og

eftirspurn mikil.

Rannsoknarspurningin sem leitast verdur vid ad svara i pessari ritgerd er su hvort pad
sé munur & pvi hvernig sterstu fasteignafélogin meta fjarfestingareignir sinar. Einnig verdur
mat & fjarfestingareignunum skodad med tilliti til alpjodlega reikningsskilastadalsins IAS 40.
Bornir verda saman arsreikningar félaganna priggja og verdur athugad hvort munur sé & milli

peirra.

2 Fastafjarmunir

Fastafjarmunir eru stor hluti af efnahagsreikningi fyrirteekja en efnahagsreikningurinn skiptist
nidur i flokkana eignir, skuldir og eigid fé. Pessir prir flokkar skiptast enn frekar. Eignirnar
skiptast i fasta- og veltufjarmuni og skuldirnar skiptast i langtima- og skammtimaskuldir. Sja

ma skiptingu efnahagsreikningsins hér nedar a mynd 1:



Eigid fé
Fastafjarmunir

El_s,n" . Langtimaskuldir
Veltufjarmunir skuldir

Skammtimaskuldir

Mynd 1: Bokhaldsjafnan

Bokhaldsjafnan er pvi eignir = skuldir + eigid fé (Edmonds, McNair og Olds, 2013). |
morgum tilvikum eru fastafjarmunir fyrirteekja steersti lidur reikningsskilanna og pvi parf ad
vanda til verka pegar mat & peim fer fram (Bobber, 2015). | 15. gr. laga nr. 3/2006 um

arsreikninga er pessi munur & milli fastafjArmuna og veltufjarmuna Gtskyrdur en par segir:

Eignir, sem &tladar eru til varanlegrar eignar eda notkunar, teljast
fastafjarmunir. Eignir, sem eru ekki atladar til varanlegrar eignar eda
notkunar, teljast veltufjarmunir. Krofur, fyrirframgreidslur og skuldir,
sem falla til greidslu eftir lengri tima en eitt ar, skulu ferast sem
fastafjarmunir eda langtimaskuldir eftir pvi sem vid 4. Adrar krofur,
fyrirframgreidslur og skuldir ferast sem veltufjarmunir eda
skammtimaskuldir, eins og vid &. (L6g um arsreikninga nr. 3/2006)

Fjarfestingareign flokkast undir fastafjarmuni en han er skilgreind i stadlinum IAS 40
sem fasteign eda land sem &kvedinn adili eda adilar hafa umrad yfir. Pessi fjarfestingareign er
til pess gerd ad afla leigutekna eda til verdmaetisaukningar fyrir adilann eda adilana. HUn er po
ekki &tlud til notkunar vid framleidslu & vorum, afhendingu & vorum eda pjonustu ne til s6lu.
pad sem skilur fjarfestingareign fra 6drum fasteignum fyrirteekja er ad fjarfestingareign myndar
sjodstreymi med leigutekjum sinum 6had 6drum eignum fyrirteekisins. Ef vafi leikur & pvi hvort
fasteign teljist sem fjarfestingareign parf ad leggja mat & pad. Komi i ljos ad éverulegur hluti
fasteignar sé nyttur i framleidslu, svo demi sé tekid, pA méa fara med pessa fasteign sem

fjarfestingareign (,,JAS-stadall 40: Fjarfestingareignir, 2006).



2.1  Afskriftir

Yfirleitt pegar fyrirteeki eru med fastafjarmuni i efnahagsreikningi sinum pa er akvedid hvernig
a ad afskrifa pa. pad parf ad dkveda afskriftaradferd sem hentar hverju og einu fyrirteeki og par
af leioandi sérhverjum fastafjarmunum. Pad er pa akvedid hvort eigi ad afskrifa med obeinni
eda beinni adferd. Mismunandi er hvort afskrifad sé med linulegri adferd, sem er vinsalasta
afskriftaradferdin, med tvofaldri linulegri afskrift, med hrodunarafskrift eda hvort pad se
afskrifad eftir afkastagetu tekis eda ahalds svo nokkur deemi séu tekin. Fyrirteki getur notast
vid mismunandi afskriftaradferdir vid ad meta fastafjarmunina og parf ekki ad binda sig vid

eina adferd innan alls fyrirtaekisins (Halldéra Lisbeth Jonsdottir, 2013).

Fasteignafélog purfa einungis ad afskrifa peer eignir sem eru til eigin nota hja félaginu en
ekki paer sem leigdar eru at. bvi eru afskriftir einungis orlitill hluti af gjaldareikning
fasteignafélaganna. Eik fasteignafélag notast vid linulega afskriftaradferd vid afskriftir &
fasteignum peirra til eigin nota og er liftimi peirra metinn sem 50 &r (,,Arsskyrsla Eik
fasteignafélag 2015, 2015). Reginn fasteignafélag afskrifar sinar fasteignir til eigin nota
einnig linulega en ekki voru gefnar upp neinar t6lulegar upplysingar i arsreikning peirra
(,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015). Hvorki voru gefnar upp afskriftir né afskriftaradferdir i

arsreikningum fasteignafélagsins Reita fyrir peer fasteignir sem eru til eigin nota hja félaginu.

3 Virdi fjarfestingareigna samkvamt 1AS 40-stadlinum

Reikningsskilastadallinn IAS 40, sem verdur hédan i fra visad til sem einfaldlega IAS 40,
einblinir & fjarfestingareignir, medhdndlun peirra og hvernig bokanir peirra eru i arsreikningum
fyrirteekja. 1AS 40 hefur tekid vid af stadli IAS 25 sem fjalladi um bdkun fjarfestinga en hann
var lagdur nidur med tilkomu nyja stadalsins. Hér & eftir verdur sagt frd helstu atridum

stadalsins og pvi sem fasteignafélog purfa ad huga ad pegar fera skal fjarfestingareign i



bokhaldid. Samkvaemt IAS 40 pa er fyrirteekjum heimilt ad velja & milli tveggja adferda vid

mat & fjarfestingareignum sinum. peer eru gangvirdislikanid og kostnadarverdslikanid.
3.1 Gangvirdi

Fyrirteeki skulu avallt meta hvert gangvirdi fjarfestingareigna sinna er en st fjarhad er yfirleitt
markadsvirdi hennar lika. bvi parf ad vera hagt ad ganga Ut fra pvi ad gangvirdid gefi gdda
mynd af raunverulegri stéou markadarins vid akvedna dagsetningu. Par med er pé ekki sagt ad
gangvirdi eins timabils geti verid rangt metid pegar kemur ad 6drum timabilum (,,JAS-stadall

40: Fjarfestingareignir, 2006).

Pad er haegt ad reikna Ut gangvirdi fjarfestingareigna med tvennum hatti. Annars vegar
med markadsadferdinni og hins vegar med tekjuadferdinni. Markadsadferdin byggir & pvi ad
heegt sé ad nalgast pad verd sem hefur ordid til i vidskiptum a eigninni sjalfri eda samberilegri
eign og peirri sem verid er ad meta. Algengara er ad notast vid tekjuadferdina en han byggir
hins vegar a veentum framtidartekjum fjarfestingareignarinnar. Haegt er ad nota tekjuadferdina
a tvennan mata, annadhvort med beinum adferdum eda ébeinum. Beinar adferdir eru paer sem
byggja a leigutekjum fjarfestingareignarinnar eda nuvirtu sjodsfleedi hennar eins og
fjarfestingafélogin prjd, sem eru skodud i pessari ritgerd, notast vid. Obeinar adferdir byggja
mat sitt & ardsemi fjarfestingareigna eda afgangssjodstreymi peirra (Olafur Por Jéhannesson,

2004).

Fjarfestar og adrir notendur arsreikningsins purfa ad geta reitt sig & peer upplysingar
sem fram koma i arsreikningi fyrirtekisins og pvi er mikilvaegt ad virdi fjarfestingareignanna
sé metid og sett fram a réttan og areidanlegan hatt. Gangvirdi er byggt ad mestu leyti a mati en
ekki fyrirfram reiknudum sterdoum sem pydir ad pad er tilt6lulega audvelt ad draga i efa
areidanleika peirra upplysinga sem matid er byggt &, ef vilji er fyrir pvi (Madray, 2008). Ef

fyrirteeki velja ad notast vid gangvirdislikanid pa er fjarfestingareignin metin & gangvirdi en



pad er pad verd sem haegt er ad fa fyrir eignina sé han seld fr4 kaupanda til seljanda par sem
badir adilar ad vidskiptunum eru upplystir og jafn fusir til ad standa vid vidskiptin. Meiningin
& bak vio pad er ad pad sé engin pvingun & hvorugan adilann til ad ganga ad vidskiptunum og
ad baadir adilar hafa upplysingar um fjarfestingareignina og hver not hennar eru. P& eru einnig
allar peer breytingar sem verda & gangvirdi fjarfestingareignarinnar ferdar i rekstrarreikning
fyrirteekisins a sérstakan lykil sem nefnist einfaldlega matsbreytingar fjarfestingareigna (,,IAS-

stadall 40: Fjarfestingareignir®, 2006).

Félégum er einungis heimilt ad nyta sér gangvirdismatid ef upplysingar um gangvirdi
eru areidanlegar eins og nefnt var hér framar. Fél6g byggja mat sitt & upplysingum sem hagt
er ad flokka nidur i prju stig. Fyrsta stigs upplysingar eru peer ad pad sé til skrad markadsverd
fyrir eignina a virkum markadi. Annars stigs upplysingar eru paer ad pad sé til markadsverd
fyrir sambeerilega eign eins og pa sem verid er ad meta ef ekki er til markadsverd & virkum
markadi fyrir hana. bridja stigs upplysingar eru paer upplysingar sem falla ekki undir fyrsta eda
annad stig og er pvi virdi fjarfestingareignanna reiknad Gt fra matsadferdum eda vidurkenndum

matslikonum (L8g um &rsreikninga nr. 3/2006).

3.2 Kostnadarverd

Ef fyrirteki kjosa frekar ad notast vid kostnadarverdslikanid pa eru fjarfestingareignirnar
metnar a kostnadarverdi i stadinn fyrir ad finna Ut gangvirdi peirra. Kostnadarverd er pad verd
sem kaupandi greidir fyrir eignina, annadhvort med peningum eda igildi peirra. PO skal
fyrirtekid einnig greina fra gangvirdi fjarfestingareignarinnar. Eins og kemur fram i Il6gum um
arsreikninga pa er kostnadarverd reiknad Ut sem kaupverd fastafjarmunarins auk alls pess
kostnadar sem parf ad leggja Ut fram ad peim tima sem eignin er tekin i notkun. petta & vid um
endurbota- eda vidhaldskostnad og mogulegan fjarmagnskostnad ef fyrirteekid parf ad

fjarmagna kaupin med nyju lansfé. pa parf ad taka pad sérstaklega fram ad sa kostnadur sé



reiknadur inn i kostnadarverd fjarfestingareignar (L6g um arsreikninga nr. 3/2006). begar
fyrirteeki hefur valid & milli pessara tveggja likana vid mat a fjarfestingareignum sinum er sett
su skylda ad sama likan sé notad a allar fjarfestingareignir innan fyrirteekisins (,,JAS-stadall

40: Fjarfestingareignir, 2000).

4 Bokhaldsfarslur

Hvort sem fyrirteki er ad kaupa nyja fastafjarmuni, stendur i endurbdtum & peim eda er ad
meta p4 upp & nytt pa parf ad fara farslur i bokhald pess. Arsreikningur fyrirteekja
samanstendur medal annars af rekstrarreikningi, efnahagsreikningi, sjédstreymi og skyringum.
pegar skrad er feersla i bokhald fyrirtekis pa parf ad passa upp 4 ad han sé i jafnveegi, pad er

ad sama fjarhad sé sett inn i debet og kredit (Isenberg, 2004).
4.1 Rekstrarreikningur

Rekstrarreikningur samanstendur af tekjum sem fyrirtaekid aflar sér, en paer fara kreditmegin i
rekstrarreikninginn, og peim gjoéldum sem koma til og parf ad greida en pau fara & debethlidina.
Passa parf upp a ad tekjur séu faerdar i bokhald pegar peirra er aflad en ekki fyrr né sidar og ad
gjoldin séu feerd pegar pau falla til en ekki fyrr né sidar. Allar feerslur purfa ad fara a rétt timabil.
Ut fra rekstrarreikningi fyrirtaekja er hagnadur eda tap pess reiknad en pad er gert med pvi ad

draga gjold fra tekjum fyrirtekisins (Sverrir Arngrimsson, 2014).
4.1.1 Gjaldfersla

pegar talad er um gjaldferslu er verid ad visa til peirra ferslna i bokhaldinu sem fara
debetmegin i rekstrarreikning eins og kom fram hér ad ofan. Deemi um gjaldfeerslu er pegar
félag bokar afskriftir af fasteign eda vélum og teekjum. Kostnadur sem fasteignafélég standa
frammi fyrir er til deemis fasteignagjéld, tryggingar, vidhald og annar kostnadur vegna rekstrar

fasteigna. Félagio metur fjarfestingareignir sinar arlega og parf pvi ad breyta bdkfeerdu



matsvirdi eignanna i samreemi vid petta mat. Pa parf ad stofna reikningslykil i rekstrarreikningi
fyrirteekisins, eins og kom fram hér framar, sem nefnist matsbreytingar fjarfestingareigna.
Hann er pa annadhvort haekkadur eda leekkadur eftir pvi hvort matid haekkar eda lekkar. Ef
hann lekkar feerist upphadin & gjaldahlidina en ef haekkun verdur & honum ferist hin a

tekjuhlidina.
4.1.2 Tekjufeersla

Leigutekjur eignarinnar fara a kredithlid rekstrarreiknings pegar peirra er aflad og ekki fyrr né
sidar eins og adur kom fram. Ef leigutekjur eru greiddar fyrirfram til félagsins pa eru peer settar
kreditmegin i efnahagsreikning undir lykilinn fyrirframgreiddar leigutekjur. pzer teljast pvi
vera skuld felagsins par til kemur ad innlausn peirra. Pa méa leekka lykilinn fyrirframgreiddar
leigutekjur um upphadina sem hefdi att ad greidast og feera hana kreditmegin i rekstrarreikning

a liginn leigutekjur.
4.2 Efnahagsreikningur

Efnahagsreikningur samanstendur af eignum fyrirtekisins og skuldum pess. Eignirnar eiga ad
syna allar paer fjarfestingar sem félagio hefur framkvemt og fara peer & debethlid
efnahagsreikningsins. Skuldir og eigid fé fara hins vegar kreditmegin en per eiga ad segja fra
bvi hvernig pessar somu fjarfestingar voru fjarmagnadar. Efnahagsreikningurinn gefur skyra
mynd af fjarhagslegri stodu félagsins a peim timapunkti sem hann var gerdur (Sverrir

Arngrimsson, 2014).
4.2.1 Eignfaersla

Vid eignfaerslu pa ferir félag eign i sinni eigu a debethlid efnahagsreiknings. Tvo skilyrdi eru
fyrir pvi ad felog megi eignfera fjarfestingareign. Félagio parf ad telja liklegt ad pad sé
efnahagslegur avinningur fyrir fyrirteekid af eigninni i framtidinni og pad parf ad vera haegt ad

meta kostnadarverd eignarinnar med areidanlegum og réttum heetti (,,JAS-stadall 40:



Fjarfestingareignir”, 2006). Hja fasteignafélogum eru yfirleitt eignfeerdar peer fasteignir sem
eru til eigin nota sem og fjarfestingareignir félaganna par sem paer uppfylla baedi skilyrdin fyrir

eignfeerslu.
4.2.2 Skuldfeersla

Motbokunin vid eignferslu getur verid margs konar en helst er pa ad nefna ad upphadin fer
kreditmegin & reikningslykilinn handbeert fé eda ef kaupin voru fjarmoégnud med lanum eda
hlutabréfadtgafu pa fer bokunin i kredit & langtimalan eda i kredit a eigid fé, einnig i
efnahagsreikningnum. Helstu skuldferslur sem fasteignafélog standa frammi fyrir er pegar

kemur ad greidslu skammtimaskulda peirra.
4.3 Sjodstreymi

Sjodstreymi fyrirteekja er talid vera einn mikilvaegasti hluti arsreikningsins en pad skiptist i
prennt. Flokkar pess eru handbaert fé fra rekstri, fjarfestingarhreyfingar og
fjarmdgnunarhreyfingar (Sverrir Arngrimsson, 2014). begar sjodstreymi er gert pa parf ad fara
i gegnum allar hreyfingar & handbeaeru fé félagsins og flokka paer nidur. ber hreyfingar sem
tengjast daglegum rekstri fyrirtaekisins flokkast undir handbaert fé fra rekstri. Pa er fundid ut
hvad reksturinn er i raun ad skila miklum fjarmunum til félagsins. Reiknad er Ut fra hagnadi
félagsins en allir rekstrarlidir sem hafa ekki ahrif & fjarstreymi eru teknir Ut eda peim batt vid
upphadina. Dami um 1id sem er dreginn fra hagnadinum er lidurinn matsbreytingar
fjarfestingareigna. Allar peer hreyfingar sem tengjast fjarfestingum, eins og pegar keypt er ny
fjarfestingareign eda fjarfestingareign er seld, verid er ad fjarfesta i endurb6tum & fasteign eda
verid ad kaupa eignir til eigin nota, flokkast sem fjarfestingarhreyfingar. Ad lokum eru peer
hreyfingar sem tengjast fjarmognun fyrirtekisins settar undir fjarmognunarhreyfingar en deemi
um pad er ef félag parf ad taka ny lan eda er ad borga afborgun af eldra lani, ef verid er ad gefa

uat ny hlutabréf eda ef fyrirteekid greidir at ard til hluthafa sinna.
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4.4 Frumvarp um breytingar & I6gum um arsreikninga

Breytingar & [6gum um arsreikninga nr. 3/2006 eru na i skodun og verdur frumvarp pess efnis
lagt fyrir & haustpingi. Aetladar eru breytingar & pvi hvernig matsbreytingar fjarfestingareigna
feerast i bokhaldi félaga. Eins og farslan er ni pa skal matsbreytingin ferd i rekstrarreikning
félagsins sem gjold ef matid er faert nidur en sem tekjur ef pad er fert upp. Einnig ef
fjarfestingareignin er seld eda henni breytt i birgdir félagsins pa skulu paer matsbreytingar sem
ordid hafa & henni teknar at af matsbreytingalidnum i rekstrarreikningi. Félog eiga eftir
breytingu ad feera motbokun & matsbreytingunni a sérstakan reikning sem nefnist matsbreyting
fjarfestingareigna en hann fer & eigio fé i efnahagsreikningi. Verid er ad skerpa & pvi ad ekki
sé haegt ad radstafa peim hagnadi sem myndast a eigid fé um leid og matsbreytingin hefur farid
fram. Til ad greida Gt ard til hluthafa félagsins parf ad bida eftir pvi ad tekjurnar hafi
raunverulega skilad sér til félagsins en ekki er haegt ad greida ard ut fra matsbreytingunni einni

0g sér (Jon Rafn Ragnarsson, 2015).

5 Breytur sem parf vid mat & fjarfestingareignum

par sem fjarfestingarfélogin prji notast vio CAPM-likanid vid akvordun a avoxtunarkrofu
eigin fjar og WACC-likanid til ad navirda sjodstreymi af fjarfestingareignum sinum pé finnst

hofundi porf & ad dtskyra hvad felst i pessum tveimur hugtokum.
5.1 CAPM (e. Capital Asset Pricing Model)

CAPM stendur fyrir avoxtunarkrofu eigin fjar og er likanid synt hér fyrir nedan:
CAPM = Ry + Bi[E(R,,) — RF]

Jafna 1: Avéxtunarkrafa eigin fjar

CAPM-likanid samanstendur af aheettulausum voxtum, betu fyrirteekisins og

markadsahattualagi sem er aftasti hluti jéfnunnar inni i hornklofanum. Pad metti segja ad
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aheettulausu vextirnir, Rr i likaninu, séu grunnurinn i likaninu fyrir avoxtunarkrofu eigin fjar
en svo baetist vid beta (B) félagsins og markadsahaettualagio. bessir ahaettulausu vextir eru
fundnir med pvi ad finna vexti & rikisskuldabréfum. Vid mat & betu félags parf ad taka tillit til
bess ad betur eru breytilegar yfir tima. Beta félagsins segir okkur hversu ahattusamur rekstur
félagsins sem um raedir er pegar vid berum hana saman vid markadinn. Ef beta félags er jafnt
og einn segir pad okkur ad félagid er i fullkominni fylgni vid markadinn, auk pess ad til langs
tima nalgast betan pad alltaf ad vera jafnt og einn. Ef hln er steerri en einn pydir pad ad félagid
sveiflast meira en markadurinn ad medaltali en ef han er minni en einn er pad 6fugt (Pall
Ammendrup Olafsson, 2015a). Markadsahzattuélag segir til um pad hversu mikid fjarfestir vill
fa aukalega fyrir ad fjarfesta i hlutabréfum félagsins pegar tekid er mid af dhaettunni sem hann
parf ad taka & sig (,,Beta-gildio freega - flokt i ardsemi skradra fyrirteekja“, 2014). Likanid gerir

rad fyrir ahaettufelnum fjarfestum (Pall Ammendrup Olafsson, 2015a).
5.2 WACC (e. Weighted Average Cost of Capital)

Félogin notast vid veginn fjarmagnskostnad, eda WACC, til ad navirda per leigutekjur sem
fjarfestingareignin aflar eins og greint var fra hér ad framan. WACC stendur fyrir heildar
avoxtunarkrofu fyrirtaekisins med tilliti til skulda pess og eigin fjar (Pall Ammendrup Olafsson,

2015a). Formulan fyrir veginn fjarmagnskostnad er:

WACC MvS (1-T)+ MVE
- —_— % — - %
MVS + MVE = @ MVS + MVE e

Jafna 2: Veginn fjarmagnskostnadur

Skammstofunin MVS stendur fyrir markadsvirdi skulda félagsins og MVE stendur fyrir
markadsvirdi eigin fjar félagsins. bessar tveer tolur lagdar saman eru alltaf 100%. Huga verdur
ad pvi ad hlutfallio & milli skulda og eigin fjar félags getur breyst med timanum og ordid allt
annad i framtidinni. Rq stendur fyrir fjarmdgnunarkostnad skulda eda med 6drum ordum pann

vaxtakostnad sem félagid greidir. T stendur fyrir pa skattprésentu sem félagid greidir og tekur
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WACC-formulan skattinn med i reikninginn med pvi ad draga hann fra skuldunum. Ad lokum
er markadsvirdi eigin fjar margfaldad med r. en pad er avoxtunarkrafa eigin fjar eda CAPM-
likanid sem var Gtskyrt hér ad framan. bessar tveer formdlur haldast i hendur og purfa félog ad

reikna it CAPM &dur en WACC kemur til ségunnar (Sverrir Arngrimsson, 2014).

6 Adfero

6.1 Tilraunasnid

Hofundur notadist vid eigindlegar rannsoknir vid gerd pessa verkefnis. Fyrirliggjandi gégn sem
heegt var ad vinna med voru arsreikningar og arsskyrslur sterstu félaganna priggja auk
télulegra upplysinga fra Kauphéll islands. Haft var samband vid prju sterstu fasteignafélog
landsins og athugad hvort timi og ahugi veeri fyrir pvi ad koma i viotal. Hofundur hafdi gert
spurningalista fyrirfram med nokkurn veginn peim spurningum sem vantadi svor vid en hann
ma sja i vidauka A. I vidtélunum var farid yfir pennan lista og beett vid spurningum eftir pvi
sem & leid. Spurningalistinn var ad mestu leyti unninn upp ur arsskyrslum og arsreikningum

félaganna auk peirra spurninga sem héfundi langadi ad fa svor vid.
6.2 bétttakendur

patttakendur rannsoknarinnar voru prir. Valio var ad hafa samband vid fjarmalastjéra
fasteignafélaganna priggja en hugsunin var su ad peir veeru liklega med mestu yfirsynina yfir
bad hvernig fjarfestingareignir félaganna veeru metnar og uppsetningu a arsreikningum
félaganna. Aetlad var ad hitta alla prja fjarmalastjorana i eigin persénu en ekki gafst teekifaeri
til pess vegna anna peirra. Fjarmalastjori Reita fasteignafélags heitir Einar porsteinsson,
fjarmalastjori Eikar fasteignafélags heitir Lydur Heidar Gunnarsson og fjarmalastjori Regins
fasteignafélags heitir Jéhann Sigurjonsson. Allir pessir prir patttakendur i verkefninu voru

sjalfbodalidar og fengu ekki greitt fyrir patttoku sina.
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6.3 Framkvemd

Haft var samband vid fjarmalastjora félaganna priggja fimmtudaginn 14. april 2016. Hringt var
i hvern og einn og honum bodid ad taka patt i rannsokn og spurt hvort moguleiki veeri ad koma
a viotali. Hofundur byrjadi & ad hringja i Lyd, fjarmalastjora Eikar, og tok hann vel i bonina.
Pegar leid & nastu viku kom i ljos ad hann var upptekinn og for pvi vidtalid fram i gegnum
sima pann 22. april 2016. Hann hringdi og svaradi 6llum spurningunum sem komu fram &
spurningalistanum og einnig peim sem hofundur beetti vid. Til ad n& sem mestum upplysingum
nidur var vidtalid tekid upp og skrifad nidur eftir upptokunni sidar. Eftir ad hofundur hafdi

unnid upplysingar sem purfti Gr upptokunni var henni eytt.

Naest var haft samband vid Johann, fjarmalastjora Regins, en vegna anna tilkynnti hann
hofundi strax ad ekki veeri heegt ad reida sig & vidtal vid hann. Hann sampykkti ad svara
spurningalista hofundar i télvuposti pegar honum geefist timi til pess sem og hann gerdi.

Ho6fundi bérust svor vid spurningalistanum pann 26. april 2016.

Ad lokum var haft samband vid Einar, fjarmalastjora Reita, og sampykkti hann ad vidtal
feeri fram manudaginn 18. april 2016. Meetti hoéfundur i héfudstodvar Reita i Kringlunni par
sem vidtalid for fram. pad for fram augliti til auglitis og var einnig tekid upp fyrir hofund ad
vinna Ur sidar. Farid var yfir spurningalistann og Einar svaradi 6llum peim spurningum sem
hofundur lagdi fram a skyran hatt. HIjodupptokunni var eytt eftir ad hofundur hafdi unnid ar

peim upplysingum sem par komu fram.

7 Reitir fasteignafélag hf.

7.1 Um Reiti

Reitir er steersta fasteignafélag & islandi eins og hefur adur komid fram en félagid vard til arid

1987. Nafnid Reitir kom pé ekki til sdgunnar fyrr en arid 2010. Hefur félagio lagt mikid upp
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Ur pvi ad steekka eignasafnid sitt jafnt og pétt og er pad mjog fjdlbreytt til ad geta komid til

mots vid parfir fjolbreytts vidskiptavinahops peirra (,,Velkomin til starfa®“, e.d.).

Fjarfestingareignir Reita eru dreifdar vida um Reykjavik sem og um allt land. Po er
mikill meirihluti eignasafnsins stadsettur & hofudborgarsveedinu. Skiptingu eignasafnsins ma
sjd @ mynd 2. Reitir bjéda upp & svokallada graena leigu sem studlar ad pvi ad fyrirteki reki og
vidhaldi hisnadi sinu med umhverfisveenum hatti. P4 er leigutaka bodid ad skrifa undir
samstarf fyrir graena leigu og feer pa gatlista sem parf ad fara eftir. Petta ner yfir sorphirdu og
endurvinnslu hja fyrirteekjum, rekstur og vidhald husnadis, samgdngur, rafmagn og kerfi peirra

(,,Arsskyrsla 2015%, 2015).
Virdi fjarfestingareigna eftir flokkum
17%

31%

14%

38%

@ Skrifstofuhtsnaedi Verslunarhisnadi Hotel Annad

Mynd 2: Fjarfestingareignir Reita

Arid 2014 for Reitir i gegnum endurfjarmégnun sem hljodadi upp & alls 68 milljarda
kréna. Hun skiptist nidur i 51 milljards kréna lansfjarmodgnun og 17 milljarda kréna sélu & nyju
hlutafée félagsins. Meirihluti kaupenda hlutabréfanna var islenskir lifeyrissjodir (,,Lifeyrissjodir
fjarfesta i Reitum®, 2014). Petta atskyrir miklar breytingar i arsreikningum Reita & milli a&ranna
2013 og 2014. Skammtimaskuldir peirra voru i arslok 2013 um 69 milljardar en i arslok 2014

voru paer komnar nidur i riflega 3 milljarda krona (,,Arsskyrsla 2015, 2015).
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Leigusamningar Reita eru yfirleitt fastir til einhvers dkvedins tima og einnig navirtir
vid gerd peirra. peir eru flestallir med tengingu vid visitolu neysluverds sem pydir pad ad
leiguverd heekkar og lekkar i samraemi vid hana (Einar porsteinsson, fjarmalastjori Reita,

munnleg heimild, 18. april 2016).
7.2 Forsendur fyrir utreikning

Notadar eru forsendur sem eru til stadar & reikningsskiladegi. Mikilveegustu forsendurnar fyrir
mati & fjarfestingareignum eru veentar leigutekjur af hverri og einni eign og hvernig pessar
leigutekjur eru navirtar med vegnum fjarmagnskostnadi eda WACC-likaninu. pa parf ad byrja
a ad finna CAPM fyrir félagid. Notast er vid upplysingar af markadi, ahaettuélagi fyrir baedi
fasteignamarkadinn i heild sinni sem og ahettudlag fyrir hverja og eina fjarfestingareign. Til
ad finna aheettulausu vextina sem likanid byggir &, eins og kom fram hér adur, er byggt a
avoxtunarkrofu rikistryggdra skuldabréfa & markadi. P6 svo ad eiginfjarhlutfall félagsins sé
eilitid herra pa er gert rdd fyrir 35% eiginfjarhlutfalli vid atreikning & WACC pvi pad er i
samraemi vid markmid stjornendanna. Veginn fjarmagnskostnadur er & bilinu 6-7,3% fyrir allar
tegundir husnadis. Vegid medaltal hans fyrir alla flokka fjarfestingareigna er & bilinu 6,1-6,7%

(,,Arsskyrsla 2015%, 2015).

7.3 Gangvirdi

Félagid notast vid gangvirdismat og eru eignirnar metnar a gangvirdi & reikningsskiladegi
(., Arsskyrsla 2015%, 2015). Félagid skipti yfir i gangvirdislikanid Gr kostnadarverdslikaninu
arid 2006 og voru fyrsta fyrirtekid & Islandi til pess ad taka upp gangvirdismat (Einar
porsteinsson, fjarmalastjori Reita, munnleg heimild, 18. april 2016). Ekki hafdi Einar neina
skyringu & pvi hvers vegna pad var gert. I IAS 40 er p6 tekid fram ad fyrirtaeki skulu einungis
skipta ar 6dru likaninu yfir i hitt ef framsetningin verdur betri og er pad liklegasta skyringin &

bvi hvers vegna pad var gert (,,JAS-stadall 40: Fjarfestingareignir®, 2006).
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Reitir meta fjarfestingareignir sinar ad miklu leyti ut fra stadsetningu peirra en astand
eignarinnar og fragangur spilar lika inn i matid. Metid er hvert markadsverdid er & peim tima,
tveir sérfreedingar fra félaginu og tveir utanadkomandi sérfredingar gera kénnun og safna
upplysingum til ad finna akvedid markadsverd. b6 svo ad helmingur matsadila sé fr4 Reitum
b& meetti flokka petta mat pannig ad pad sé fra pridja adila. bad sem spilar pé einnig inn i matid
a fjarfestingareignunum, og utskyrir medal annars pad ad verdbil i flokki verslunarhisnadis er
eins mikid og pad er, er ad eignirnar eru flokkadar i fjora undirflokka sem kallast A, B, C og
D. ber eru sidan flokkadar enn fremur eftir pvi leiguverdi sem vidkomandi rymi seekir og
hvernig tekjurnar eru ad myndast (Einar Porsteinsson, fjarmalastjéri Reita, munnleg heimild,

18. april 2016).

Pegar gangvirdid er fundid ut parf ad skoda pa matslidi sem hafa ahrif & verdid en peir
eru markadsverd, avoxtunarkrafa eigin fjar og avoxtunarkrafa skulda. Einnig spila adrir peettir
inn i mat & eignunum eins og til deemis vidhald peirra. Reitir gera vidhaldsasetlun fyrir hverja
einustu fasteign til 30 ara i senn og minnkar gangvirdi fjarfestingareignanna um péa upphad
sem radgert er ad fari i vidhald til ad eignin geti skapad somu tekjur eftir 30 &r og hun gerir i
dag. bessi vidhaldsaatlun er gerd til pess ad fasteignin eigi ad geta verid eilif i peim skilningi
ad hun & ad geta vidhaldid peim tekjum sem hun er ad afla nG um ékomna framtid (Einar

porsteinsson, fjarmalastjori Reita, munnleg heimild, 18. april 2016).
7.4 Akvordunarvald

Vid mat a fjarfestingareignum er pad alltaf stjérnin og stjérnendur felagsins sem hafa
akvordunarvaldid. P6 eru allar forsendur og utreikningar bornir undir endurskodendur félagsins
0g pad reett ef 6drum hvorum adila finnst upphadirnar of haar eda lagar. petta ferli tekur um
pad bil sex vikur og lykur pegar badir adilar eru sammala og sattir um malalok. pad parf ad

passa upp a pad ad skraning og medferd eignanna sé gerd samkvaemt peim stédlum sem eiga
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vid. Med notkun pessa mats pa er verid ad nalgast eins vel og hagt er raunvirdi fasteignanna

sem um radir (Einar borsteinsson, fjarmalastjori Reita, munnleg heimild, 18.april 2016).
7.5 Fjarmognunarleiga med kauprétti i leigulok og sala

Hofund langadi ad grennslast fyrir um pad hvort félagio setti stefnuna & ad bjoda upp &
fjarmognunarleigu med kauprétti i leigulok eda annad alika i framtidinni en félagid var ekki
mikid blid ad skoda pad. Ef af pvi yrdi pa myndi leiguverd verda herra en annars pvi pad
pbyrfti ad taka kaupréttinn inn i matid & fasteigninni. petta form pekkist ekki & pessum markadi
eins og er. P6 tok Einar fram ad fasteign i eigu Reita er alltaf til sélu fyrir rétt verd. Ef séluvirdi
fasteignarinnar er metid herra en paer forsendur sem peir gera rad fyrir og kaupandi er
ahugasamur pé er félagio opid fyrir s6lu & eigninni. betta er hluti af pvi ad breyta til i eignasafni
félagsins og tryggja ad pad sé eins gott og haegt er (Einar Porsteinsson, fjarmalastjori Reita,

munnleg heimild, 18. april 2016).
7.6 Lanakjor

Félagio er badi fjarmagnad med skuldabréfaitgafu og med verdtryggdum bankaldnum
(., Arsskyrsla 2015, 2015). Vextir af lanunum eru rétt um 4% og er pad talid vera kostur ad
félagid er stort & markadi og getur nytt sér akvedna steerdarhagkveemni. Félagid setur i ved paer
fjarfestingareignir sem eru i eignasafninu og hjalpar pad ad fa betri kjor. P¢ fara lanakjorin lika
eftir skiptingunni sem var talad um hér framar. Hver flokkur fyrir sig feer mismunandi kjor eftir
pvi hvort fjarfestingareignin er flokkud i A, B, C eda D. Ad sogn Einars pa spilar greena leigan
ekki mikid inn i pad ad betri kjor faist. Félagid er adeins med brot af eignasafni sinu inni i
pbessari greenu leigu og sagdi hann ad fjarfestarnir séu ekki mikid ad velta sér upp Ur pvi enn

sem komid er.
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8 Reginn fasteignafélag hf.

8.1 Um Regin

Naest & eftir Reitum i steerd kemur fasteignafélagio Reginn. Steerstu eignir pess eru medal
annars Smaralind og Egilshdll. Eignir félagsins eru dreifdar um allt land pé paer séu flestar i
Reykjavik og ma péa nefna ad pad er ad auki med eignir & Akureyri og & Egilsstédum. I lok
arsins 2015 voru fasteignir pess 107 talsins. Undir fasteignafélaginu Regin eru 15 dotturfélog

sem skipta med sér eignasafninu (,,Arsskyrsla Regins 2015, 2015).

Virdi fjarfestingareigna eftir flokkum

13%
28%

24%

35%
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Ferda-, geymslu- og idnadarhdsnaedi [ ipréttir og afpreying

Mynd 3: Fjarfestingareignir Regins

Sja ma skiptingu a eignasafni Regins & mynd 3. Mikil stekkun vard a eignasafni
félagsins arid 2015 pvi keypt var eignasafn med 79 eignum og voru kaupin fjarmoégnud ad
mestu leyti med aukinni skuldsetningu. Félagid stdd ad endurskipulagningu & pvi eignasafni til
ad hamarka hagnad peirra af pvi. Um pad bil helmingur eignasafnsins var i Gtleigu pegar
Reginn keypti pad en eftir endurskipulagninguna var 86% af safninu komid i Utleigu
(,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015). Hlutabréf i Regin hafa farid haekkandi sidustu ar og er pad

ort vaxandi fyrirteeki & markadi.
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Steerstu hluthafar félagsins eru islenskir lifeyrissjodir en peir eiga samtals 44,8% hlut i
félaginu. Neest & eftir lifeyrissjodum i steerd koma fjarfestingarsjodir og attu peir 28,7% hlut i

félaginu arid 2015 (,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015).
8.2 Forsendur til Gtreiknings a mati

Avoxtunarkrafa eigin fjar eda CAPM er metid Gt fra avoxtunarkrofu ibtdarbréfa midad vid 12
méanada medaltal. Adur fyrr var hin metin Gt fra 6 manada medaltali en pvi var breytt arid
2015. Ofan & pad beetist dhaettualag sem liggur i rekstri félagsins. WACC er sidan fundid ut en
felagio gerir r&d fyrir 70% skuldsetningarhlutfalli i likaninu til frambudar. Pa er allt
sjodstreymislikan ~ félagsins, sem samanstendur af leigutekjum allra einstakra
fjarfestingareignanna ad fradregnum vidhalds og endurbotakostnadi, tryggingum og 6drum
tilfallandi kostnadi, navirt med vegnum fjarmagnskostnadi. Veginn fjarmagnskostnadur er
mismunandi milli flokka fjarfestingareigna en vegid medaltal hans er fra 5,9-6,7%. Heest er
prosentan i flokki verslunarhisnadis og legst i flokki iprotta og afpreyingar. |
fjarfestingastefnu sinni segja peir ad raunavoxtun eigin fjar atti ad vera ad jafnadi yfir 10% og
skuldsetning sem hlutfall af fjarfestingareignum atti ad vera undir 65% (,,Arsskyrsla Regins

2015, 2015).

8.3 Gangvirdi

Fjarfestingareignir Regins eru metnar a gangvirdi a reikningsskiladegi og er matid a abyrgo
stjornenda félagsins. Adrar eignir félagsins eru metnar & kostnadarverdi (,,Arsskyrsla Regins
2015%, 2015). Matid er gert i samraemi vid vidurkenndar adferdir og stadla og telur
fjarmalastjori félagsins, Johann, ad paer matsadferdir sem notadar eru & fjarfestingareignirnar
séu fullnagjandi. Erfidast veeri ad meta avoxtunarkrofu a markadi pegar han sveiflast mikid en
pbéa er notast vid medaltal af henni aftur i timann (J6hann Sigurjénsson, fjarmalastjori Regins,

munnleg heimild, 26. april 2016).
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Fjarfestingareignir Regins eru ekkert flokkadar serstaklega og eru paer metnar Ut fra
vaentum leigutekjum og gjoldum tengdum eigninni. Leigusamningar sem félagio gerir geta
verid allt upp i 30 &ra samningar og eru peir tengdir vid visitolu neysluverds sem pydir ad peir
haekka og leekka i samremi vid hana (,Arsskyrsla Regins 2015, 2015). Eftirspurn eftir
verslunarhisnaedi er meiri & &kvednum svedum og pvi spilar stadsetning
fjarfestingareignarinnar storan patt i gangvirdi hennar. Allar paer upplysingar sem félagid notast
vid pegar matid fer fram flokkast sem pridja stigs upplysingar en par eru, eins og sagt var fra
hér adur, pannig ad mat fjarfestingareigna félagsins byggist & vidurkenndum matslikbnum eda
matsadferoum en ekki & markadsverdi fjarfestingareigna sem eru & virkum markadi eda

sambeerilegum eignum.
8.4 Akvordunarvald

Stjérnendur og stjorn félags bera abyrgd & arsreikningnum og peim upplysingum sem koma
par fram en endurskodendur yfirfara p6 matsadferdina og fa upplysingar um pad. Jéhann segir
ad pad hafi komid spurningar fr endurskodendum um virdi einstakra eigna peirra og eru peer
reeddar par til nidurstada faest (Johann Sigurjonsson, fjarmalastjori Regins, munnleg heimild,
26. april 2016). Farid er reglulega yfir peer upplysingar sem flokkast sem pridja stigs
upplysingar og er 16gd &hersla & pad ad allar upplysingar fra pridja adila uppfylli peaer krofur

sem alpj6dlegu reikningsskilastadlarnir gera til félagsins (,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015).
8.5 Fjarmognunarleiga med kauprétti i leigulok eda sala

Félagid hefur ekkert skodad pad ad bjdda upp a kauprétt i lok leigutimans samkvaemt Johanni
og veit hann ekki hvort pad verdi gert & naestunni. [ arsreikningi félagsins kemur fram ad ein
eign hafi verid seld 4 arinu par sem ,,kaupréttur i leigusamning virkjadist® eins og pad er ordad.

Einnig kemur par fram ad félagid seldi 29 fasteignir & sidasta ari, medal annars til ad losa um
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pbeer eignir sem samreemast ekki stefnu félagsins og peer sem voru ekki i leigu & peim tima

(,,Arsskyrsla Regins 2015, 2015).
8.6 Lanakjor

Félagio fjarmagnar sig baedi med bankalanum og med skuldabréfautgafu. Lanakjor
bankalananna eru adeins undir og um 4% og er langsterstur hluti peirra verdtryggd lan
(,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015). Steerd félagsins hefur ahrif & lanakjor pess vegna pess ad
beir geta gefid Ut skuldabréfaflokka & markadi sem lifeyrissjodir hafa moguleika & ad kaupa og
eru kjorin & peim almennt betri en & bankaldnum. Einnig hefur pad ahrif ad félagid er & opnum
markadi og er mikid af upplysingum um félagid opinberar (J6hann Sigurjonsson, fjarmalastjori

Regins, munnleg heimild, 26. april 2016).

9 Eik fasteignafélag hf.

9.1 UmEik

Fasteignafélagio Eik var stofnad arid 2002 og hefur farid 6rt vaxandi sidan. Félagid er med
fjolbreytt husnadi til leigu sem er mest allt @ h6fudborgarsvaedinu en po ekki alveg allt. Helstu
fasteignir félagsins eru medal annars Smaratorg 1 og 3 og Glerartorg & Akureyri asamt
fjolmargra bygginga i midba Reykjavikur. Fra arinu 2013 hafa fjarfestingareignir pess
prefaldast og voru 106 talsins i lok arsins 2015. Einnig hefur eitthvad baest i hopinn na & fyrstu
manudum arsins 2016. Eik fasteignafélag var skrad & markad i byrjun ars 2015 (,,Arsskyrsla

Eik fasteignafélag 2015%, 2015).



22

Virdi fjarfestingareigna eftir flokkum
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Mynd 4: Fjarfestingareignir Eikar

Eignasafn Eikar samanstendur af nokkrum flokkum en skiptingu peirra ma sja & mynd
4 hér ad ofan. Eik er med samtals sjo dotturfélog en o6ll starfsemi fasteignafélagsins fer fram i
modurfélaginu. Er sagt fra pvi i arsreikningi félagsins fyrir arid 2015 ad félagid hafi préad sinn
eigin hugbunad sem heldur utan um rekstur félagsins og hefur verid 16gd ahersla & einfalda
verkferla i gegnum allt félagid sem hefur audveldad staeekkun félagsins til muna (,,Arsskyrsla

Eik fasteignafélag 2015%, 2015).
9.2 Forsendur til utreiknings & mati

Félagid notast vid CAPM-likanid til ad finna Gt hver sé avoxtunarkrafa eigin fjar hja félaginu.
Vid Utreikning & WACC eda vegnum fjarmagnskostnadi er tekid fram ad pad sé ekki tekid tillit
til skattsporunar. Eins og hja hinum tveimur félogunum pa er veginn fjarmagnskostnadur
mismunandi milli flokka hisnadanna en ad medaltali var hann 6,4%. ba flokti hann fra pvi ad
vera 5,7% og yfir i pad ad vera hastur 6,7% i 6llum flokkunum (,,Arsskyrsla Eik fasteignafélag

2015%, 2015).
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9.3 Gangvirdi

Eik metur fjarfestingareignir sinar & gangvirdi & reikningsskiladegi og eru pad stjérnendur sem
sja um pad mat (,,Arsskyrsla Eik fasteignafélag 2015%, 2015). begar kemur ad mati &
fjarfestingareignum pa er allt eignasafnid metid & sama grundvelli en pvi er ekki skipt nidur
innan flokka pess, pad er ad verslunarhiusnadi er allt metid & sama grundvelli og
skrifstofuhtsnadi er allt metid & sama grunni. Fasteignafélagid Eik gerir vidhaldsaztlun fyrir
allar fasteignir sinar. Mesta vinnan vid matid & fasteignunum liggur i vidhaldsasetlunum en paer
hafa mikil ahrif & virdid. Fenginn er 6hadur adili til ad meta vidhaldskostnadinn (,,Arsskyrsla
Eik fasteignafélag 2015%, 2015). Tveer samberilegar eignir gaetu verid med jafnmikid
tekjustreymi en ef énnur eignin parf ad fara i mikid meira vidhald heldur en hin, vegna aldurs
eda &stands, pd verdur han par af leidandi minna virdi (Lydur Heidar Gunnarsson,
fjarmalastjori Eik, munnleg heimild, 22. april 2016). Félagid reynir eftir fremsta megni ad
notast vio upplysingar fra markadnum en ef paer upplysingar eru ekki til stadar eru upplysingar
sem flokkast sem pridja stigs upplysingar i gangvirdismatinu notadar og eru peer forsendur
byggdar & reiknudu virdi Ut fra matsadferdum eda vidurkenndum matslikénum (,,Arsskyrsla

Eik fasteignafélag 2015%, 2015).

Pegar gangvirdid er metid parf ad taka nokkrar mikilveaegar forsendur inn i likanid. Eik
metur lanssamninga sina til navirdis. Pad er misjafnt eftir pvi hvernig samningar nast vid
leigutaka hvernig samningarnir eru gerdir. Pad er pa gert rad fyrir i samningnum ad leigan geti
til deemis haekkad eda lekkad a nastu a&rum en samningurinn er alltaf navirtur midad vid
hvernig hann er gerdur i byrjun. bad parf ad taka tillit til stadsetningar eignarinnar, astands
hennar og til leigutakans. Ef leigutakinn er mjog traustur og reynslan hefur synt ad hann sé
pekktur fyrir ad borga leigu sina samviskusamlega og a réttum tima pa er pad tekid med i
reikninginn. A Islandi eru akvedin svadi liklegri til ad vaxa hradar en énnur, eins og til demis

midbaer Reykjavikur. bad eru likur & pvi ad eftirspurn eftir husnadi par aukist frekar en ad
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minnka og pad hefur ahrif & matid (Lydur Heidar Gunnarsson, fjarmalastjéri Eikar, munnleg

heimild, 22. april 2016).

9.4 Akvérdunarvald

Pad er stjorn og stjérnendur fyrirteekisins sem komast ad lokanidurstédou a mati fasteigna. Eik
metur sinar eignir i samraemi vid alpjodlega reikningsskilastadalinn IAS 40 og er farid eftir
peim adferdum sem er etlast til af peim. En p6 svo stjérnendur og stjérn hafi lokaatkvadid pa
eru haldnir fundir med endurskodendum félagsins og forsendur matsins reeddar. Eik reiknar
sina matsbreytingu og endurskodandinn getur svo komid med abendingar sem tekid er tillit til.
Pad eru umradur i kringum petta og tillogum kastad fram og til baka par til asattanleg
nidurstada feest (Lyour Heidar Gunnarsson, fjarmalastjéri Eikar, munnleg heimild, 22. april

2016).
9.5 Fjarmognunarleiga med kauprétti i leigulok eda sala

Félagid hefur ekki skodad pad ad bjoda upp a fjarmdgnunarleigusamninga med kauprétti i lok
leigutimans og er ekki & dagskranni ad fara i pad & naestunni. Félagio er ekki heldur med neina
sérstaka fastafjarmuni skrada & s6lu en peir eru pé alltaf opnir fyrir sélu og skoda pau tilbod
sem berast i eignirnar. Hvort salan gangi eftir eda ekki fer algjorlega eftir stadsetningu
eignarinnar sem verid er ad skoda. Félagid leitast vid ad hafa eignir sinar i midbsenum, i
Borgartani, & Sudurlandsbraut og i Képavogi og er par af leidandi ekki tilbuid til ad selja eignir
sinar & pessum sveedum nema pa ad verdid se peim mun betra. beir eru med adrar eignir utan
pessa svokallada kjarnasveedis sem veeri meiri ahugi fyrir ad selja og stokka upp i eignasafninu

(Lydur Heidar Gunnarsson, fjarmalastjori Eikar, munnleg heimild, 22. april 2016).
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9.6 Lanakjor

pau lanakjor sem Eik fasteignafélag er med hljéda upp a um pad bil 4% vexti. Félagid er badi
med verdtryggd og Overdtryggd lan po svo mikill meirihluti af peim séu verdtryggd. Pad skiptir
mali ad vera traustur greidandi, stor og med gott eignasafn upp & ad fa god kjor a
skuldabréfamarkadi. Einnig skiptir stadsetning eignanna og geadi peirra mali, badi &
skuldabréfamarkadi og til ad fa bankafjarmégnun. Eins og hann Lydur tok fram, ad veeri félagid
i ndkvaeemlega somu st6du og pad er i um pessar mundir, nema med eignir sinar dreifdar Uti &
landi, pa veeri félagid ekki ad fa jafn g6d lanakjor og peim bjéoast ni (Lydur Heidar

Gunnarsson, fjarmalastjori Eikar, munnleg heimild, 22. april 2016).

10 KennitOlugreining

Kennitdlugreining er oft sdogd vera oOflugt greiningartdl pegar kemur ad arsreikningum
fyrirteekja. ba er haegt er ad nota hana vid samanburd a arsreikningum fyrirtaekis fra fyrri arum
eda pa til ad bera saman arsreikninga fyrirteekja sem starfa innan sama atvinnugeira. Ad bera
saman kennitolur fyrirtaekis milli ara er audveld leid til ad sja hvar pad stendur midad vid fyrri
ar en einnig er pad audveld leid til ad bera fyrirtekid saman vid samkeppnisadila sina og sja

svart & hvitu hvar styrkleikar og veikleikar fyrirtaekisins liggja (Damjibhai, 2016).

par sem fasteignaféldgin eru 61l ad notast vid somu stadlana, matsadferdirnar og eru i sama
geiranum pa er kennitélugreining tilvalin til ad bera pau saman. Kennitélum er skipt i flokka
eftir pvi hvad verid er ad skoda. Hofundur akvad ad taka fyrir prjar kennitdlur og skoda i
pessum kafla. peer kennitolur sem teknar eru fyrir hér ad nedan eru fundnar eda reiknadar Ut

fra arsskyrslum sem gefnar voru Gt af félégunum premur um rekstrararid 2015.
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10.1 Eiginfjarhlutfall (e. Equity to asset ratio)

Eiginfjarhlutfall er kennitala sem melir fjarhagslegan styrk fyrirteekis og er reiknud Ut med pvi
ad finna hlutfallid & milli eigin fjar og eigna fyrirtaekis. Pad gefur til kynna tvennt, annars vegar
hversu mikid af fjirmdgnun félagsins er komid til vegna hluthafa og fjarfestingaradila og hins
vegar synir kennitalan hversu skuldsett félagio er. Pad er yfirleitt betra fyrir fyrirteeki ad vera
med hétt eiginfjarhlutfall pvi pad synir nyjum og hugsanlegum fjarfestum ad peir fjarfestar sem
fyrir eru i félaginu tria ad félaginu muni ganga vel og ad peir &ttu pvi ad vera reidubunir til ad

fjarfesta i pvi lika (,,Equity Ratio®, e.d.).

pad félag sem er med hasta eiginfjarhlutfallio af pessum premur sterstu
fasteignafélogum er Reitir fasteignafélag med hlutfallid 41,4%. betta segir okkur ad 41,4% af
eignum félagsins eru fjarmognud af fjarfestum félagsins og 58,6% eru bankafjarmdgnun. pad
er po tekid fram i arsskyrslu Reita fyrir rekstrararid 2015 ad petta sé dvenju hatt hlutfall og ad
pad muni lekka nidur i um pad bil 35% pegar kemur ad pvi ad pad eigi ad beetast i eignasafn
beirra. Pad er i takt vid ventingar peirra og markmid (,Arsskyrsla 2015%, 2015).
Eiginfjarhlutfallid hja Regin er 33,4% og hja Eik er pad 33,8% (,,Arsskyrsla Eik fasteignafélag

2015%, 2015, ,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015).

10.2 Veltufjarhlutfall (e. Current ratio)

Veltufjarhlutfall er hlutfallid milli veltufjarmuna og skammtimaskulda fyrirtekis. pad gefur til
kynna greidslugetu fyrirtekisins til ad greida skammtimaskuldir sinar pegar kemur ad
greidsludegi (Edmonds o.fl., 2013). bar sem fasteignafelog eru med bankalan fyrir sumum af
peim fjarfestingareignum sem pau eiga pa fannst hofundi videigandi ad velta pessu hlutfalli
fyrir sér. Veltufjarhlutfall er talid vera gott ef fyrirteeki eru med hlutfall naleegt einum en po
ekki mikid leegra. Sagner (2001) tok pad fram ad pvi haerra sem hlutfallid er pvi betra. Fyrirteeki

purfa pé ad vera vakandi fyrir pvi ad skammtimaskuldir og veltufjarmunir séu i akvednu
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jafnveegi. Ef hlutfallid er mjog lagt getur pad gefid til kynna ad fyrirteekid sé i vandreedum med
ad greida skammtimaskuldir sinar. Ef pad er hins vegar of hatt getur pad gefid i skyn ad
fyrirtekid sé ekki ad hamarka pann hagnad sem pad getur fengid Gt ur eignum sinum pvi

yfirleitt gefa fastafjarmunir meira af sér en veltufjarmunir (Edmonds o.fl., 2013).

Fasteignafélagid Eik er med veltufjarhlutfallio 1,02 og er hlutfallid hja Regin &
svipudum slédum eda 0,96. bPad pydir ad pegar til kemur ad greida eigi skammtimaskuldir
félaganna péa standa veltufjarmunir peirra undir peim greidslum. Hlutfallid hja Reitum er heldur
lzegra en peir hafa veltufjarhlutfallid 0,64. Eins og stadan var i lok ars 2015 pa getur fyrirteekid
ekki greitt allar skammtimaskuldir sinar med pvi veltufé sem til er i fyrirteekinu. Til ad baeta
veltufjarhlutfall er til deemis haegt ad breyta skammtimaskuldum i langtimalén, selja eignir,

heekka hlutafé eda hagraeeda almennt i rekstrinum.
10.3 V/I hlutfall (e. Price to book ratio)

Ahugavert er ad skoda V/I hlutfallid en su kennitala er notud pegar félag er med mikid af
eignum eins og fasteignafélog eru almennt med. Til ad geta fundid at /I hlutfallio parf ad
finna bokfaert virdi eigin fjar félaganna en pad segir fra pvi hversu mikio fjarfestar hafa lagt i
félagid. P& parf ad finna markadsvirdi félagsins en pad er fundid Ut med pvi ad finna hvert
gengi bréfanna er a markadi og margfalda pad med fjélda utistandandi hluta. Stundum er pad
gert ad teknar eru ut allar 6apreifanlegar eignir félagsins eins og vidskiptavild til ad gera
kennitéluna samanburdarhefari en ella. bessi kennitala passar vel hér inn i greininguna a
fasteignafélogunum premur pvi hun hentar vel vid samanburd a fyrirteekjum innan sama geira
0g vegna pess ad 6ll prji félogin notast vid sama stadal vid bokun og mat a fjarfestingareignum

sinum (Pall Ammendrup Olafsson, 2015b).

Kennitalan metur hvort markadsvirdi félagsins sé heaerra eda laeegra en bokfeert virdi pess.

Ef hlutfallid er heaerra en einn pydir pad ad markadsvirdio sé harra en bokfeert virdi félagsins
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og pvi metur markadurinn félagid & meira en bokfaerda virdid er. Ef hlutfallid fellur hins vegar
nidur fyrir einn pa gefur pad i skyn ad markadsvirdi félagsins se minna en bokfaert virdi pess
0g peim mun meiri haetta er & pvi ad félagid verdi gjaldprota (Branch, Sharma, Chawla og Feng
Tu, 2014). Athanassakos (2011) heldur pvi fram i grein sinni ad fjarfestar sem eru ad leita eftir
nyjum fjarfestingum skodi petta hlutfall medal annars til ad sja hvort félagid sé undirverdlagt
og eftir pvi sé haegt ad meta hvort peir &ttu ad fara ut i fjarfestinguna. pa telur hann ad peir
velji pau félog sem eru med leegra V/I hlutfall en ekki pau sem eru med hétt hlutfall. pad er
engin leid til ad vita afhverju nakvaemlega fjarfestar hafi akvedio ad fjarfesta i félagi en pad er

heaegt ad skoda hvernig peir toku fyrsta skref sitt i akvorounartokunni (Athanassakos, 2011).

Skodad var V/I hlutfallid hja 6llum félégunum og voru pau med mjog samberileg
hlutféll og voru pau 611 med hlutfallid haerra en einn. Reitir er med hasta hlutfallid eda 1,4.
petta gefur i skyn ad markadurinn meti bréf Reita 40% haerra heldur en bokfaert virdi peirra er.
Reginn og Eik eru bzedi med hlutfallid 1,3 en pad gefur einnig til kynna ad markadurinn meti
bréf peirra beggja mikid haerra en bokfaert virdi peirra er og telja fjarfestar pvi ad eignir

félaganna séu vanmetnar. Sja ma samanburd a kennitélum félaganna i t6flu namer 1:

Tafla 1: Kennitdlur

Reitir Reginn Eik
Eiginfjarhlutfall 41,4% 33,4% 33,8%
Veltufjarhlutfall 0,64 1,02 0,96
V/I hlutfall 14 1,3 1,3

11 Samanburdur

Félogin prja meta fjarfestingareignir sinar & gangvirdi a reikningsskiladegi. Farid er eftir
alpjodlegum reikningsskilastodlum og eftir stadli IAS 40 vid mat & gangvirdi

fjarfestingareigna. Upplysingar sem féldgin notast vid eru a premur stigum eins og farid er i
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hér ad framan og notast pau 6ll vid einhverjar upplysingar af pridja stigi sem byggir a

matslikbnum og mati stjérnenda.
11.1 Matsbreytingar fjarfestingareigna

Matsbreytingar félaganna priggja hafa vaxid gridarlega milli ara. begar eignastfn félaganna
eru borin saman p& ma sja ad verslunarhusnadi er naleegt pvi ad vera pridjungur af eignasafni
allra félaganna. | eignasafninu hja Eik fasteignafélagi er skrifstofuhlsnadi stor hluti af
eignasafninu eda nerri pvi helmingurinn af pvi & moéti um pad bil pridjungi hja Reitum og
ramlega fjordungi hja Regin. Ef byrjad er & ad skoda arsreikningana hja Regin sidastlidin prju
ar pa var matsbreytingarlidurinn jakveedur um prja og halfan milljard &rid 2015 og & sidustu
premur arum hefur pessi lidur i rekstrarreikningi numid samanlagt teepum 7 milljéroum kréna
(,,Arsskyrsla Regins 2015 2015). Hja Reitum var matsbreytingarlidurinn jakvadur um 6,5
milljarda kréna arid 2015 en samanlagt & sidustu premur arum hefur hann numid um 17
milljéroum kréna alls. Reitir telja ad helsta asteedan fyrir svo mikilli haeekkun & matsbreytingum
fjarfestingareigna hja félaginu sé st ad veginn medalkostnadur fjarmagns hefur leekkad og pad
hefur ordid raunhakkun & markadsleigu (,,Arsskyrsla 2015, 2015). Eik telur ad skyringin &
matsbreytingu fjarfestingareigna hja sér sé ad mestu leyti Utskyrd vegna heekkandi
atleiguhlutfalls hja sér og sémuleidis haekkandi markadsleigu. Matsbreyting fjarfestingareigna
félagsins var rétt ramlega 4 milljardar a sidasta ari. P6 var lidurinn neikvaedur um 165 milljonir
ario 2014. Samtals hefur matsbreytingarlidurinn hja Eik fasteignafélagi verid jakvaedur um

rdma 5 milljarda & sidustu premur arum (,,Arsskyrsla Eik fasteignafélag 2015, 2015).

P& svo ad matsadferdirnar séu likar pa gefa felogin ekki upp nakvemlega eftir hverju
mat & fjarfestingareignunum fer. Pad er ekki gefid upp ndkvemlega hvada tlur eru notadar i
CAPM-likaninu neé vid utreikning 8 WACC po svo eiginfjar- og skuldahlutfallid sé gefid upp,

sem og vegid medaltal leigutekna og veginn fjarmagnskostnadur. Einnig taka félégin pad fram



30

ad ekki sé tekid tillit til skattsporunar pegar WACC félagsins er reiknad at. Félogin bera sig
litillega saman vid hvert annad en eins og Einar hja Reitum tok fram, ad vegna pess ad peir
skila inn sinum &rsreikningum fyrstir, pa eru peir litid ad bera sig saman vid hin félogin adur
en arsskyrslan er gerd opinber. Pad er audvitad alltaf einhver samanburdur eins og gengur og
gerist hja fyrirteekjum i samkeppni (Einar borsteinsson, fjarmalastjéri Reita, munnleg heimild,

18. april 2016). Sja ma toflu 2 fyrir skyran samanburd & matsbreytingum félaganna hér fyrir

nedan:
Tafla 2: Mat og matsbreytingar
Reitir Reginn Eik
Mat Gangvirdi Gangvirdi Gangvirdi
Matsbreytingar sidastlidinna
17 milljardar 7 milljardar 5 milljardar

priggja &ra

11.2 Ardgreidslustefna

Félogin hafa mismunandi ardgreidslustefnur. Eik er med ardgreidslustefnu sem hljéodar upp a
ad greiddur sé Gt ardur sem nemur 35% af handbeeru fé fra rekstri félagsins (Lydur Heidar
Gunnarsson, fjarmalastjori Eikar, munnleg heimild, 22. april 2016). Eik for eins og adur sagdi
i hlutafjaratbod i fyrra og var i kjolfario skrdd & markad. Steerstu hluthafar Eikar eru
lifeyrissjodir & islandi en peir eiga 58% af félaginu . Naest steerstu hluthafar félagsins eru bankar
og safnreikningar sem og einkahlutafélog sem eiga hvor um sig 11% hlut i félaginu
(,,Arsskyrsla Eik fasteignafélag 2015%, 2015). Adspurdur sagdi Lydur ad félagid veeri ekki med

neina endurkaupsaatlun eins og stendur.

Reitir er einnig med ardgreidslustefnu sem hljodar svo ad lagmark pridjungur af
rekstrarhagnadi félagsins verdi radstafad til hluthafa. Pad er pa annadhvort med ardgreidslum

eda kaupum & eigin bréfum. I fyrra var félagid med endurkaup 4 eigin bréfum ad upphad 1.200
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milljonir krona og ardgreidslan var upp & svipada upphad eda 1.100 milljonir krona (Einar

porsteinsson, fjarmalastjori Reita, munnleg heimild, 18.april 2016).

Engin ardgreidsludaetlun er hja Regin og hafa peir ekki greitt Gt neinn ard & arunum
2013 til 2015. Kemur fram i arsreikningi Regins fyrir arid 2015 ad pad se skilyrdi i
lanasamningi vid félagid ad ekki verdi greiddur Gt neinn ardur (,,Arsskyrsla Regins 2015,

2015). Samantekt yfir ardgreidslur félaganna er i toflu 3 hér ad nedan:

Tafla 3: Ardgreidslur

Reitir Reginn Eik
) Lagmark pridjungur Engar greiddar 35% af handbeeru fé fra
Ardgreidsluaaetiun . .
rekstrarhagnadar ardgreioslur rekstri

Eins og adur kom fram pa er pad frumvarp um breytingar & I6gum um arsreikninga sem
tekur a pvi ad takmarka radstofun & hagnadi sem verdur til hja félogum vegna matsbreytinga
fjarfestingareigna peirra. Pegar tekjur af leigusamningum félaganna eru komnar til félagsins pa
fyrst ma radstafa peim hagnadi sem myndast til hluthafa félagsins, par ad auki parf ad liggja
fyrir sampykktur arsreikningur félagsins sem moguleg ardgreidsla a ad byggja . Ef 16gin segdu
ekki til um pad ad félog pyrftu ad bida eftir pvi ad tekjurnar keemu inn i félagio pa gefi pad
akvedio tekifeaeri til ad radstafa peim hagnadi sem myndast vegna matsbreytinga sem standast

maogulega ekki aztlanir.
11.3 Tekjuskattsskuldbinding og yfirfeeranlegt skattalegt tap

Félogin eiga Oll yfirferanlegt skattalegt tap sem pau geta nytt. Skattasparnadur vegna pessa er
ferdur til lekkunar & tekjuskattsskuldbindingum félaganna. Vid matsbreytingu
fjarfestingareignar verdur til tekjuskattsskuldbinding sem feerd er i arsreikning félaganna
samkveemt alpjédlegum reikningsskilastadli IAS 37 (,JAS-stadall 37: Reiknadar

skuldbindingar, ovissar skuldir og ovissar eignir®, 2006). HUn verdur til pvi félog purfa ekki



32

ad greida tekjuskatt af fjarfestingareignum sinum fyrr en til sélu & peim kemur eda pegar peer
eru feerdar ut ar bokhaldi félagsins. Félog geta nytt 20% af uppséfnudu yfirferanlegu skattalegu

tapi & hverju &ri sem kemur til leekkunar a tekjuskattskuldbindingu peirra.

Tekjuskattsskuldbinding arsins hja Regin var um 4 milljardar en han hefur tvofaldast hja
félaginu & sidustu tveimur arum sem er i takt vid steekkun félagsins sidastlidin ar. Yfirfeeranlegt
skattalegt tap kom til leekkunar hja félaginu en félagid var med uppsafnada 4,5 milljarda i
yfirfeeranlegu skattalegu tapi i arslok 2015 (,,Arsskyrsla Regins 2015%, 2015). Eik var med
rima 3,7 milljarda i tekjuskattskuldbindingu i arslok 2015 en par kom til lekkunar
yfirfeeranlegt skattalegt tap ad upphaed rumlega 1,5 milljardi. Félagid var med samanlagt 7,7
milljarda i uppséfnudu yfirferanlegu skattalegu tapi i arslok en meira en helmingurinn af peirri
upphaed kom til i &rslok 2008. Eik greiddi ekki tekjuskatt &rid 2015 og er &atlad ad pad muni
ekki koma til greidslu & honum heldur arid 2016 (,,Arsskyrsla Eik fasteignafélag 2015%, 2015).
Tekjuskattsskuldbinding Reita var i arslok 2015 ramir 8 milljardar en aatlad er ad félagid muni
ekki greida tekjuskatt & arinu 2016 vegna yfirferanlegs skattalegs taps. Uppsafnad
yfirfeeranlegt skattalegt tap félagsins var i arslok 41,9 milljardar og er meirihluti pess kominn
til vegna arsins 2008. Nyttu peir 20% af peirri upphaed til leekkunar & tekjuskattsskuldbindingu

félagsins (,,Arsskyrsla 2015, 2015).

11.4 Verdbdlga

Fjarmognun felaganna priggja er ad storum hluta med verdtryggdum bankalanum. Pad kemi
sér ekki vel fyrir pau ef verobolgan myndi fara & flug pvi lanin myndu hakka i samreemi vid
hana. bPad sem kemur a moti er ad leigusamningar félaganna eru flestir verdtryggdir sem pyadir
ad peir myndu haekka i samraemi vid verdbdlguna. Pad meetti segja ad petta sé akvedin vorn
félagsins gegn verdbdlgunni, ad hafa leigusamningana tengda vid visitolu. Sérstaklega

mikilveegt er fyrir félogin ad tengja lengri leigusamninga sina vid visitlu og fa heekkunina, pvi
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adstedur i efnahagslifinu eru fljotar ad breytast. Markmid Sedlabanka islands er ad halda
stodugu verdlagi & Islandi og er verdbdlgumarkmid hans 2,5%. Er markmidid ad halda
verdbollgunni i kringum pad og reyna ad lata hana ekki flokta of mikid i hvora att
(,,Verdbolgumarkmid®, e.d.). Spain sem Sedlabanki islands hefur gefid Ut fyrir naestu tvo arin
hljodar svo ad verdbdlga muni aukast i landinu. Um mitt ar 2016 verdur hdn jofn markmidi
bankans eda 2,5% en fer svo hakkandi (,,Efnahagsspa“, e.d.). Reynslan hefur p6 synt pad ad
verdbdlgan hefur sveiflast baedi upp og nidur fyrir verdbolgumarkmid Sedlabankans eins og
sést bersynilega i addraganda hrunsins og & nastu misserum eftir pad. Han meldist yfir 10%
fra april 2008 og fram i september 2009 en hast hefur verdbolga mealst 18,6% a islandi i jantar
ario 2009 ef horft er til sidustu 10 ara (,,Minnsta verdbolga i tvo ar”, 2013). Vegna
gjaldeyrishafta sem enn eru vid lydi & Islandi pa helst verdbdlga frekar stodug en pegar ad
afnami peirra kemur, sem aztlad er ni & naestu misserum, er ekki haegt ad segja fyrir um hvada

afleidingar pad muni hafa.

12 Lokaord

pad er litid sem ber i milli hja félogunum og morgu sem er eins farid hja peim. Eftir samanburd
hefur komid i 1jés ad litill sem enginn munur er & pvi & milli fasteignafélaga hvernig pau meta

fjarfestingareignir sinar. Vert er ad fara yfir pad sem komid hefur fram.

Felogin fara eftir alpjédlegu reikningsskilastodlunum og par er stadallinn 1AS 40
mikilveegastur. Pau meta fjarfestingareignir sinar & gangvirdi og bua til sérstakan lykil i
rekstrarreikningi sem nefnist matsbreytingar fjarfestingareigna. Motbokun pessa reiknings er
sett i eigid fé sem sami lykill en honum er haldid adskildum fr4 6dru eigin fé félaganna. Pessi
matsbreyting fjarfestingareigna er ekki laus til radstéfunar fyrr en tekjurnar koma inn i félagid.
Fjallad var litillega um hvert og eitt félag og sagt fra adsteedum par, hvernig matsbreytingar eru

gerdar, frd vidhaldsaetlunum og peim lanakjorum sem félogin fa. Skyrt var fra premur
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kennitdlum félaganna en pa var helst sagt fra V/I hlutfallinu sem metur pad hversu hatt
markadsvirdi er midad vid bokfaert virdi fjarfestingareignanna. Hja 6llum féldgunum var pad

hlutfall yfir einum sem gefur til kynna ad fjarfestingareignir peirra séu undirverdlagdar.

Eik, Reitir og Reginn eru &ll prji med sama endurskodendafyrirteekid og pvi matti
draga pé alyktun ad vid endurskodun sé athugad hvort pau fari ekki eftir somu stédlunum og
&ttu pau pvi ad vera mjog sambearileg pegar kemur ad mati fjarfestingareigna og
matsadferoum. KPMG sér um ad endurskoda &rsreikninga félaganna en po er ekki sami
endurskodandi innan fyrirteekisins sem skrifar undir alla prja arsreikningana heldur er pad
sitthver starfsmadurinn sem skrifar undir hja hverju og einu félagi. Sja ma samantekt & helstu

atrioum félaganna i toflu 4 hér ad nedan:

Tafla 4: Samantekt helstu atrida

Reitir Reginn Eik
Mat Gangvirdi Gangvirdi Gangvirdi
Steerstur hluti eignasafns Verslunarhusnadi Verslunarhisnadi Skrifstofuhdsnadi
Vidhaldsagetlun vid gildi Ja Ja Ja

Akvordunarvald

Lanakjor bankalana
Bankalan

Steerstu hluthafar
Eiginfjarhlutfall
Veltufjarhlutfall

V/I hlutfall

Matsbreytingar sidastlidinna
priggja ara

Ardgreioslur

Tekjuskattur til greidslu

Eins og alltaf eru skiptar skodanir & &geeti fasteignafélaga. Einhverjir geetu haldid pvi

fram ad pad sé slemt fyrir markadinn ad fa stor felog inn sem geta keypt mikid af fasteignum.

Stjorn og stjornendur
[ kringum 4%
AJ mestu verdtryggd
Lifeyrissjodir
41,4%
0,64
14

17 milljardar

Lagmark pridjungur
rekstrarhagnadar
Enginn arid 2015

Stjorn og stjornendur
i kringum 4%
Ad mestu verdtryggd
Lifeyrissjodir
33,4%
1,02
13

7 milljardar

Engar greiddar
arogreidslur
Enginn arid 2015

Stjorn og stjornendur
I kringum 4%
Ad mestu verdtryggo
Lifeyrissjodir
33,8%
0,96
1,3

5 milljardar

35% af handbeeru fé fra
rekstri
Enginn arid 2015
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pad gerir pad ad verkum ad frambod af atvinnuhlsnaedi minnkar sem bitnar a fasteignasélum
sem missa vidskipti vegna pess. Petta eru fasteignir sem verda liklegast i langan tima i umsja
fasteignafélaganna og hverfa pvi af markadi i langan tima. Fasteignaféldg sanka ad sér eignum
a betri sveedum landsins en eins og hefur komid fram pa eiga fasteignaféldgin prju flestar

verslunarmidstodvar landsins og eru sifellt ad baeta vid sig eignum.

Annad sjénarmid er ad pad ad hafa fasteignafélog & markadi bitnar mogulega lika &
neytendum. Fasteignafélogin haekka verd & markadnum sem gerir pad ad verkum ad leigan a
atvinnuhlsnadi haekkar. Fyrirteeki sem leigja af félogunum purfa ad borga meira fyrir

leiguhtisnadid sem skilar sér ad lokum i haerra voruverdi fyrir neytendur.

pad er mikid sem félog purfa ad huga ad i rekstri sinum. bad sem héfundi finnst
ahugavert og pad sem meetti veita meiri athygli er greena leigan hja Reitum. Reitir eru eina
félagid sem hefur tekid upp pessa stefnu og telur hofundur ad petta sé mikilveeg ahersla sem
oOll fyrirteeki ettu ad huga ad. Pad er mikid reett um loftslagsmal um pessar mundir og pad
hvernig fyrirteeki geta hjalpast ad vid ad halda joroinni hreinni og er petta einn lidur i pvi.
Félagid Reitir hefur skipt ut bensinbilum sinum fyrir rafmagnsbila og hefur skrifad undir
yfirlysingu um stefnu i loftslagsmalum en fyrirtaekid Festa stendur ad pvi verkefni (,,Arsskyrsla
2015%, 2015). Oll félog geta ordid pvi ataki ad 1idi med einféldum breytingum. Eik og Reginn
meettu taka pad til fyrirmyndar og skoda pad ad taka malefnid upp hja sér. Reitir geetu einnig
gert meira ur pessu malefni, haft petta mogulega sem skyldu vid fyrirteekin sem munu koma til
med ad leigja hja peim og yta betur a pau fyrirteeki sem fyrir eru ad taka upp umhverfisvena
heetti. Bankar geetu metid petta ad verdleikum og latid umhverfisven félog fa til deemis betri
lanakjor og fjarfestar geetu pa valid um pad ad fjarfesta i greenu umhverfi og mégulega fengid
betri kjor til pess. Gott vidhald eigna geeti somuleidis haft ahrif a vaxtakjor peirra og ytt undir

pad ad peim sé sinnt en eins og kom fram pa hafa 61l félégin gert vidhaldsaztlun fyrir hverja
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og eina fjarfestingareign. Fasteignafélog eru frekar nytilkomin & islandi og verdur ahugavert

ad fylgjast med préun peirra & naestu arum.
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14 Vidauki A: Spurningalisti

Hvernig eru fermetraverdin metin? pad er stort bil i flokknum yfir verslunarhtsnadi.
Spilar stadsetning mest inn i eda er pad eitthvad fleira?

Hvernig eru lanakjorin hja ykkur? Er pad betra ad pid séud stor & markadnum, med
tryggar greidslur, eitthvad fleira?

Eru fasteignir flokkadar enn fremur innan flokkanna og metnar Gt fra peirri skiptingu?
pad er, er verslunarhsnaedum skipt upp eda er allt metid eins innan flokksins? Hvernig er
beim skipt nidur ef svo er?

Notist pid vid gangvirdislikanid eda kostnadarverdslikanid vid mat & fasteignum?

Hvad er erfidast vid matid a eignunum? Nuvirdi & sjodstreymi, dvoxtunarkrafan eda
eitthvad annad?

Hafa stjornendur endanlegt akvérounarvald i vali & matsadferdum eda er pad
endurskodunarstofan?

Hafa verid deilur vid endurskodendur um endanlegt virdi fasteigna?

Eru matsadferdir sem notadar eru & eignirnar fullnzegjandi? Eru einhverjar upplysingar
sem vantar?

Hefur fyrirteekid skodad pad ad bjéda upp a fjarmognunarleigusamning i framtidinni?
Erud pid ad bera ykkur saman vid hin 2 storu fasteignafélogin & markadnum hvad vardar
matsadferdir og breytur sem notadar eru ?

Hver er ardgreidslustefna félagsins? Er félagio med aatlun um kaup a eigin bréfum ?
Eru fjarfestingareignirnar feerdar nidur um akvedna prosentu & ari eins og pegar afskrifad
er?

Er félagio med fastafjarmuni til endursélu?



