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Urdrattur

Hatt leiguverd & hofudborgarsvaedinu hefur talsvert verid til umraedu & arinu 2016. Gjarnan
hefur verid bent a deilihagkerfid i pvi sambandi eda litid frambod & husnadi. Talad hefur verid
um ad fjarsterkir adilar sjai sér hag i ad kaupa ibudir til Gtleigu sem hafi ahrif til verohakkana
& fasteigna og leiguverd. I pessari rannsoknarritgerd er lagt mat & ardsemi pess ad kaupa ibudir,

leigja paer Ut og selja eftir tolf ar.

Gagna til ardsemisgreiningar var aflad med megindlegum rannsoknaradferdum. Studst er vid
rannsoknarlikan Philip Kotler og upplysingum safnad vida ad, rannsokninni til studnings. Proun
ibGdamarkadar & hofudborgarsveedinu er gerd skil og stodu pess markadar &rid 2016.
Aodferdafraedi sjodstreymisgreiningar er notud og frjalst sjodstreymi til rekstrar (FCFF) liggur
til grundvallar nidurstadna. PEST greiningarteekni er notud til ad greina ytri ahrif a
ibGdamarkad, til ad &zetla um vent sjodstreymi rekstrareininganna sem lagt er mat &.
Sjodstreymisgreining var gerd baedi med tilliti til dsetladra raunverdshakkana a markadi og an
beirra. betta var gert til ad greina betur patt raunverdshakkana i ardseminni. Nidurstédur benda
til pess ad ardsemi sé af fjarfestingu i ibudum til Gtleigu. Nettd navirdi er jakveett i 6llum
tilfellum peirra 12 ibuda sem lagt var mat & og heildarardsemi fjarfestingarinnar 8,46%. Hins
vegar kemur einnig i 1jos ad ef ekki er gert rad fyrir ad selja ibudirnar heldur leigja peer ut um
6akvedinn tima, stendur fjarfestingin ekki undir avoxtunarkrofu. bvi ma alykta ad rekstraradilar
leiguibuda til langs tima seetti sig vid leegri avoxtunarkréfu en 16gd var til grundvallar i pessari
rannsokn. P4 mé alykta ad ha avoxtunarkrafa fjarmagnseigenda sé ekki megin ahrifapattur &
hatt leigu eda fasteignaverd. Liklegra eru vextir, byggingarkostnadur og frambod ibuda séu

steerstu &hrifavaldar a leigu og fasteignaverad.



Abstract

High rental prices in the metropolitan area have been a matter of discussion in 2016. Some say
it is due to the sharing economy or a shortage of residential housing. Others say companies that
are buying apartments to rent out, are pushing up the real estate and rental price. In this research
paper a profitability analysis is used to determine the profitability of buying apartments, renting

them out and selling after twelve years.

Data for profitability analysis was obtained with quantitative research. Philip Kotler’s research
model was used to build a framework for the study and information relevant to the research was
collected from various sources. Development of the residential market in the metropolitan area
is explained and discussed as well as the state of the market in 2016. Cash flow methodology
IS used as a basis for the research while a free cash flow to firm (FCFF) analysis is used to reach
the main results. A PEST analysis was done to identify external effects on the housing market,
in order to estimate expected cash flow. The cash flow analysis is done both with estimated real
price increases and without them in order to better analyze the effect of the real price increase.
The results indicate that the investment exceeds its required rate of return. The net present value
is positive in all cases of the 12 residential apartments that were evaluated and internal rate of
return is 8.46%. However, if there is no exit point and the apartments are rented out for an
indefinite period, the investment does not meet its required rate of return. It can be concluded
that a high required rate of return of investors is not the main influence of high rental or property
prices. It seems that interest rates, construction cost and supply of residential housing are the

main contributors to rental and property prices.
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Formali

Pessi ritgerd er 14 (ECTS) eininga lokaritgero til BS gradu i vidskiptafraedi fra vidskiptadeild

Haskolans a Bifrost. Leidbeindi var Stefan Valgard Kalmansson

Undirritadur hefur starfad i tengslum vid byggingaidnad um nokkud skeid og var til demis i
rekstri & pvi svidi pegar fasteignaverd var sem hast arid 2007. Ad sama skapi starfa ég i ndnum
tengslum vid byggingaidnad i dag, arid 2016. A minum starfsvettvangi eru nokkur merki um
uppgang a peim markadi og byggingaionadurinn hefur greinilega tekid vel vid sér eftir
efnahagskreppuna a arunum eftir 2008. Umrada i pjodfélaginu hefur verd a pa leid ad hatt verd
sé & leigumarkadi en & sama tima ad avoxtun & leiguhGsnaedi ekki mikil og husnadisbyrdi
islendinga sé i medallagi midad vid onnur Evropuldnd. bessi umraeda dsamt auknum umsvifum
a byggingarmarkadi var kveikjan af viofangsefni pessarar ritgerdar um ardsemi af fjarfestingum
i ibudum til utleigu a almennum markadi. Kréfum Héaskolans & Bifrost um fraedileg vondud
vinnubrogd var fylgt eftir bestu getu. Er pad von hofundar ad ritgerdin geti nyst hverjum peim

sem hafa ahuga a ibudamarkadi hofudborgarsvadisins.

Eg vil pakka Stefani Valgard Kalmannssyni sem var leidbeinandi vid ritgerdarskrif fyrir goda
leidsdgu og abendingar. Jafnframt vil ég pakka, Orvari Ing6lfsyni, Erlu Olafsdéttur og POrdi
Erni Bjornssyni fyrir yfirlestur og gagnlegar abendingar. Sidast en ekki sist vil ég pakka Ylfu

Yr Steinsdottur fyrir studning og hvatningu vid vinnslu ritgerdarinnar.

Orvar Geir Orvarsson
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1. Inngangur

Stada hasnadismala a hofudborgarsvaedinu hefur téluvert verid i umraedu undanfarin misseri
eins og oft adur. pvi hefur verid haldid fram ad fasteigna og leiguverd ibldahdsnadis sé of hatt.
Er leiguverd & ibadarhdsnaedi & hofudborgarsveedinu raunverulega héatt? Hver er pa su
skilgreining, hatt verd, og ut fra hvada forsendum? Oftast er litid & leiguverd Gt frd augum
leigjandans en er ardbeert fyrir fjarmagnseigendur ad fjarfesta i ibudarhisnadi til dtleigu &
hofudborgarsvaedinu? | pessari rannsokn verdur leitast vid ad varpa ljosi & séreigna og
leigumarkadinn og pa sérstaklega hvort ardbaert sé ad leigja Ut ibudarhusnadi i langtimaleigu &
hofudborgarsvaedinu. Kveikjan ad rannsdkninni var ad rannsakanda virtist sem Ojafnvaegi veeri
& leigumarkadi. Oftast er talid ad samhengi sé milli fasteignaverds a ibGdum og leiguverds. i
rannsokninni var préun hisnadismarkadar & Islandi skodud og i samhengi vid hvort hefd sé
fyrir rekstri leiguhtsnadis & almennum markadi & islandi. Leiguverd var skodad i samhengi vid
fjarmagnskostnad vid ibldakaup og frambod og eftirspurn & markadi gerd skil. Einnig var
hlutfall milli kaupverds og leiguverds skodad dsamt pvi ad mat var lagt & framtidarhorfur &
ibtidamarkadi. Ut fra gefnum forsendum og med vidurkenndum rannsoknaradferdum er reynt
ad leggja mat & ardsemi fjarfestinga ibudarhusnadi a hofudborgarsvadinu til Gtleigu a markadi.
Rannsakandi leitadi eftir svérum hvort leiguverd a ibudahusnadi a hofudborgarsvaedinu se hatt,
hvort 6jafnveegi sé a ibidamarkadi og hver préun fasteignaverds hefur verid i samhengi vid
adrar hagsteerdir. Ein undirliggjandi spurning er hvort ha avoxtunarkrafa fjarmagnseigenda
skapi hatt leiguverd? Eda eru adrir peaettir sem hafa meira um leiguverd ad segja en ardsemi
fjarmagnseigenda svo sem frambod og eftirspurn. Rannsakandi leggur mat a pa peetti sem hafa
ahrif & ibudamarkad en megin markmid rannsoknarinnar er ad greina ardsemi af fjarfestingum

i ibudarhasneedi til utleigu & hofudborgarsveedinu. bvi er rannsoknarspurningin eftirfarandi
Hver er ardsemi af fjarfestingum i ibudarhisnaadi til langtimaleigu & héfudborgarsvaedinu?

Uppbyggingu ritgerdarinnar ma skipta i tvo hluta, kafla eitt til fimm sem fjallar um forsendur
rannsoknarinnar, adferdafraedi og pann grunn sem hdsnadismarkadur byggir & &samt fraedilegri
umfjollun um greiningaradferdir. Seinni hlutinn, kaflar sex til 10 fjalla um pa rannsékn sem
gerd er, ardsemisgreiningu & markadi Ut frd gefnum forsendum og pa nidurstédu sem komist er
ad.

I 63rum kafla er fjallad um proéun hasnadismarkadar & islandi og stodu markadar arid 2016.

Slik skodun er ad mati rannsakanda naudsynleg til ad geta spad fyrir um framtidarhorfur &
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markadi. Adferdafraedi rannsoknarinnar er gerd skil &samt peim rannsoknaradferdum sem beitt
er vid rannsoknina i pridja kafla. Fjordi kafli fjallar um verdmyndun & markadi og pau
markadsofl sem hafa ahrif & fasteigna og leiguverd. Um fraedilega nalgun & veromatsadferdum
asamt umfjollun um avoxtunarkrofu er fjallad i fimmta kafla, en & grunni peirra umfjéllunar eru
rannsoknaradferdir valdar. Seinni hluti rannsoknarinnar hefst svo i sjétta kafla med PEST
greiningu & ibadamarkadi. Par eru framtidarhorfur & markadi metnar og mats-likan &hrifapétta
kynnt. Sjéundi kafli gerir forsendum ardsemislikansins sem rannsakandi hannadi skil og attundi
kafli kynnir pad likan og nidurstodur pess. Ad lokum eru nidurstddur greiningarinnar kynntar i

niunda kafla og lokaord rannsakanda eru i tiunda kafla.

1.1. Markmid rannsoknarinnar

Markmid rannséknarinnar er ad kanna hver ardsemin er af ibudum & leigumarkadi til ad varpa
skyrara ljosi a ibudamarkadinn og leiguverd almennt & hofudborgarsveaedinu. Eins og komid
hefur fram var kveikjan af verkefninu nokkud héveer umraeda i samfélaginu um stédu
husnaedismala a Islandi og par med talinn leigumarkadar. Rannsakanda pykir vert ad kanna hver
ardsemin sé af slikum fjarfestingum og hvor fjarmagnseigendur setji fram o6parflega haa
avoxtunarkrofu af slikum fjarfestingum og pa hvort slikt s€ mogulegt vegna pess ad litid
frambod sé af leiguhtsnadis. Ef svo er ekki er hugsanlega um steerri vanda ad reeda. Hugsanlega
er ardsemi draem af slikum fjarfestingum og par med litil hvatning fyrir fjarmagnseigendur ad
fara inn a pennan markad sem vidheldur pa litlu frambodi og verdid a leiguhisnadi verdur
Oedlilega hatt pratt fyrir ad fjarmagnseigendur hafi litid upp ar pvi. Slikar adstedur geta til
daemis skapast ef byggingakostnadur er mjog har, ef opinberri gjaldtoku er stillt ar hofi fram og
ef fjarmagnskostnadur of ipyngjandi.
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2. bréun husnadismarkadar & Islandi

Til ad spd megi um framtidina og préun hisnaedisméla nasta aratuginn er vert ad skoda
fortidina og hvernig hlsnadismal hafa proast & Islandi.

Husnaedismarkadur & fslandi er ekki gamalgréinn markadur i samanburdi vid flestar adrar
vestraenar pjodir. Mest allt hisnadi & islandi hefur verid byggt & sidast lisnum hundrad arum.
Arid 1910 var torf algengasta byggingarefni & islandi. pad var ekki fyrr en um 1960 sem
torfhisnadi var horfid ad mestu og steinsteypa tekin vid sem adal byggingaefni islendinga
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2013). Upp ur aldamé6tum 1900 var mikill uppgangstimi & Islandi.
Fiskvinnsla og togaradtgerd var ad taka a sig ionvaedda mynd og pvi fylgdi mikill flutningur
folks Ur sveitum i beei. A svipudum tima, nanar tiltekid 20 juli &rid 1900 var fyrsta ibadalani
veitt & Islandi af veddeild Landsbanka islands, sem stofnud hafdi verid 12 jantar sama ar. Fra
stofnun veddeildarinnar til arsins 1910 fj6lgadi ibGum i Reykjavik um 100% ur 5.800 i 11.600
og fjarmagnadi stofnunin um einn pridja af byggingakostnadi nyrra hdsa sem byggd voru &
bessu timabili (Jon Ranar Sveinsson, 2000).

2.1.Arin 1900 til 1970

A fyrri hluta 20. aldar var leiga algengasta busetuform peirra sem bjuggu i péttbyli. Svo demi
sé tekid bjuggu 63% ibua i Reykjavik i leiguhtsnadi arid 1920 (Jon Rdnar Sveinsson, 2005).
Af pessu sést ad leigumarkadur i Reykjavik hafdi mikid vaegi i hdsnadismalum pess tima en
liklega var pad ekki vegna pess ad folk kaus ad leigja frekar en kaupa, heldur ad folk hafdi ekki
fjarhagslega burdi til ad kaupa sitt eigid husnadi. Til ad koma i veg fyrir okur & leigumarkadi
voru sett 16g um hasaleigu arid 1917 og husaleigunefnd &tti ad skera ur um agreining milli
leigusala og leigutaka i peim efnum. Arid 1929 voru 16g um verkamannabustadi stadfest og
beim etlad ad gera efnaminna folki kleift ad eignast sitt eigid husnadi. Byggingasjodur
verkamanna var stofnadur og fjarmagnadur af riki og sveitarfélégum. Sjodurinn veitti 1an til
Byggingafélags verkamanna sem reistu verkamannbustadi, fjolbylishas par sem efnaminna félk
gat keypt ibud & betri kjorum en & almennum markadi. Island hefur nokkra sérstédu ad pessu
leiti gagnvart nagrannapjodum. [ flestum nagrannalondum voru félagsleg Grredi i
hasnadismalum i formi einhverskonar leigusamninga. bratt fyrir ad hver og ein fjolskylda etti
sina ibad i verkamannabdstddunum voru ymsar kvadir & pessum eignum og radstofunarréttur
takmarkadur. bvi vard i raun engin frjals veromyndum til & markadi vid endursélu pessara

eigna. Pegar hér er komid vid sogu er ljost ad stefna stjornvalda er séreignastefna i
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husnadismalum landsmanna og st stefna virdist halda velli sidan. A pessum tima er p6 enn
meirihluti borgarbla i leiguhlsnadi. Ny hasaleigulég sem gafu hudsaleigunefnd enn meiri
heimildir til ad hafa ahrif & leigumarkad ibudarhisnadis voru sampykkt 1939 og enn var
téluverdur hasnaedisskortur i Reykjavik sem ekki batnadi a arum sidari heimstyrjaldarinnar.
Eftir uppgrip sem vard vid heimsstyrjoldina sidari atti ad taka & husnaedisvandanum i Reykjavik,
medal annars med lagasetningu arid 1946 sem jok moguleika sveitarfélaga til ad bregdast vid
vandanum med aukningu i byggingu verkamannablstada og aukna aherslu & byggingu
leiguiblda i Reykjavik. Litid vard ar peim aformum pvi vid stjérnarskipti i landinu breyttust

aherslur i hasnaedismalum (Jon Runar Sveinsson, 2005).

Efnahagur versnadi verulega & Islandi naestu ar & eftir sem atti eftir ad hafa ahrif & préun
husnaedismarkadar. Arid 1947 bjo pjodin vid innflutningshéft & ymsum vérum par med talid
byggingarefni. A pessum tima var enn talsverdur flutningur fra sveitum landsins til baja og
jafnframt fjolgadi pjodinni ort. Skdpudu pessar adsteedur talsverda eftirspurn eftir hisnadi, pa
sérstaklega & Reykjavikursvadinu en erfitt reyndist ad anna peirri eftirspurn. Erfitt var ad
fjarmagna byggingar a ibudarhisnadi og adeins fekkst um 20-35% lanad, eins fengust adeins
skammtimalan hja vidskiptabonkum. Vid pessar adstedur héfu stjornvold ad stydja almenning
i byggingu sins eigin hasnadis. Helsti studningsmadur pess var paverandi borgarstjori og
alpingismadur Gunnar Thoroddsen sem 1949 lagdi fram frumvarp pess efnis ad afnema
skattlagningu & vinnu vid byggingu eigin hdsnadis. Einnig var lanadeild sméaibuda stofnud af
rikinu arid 1952, en peirri deild var &tlad ad halda utan um lan til einstaklinga til ad byggja sér
ibadir i Smaibudahverfinu svokolludu. Poétt talsvert hafi verid rett og skrifad um
leigumarkadinn i kringum 1950 I6gdust stjornvéld pess tima gegn uppbygginu leigufélaga og
16gdu aherslu & séreignir og unnu kerfisbundid ad pvi ad audvelda borgarbdum ad byggja sitt
eigid hasnaedi (JOn Runar Sveinsson, 2005). bad var svo arid 1957 ad husnadismalastofnun
rikisins var stofnsett. bar med var komin midleg rikisstofnun sem einn adal &hrifavaldur &
islenskum hasnadismarkadi. Stofnunin atti ad gera peim sem vildu byggja mdgulegt ad taka
lan fyrir framkveemdunum og reisa sitt eigid husnadi. Séreignarstefnan i hdsnaedismalum nadi
algjorri yfirhond & naestu arum. Um 1958 birti Morgunbladid hugmyndir paverandi stjornvalda
um ad koma & nefndum innan sveitarfélaganna sem attu ad midstyra 6llum leiguvidskiptum i
landinu. Jafnframt var lagt upp med ad skrifstofur a vegum sveitarfélaganna saeju um kaup og
sOlu alls hasnadis. bessar hugmyndir fellu i gryttan jardveg og stjornarflokkar bidu stortap i
kosningum. Leida ma likur ad pvi ad landsmonnum hafi fundist pessar hugmyndir i

hasnadismalum full sosialiskar og pessi aform hafi att storan patti i tapi stjornarflokkana (Jon
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Rdnar Sveinsson, 2005). Liklegt er ad pessi atburdaras i islensku samfélagi hafi ordid til pess
ad séreignastefnan i husnaedismalum hafi fest sig svo reekilega i sessi. Leiguibidir voru nénast
eingdngu byggdar sem félagslegt Grraedi fyrir pa allra verst settu og arid 1960 var hlutfall peirra
sem bjuggu i eigin husnadi komid upp i 70,3% og atti enn eftir ad aukast. Vid upphaf sjbunda
aratugarins var toluverdur 6fridur a vinnumarkadi og mikid um verkfoll. Fridur nadist milli
adila 1964 med ,junisamkomulaginu®“ svokallada, en i pvi folst skuldbinding af halfu
stjornvalda ad baeta félagsleg kjor verkafolks. A grunni pess samkomulags gaf rikistjorn ari
seinna Ut yfirlysingu pess efnis ad reisa etti 1.200 félagslegar ibudir og par af 1.000

eignaribudir. Verkefnid var jafnan kallad Breidholtsframkveemdir (Jon Runar Sveinsson, 2005).

2.2.Arin 1970 til 2000

Fram til arsins 1970 hafdi husnadisstofnun nanast eingéngu lanad fé til nybygginga. Eftir ad
heildarloggjof um hdsnadismal var sampykkt pad ar hofust lanveitingar fra stofnunninni til
ibldakaupa & markadi. L&nsfé til landsmann vegna hdsnadismala var p6é enn a takmarkad.
Husnadismalastofnun 14nadi i besta falli fyrir 35% kostnadar og bankarnir veittu eingéngu litil
skammtimalan (Jon Runar Sveinsson, 2005). Innkoma lifeyrissjédanna & lanamarkad arid 1974
betti stéduna, sjodsfelagar gatu tekid lan hja sjodunum sem oftast for i hasnadi
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2013). préatt fyrir takmarkad lansfé hakkadi hlutfall peirra sem
bjuggu i eigin hdsneadi hratt og var komid i riflega 85% &rid 1979. Landsmenn byggau sitt eigid
hasnaadi yfir sig og sinar fjolskyldur.

Einn mesti ahrifavaldur vardandi husnaedismal atti sér stad arid 1979 pegar full verdtrygging
var sett & 6l langtimalan til hisnadis. Mikil verdbolga hafdi verid & islandi um aratuga skeid
og fra um 1960 verid maeld i tugum prosenta & arsgrundvelli. Verdtrygging langtimalana var
sett til ad tryggja ad lansfé héldi verdgildi sinu. Efnahagslegir peettir i islensku samfélagi
kélludu & einhverjar adgerdir. Verdbolga & Islandi var langtum meiri en hja
samanburdarpjéoum. Opinber ihlutun i fjarmagnskjor prengdi ad lansfjarmarkadi svo illa gekk
ad bregdast vid verdbolgu. betta tvennt leiddi svo af sér hrun innlends lansfjar og erlenda
skuldasofnun (Bjarni Bragi Jonsson, 1998). bad tok po nokkur ar eftir ad verdtrygging var sett
& ad né betri tokum a verdbolgunni og haekkadi neysluvéruvisitalan um 96% milli juni 1982 og
jani 1983. A sama tima voru lan ordin verdtryggd. Motmeeli hofust vegna pessa og talad var
um forsendubrest og krafist var leidréttinga a lanum, heerra lanshlutfalls og lengri liftima lana
(Jon Runar Sveinsson, Meginpeettir husnadisstefnu 20. aldar, 2005). EKKki er laust vid ad krofur

pess tima minni & krofur almennings eftir bankahrunid 2008.
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Nytt lanakerfi leit dagsins 1jés 1. september 1986. Lifeyrissjodirnir voru bundnir med I6gum til
ad veita fjarmagni til Byggingasjods rikisins sem var lanveitandi i nyja kerfinu. Med nyju kerfi
jokst lansfjarmagn til hdsnadiskaupa par sem hamarkslan voru faerd upp i 70% af kostnadi.
Lantakendur purftu ad vera félagar i lifeyrissjodum en litlar adrar takmarkanir voru a lanum,
Einnig var 1anad i miklu meira mali til fasteignakaupa a notudu hasnadi en adur hafdi verid
gert. Mikill fjoldi folks sotti um lan i nyja kerfinu sem hafdi ekki undan ad lana og arid 1990
hafdi um fjérda hvert heimili sétt 1an til sjédsins og mikill bidlisti myndast. Séreignastefna i
hasnaedismalum gaf sist undan og arid 1990 bjuggu 89% landsmann i eigin hdsnadi. Einhver

umraeda var po til stadar i samfélaginu um leigjendamarkadinn.

1920 1940 1950 1960 1990
ibaar i eigin husnadi 47,3% 56,2% 63,9% 70,3% 89,0%
ibaar i leiguhtsnadi 52,7% 43,8% 36,1% 29,7% 11,0%

Tafla 1 Skipting ibua i Reykjavik fra 1920 til 1990 eftir st6du d husnaedismarkadi.
Heimild: (Hagstofa Islands, 1997)

Husnadissamvinnufélagid Buseti var stofnad arid 1983 ad seenskri fyrirmynd. Félagid atti ad
greida veginn fyrir sterkari leigumarkad & islandi. Félagid 6x nokkud hratt og er enn rekid pegar
pbessi rannsokn er unnin. Lanakerfi til hisnaedisméala hélt afram ad prdast og husbréfakerfid var
sett & laggirnar 1989. I pvi kerfi atti ad nyta islenskan fjarmalamarkad sem pa var ad vaxa Ur
grasi til hisnzdismadla og draga Ur opinberum nidurgreidslum. Enn  jukust
fjarmdégnunarmaoguleikar til fasteignakaupa og na var lanad fyrir 65% af kostnadi vid kaup a
notudu husnadi sem hafdi adur verid 49%. Hasbréfin voru skuldabref sem gengu kaupum og
s6lum & almennum markadi. Husnadisstofnun veitti 1an til hasnadiskaupa i formi bréfanna.
Bréfin voru med rikisdbyrgd og vedi i vidkomandi fasteign. bannig rédust vextir af
fasteignalanum ad mestu af markadsvirdi hasbréfa (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2013). A
bessum tima hofdu afskipti rikisins aldrei verid meiri af fasteignavidskiptum 4 islandi. Um 1990
voru byggingar leiguibtuda enn i miklum minnihluta og a ny skapadist umreeda um ad efla
leiguhisnadi & landinu. Krafa um ad byggja fleiri leiguibudir i Reykjavik og & landinu 6llu
byggdi fyrst og fremst a félagslegum forsendum og litid sem ekkert reett um almennan
leigumarkad. Leiguhlsnadi var fyrst og fremst hugsad fyrir pa sem ekki gatu keypt sitt eigid
vegna félagslegrar stédu sinnar. Pad sjonarmid ad fjdlskyldur sttu ad geta valid um ad kaupa
eda leigja sitt husnadi Ut fra eigin forsendum heyrdist litid.

Félagsbustadir hf voru stofnsettir af Reykjavikurborg arid 1997 og er félagid enn rekid ario
2016 og engar visbendingar um ad su starfsemi verdi 16gd af. Hlutverk félagsbustada hf er ad

byggja og halda utan um leiguiblidir borgarinnar sem leigdar eru at til tekjulaegri

17



samfélagspegna (Félagsbstadir hf-1, an dags.). Arid 1997 toku gildi 16g um hisaleigubaetur en
markmid peirra laga var ad laekka kostnad tekjulagra leigjenda og draga GUr adstdédumun &
hisnadismarkadi. Par var stigid skref til studnings hinum almenna leigjanda & markadi
(Velferdaradneytid, 2012). Nokkrum arum fyrr eda um 1995 for ad bera & peim sjénarmidum
ad hid rikisrekna lanakerfi veeri ordid of pungt og pyrfti ad endurskoda. Su afstada
Sjéalfstaedisflokksins ad flytja atti lanastarfsemi Huasnadisstofnunar yfir i bankakerfid var
komin fram. (Jon Runar Sveinsson, 2005).

2.3.Arin 2000 til 2016

Arid 1999 var Husnadisstofnun 16gd nidur, Ibudalanasjédur stofnadur og hinir rikisreknu
byggingasjodir voru sameinadir undir hans merkjum. Lansheimildir voru auknar, einnig atti ad
meta porf & leiguibudum og lana til bygginga & peim. Arid 2002 var eigendum félagslegra ibtda
veitt heimild til ad selja sinar eignir & almennum markadi. Rikjandi krafa i pjodfélaginu um ad
auka enn adgengi ad lansfé og pa ekki sist til ad audvelda ungu folki ad eignast sitt fyrsta
hasnadi vard til pess ad Framsoknarflokkurinn reid & vadid og setti fram kosningaloford pess
efnis ad haekka almennar lanveitingar ibtdalanasjods upp i 90% lan af kostnadarverdi ibida.
Vidskiptabankarnir sem hofdu verid einkaveeddir nokkrum arum adur métmeeltu hins vegar
pessum aformum og téldu ad lanastarfsemi til hisnadiskaupa atti ad vera i héndum
vidskiptabanka en ekki rikis, pannig hafdi malum verid hattad i 6llum samanburdarléndum

Islands um é&ratugaskeid og er enn (Jon Runar Sveinsson, 2005). Bankarnir 16gdu fram keeru til

Breytingar a nafn og raunverdi ibudahusnaedis milli ar
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Myndrit 1: Breytingar @ nafn og raunverdi ibudahusnaedis d héfudborgarsvaedinu milli dr frd 1994 til 2016
Heimild: (Pjédskrd Islands-2, dn dags.)
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ESA® & hendur rikisins sem var sidar visad fra i meginatridum og Ibidalanasjodur hof ad veita
90% lan arid 2004. [ juni sama ar voru gerdar breytingar & formgerd Gtlana hja sjodnum medal
annars til ad greida fyrir haekkun lanshlutfalls og husbréfalanum var breytt yfir i peningalan.

I pessu umhverfi hof KB banki innreid sina & lanamarkad fasteigna i ndvember 2004, i kjolfarid
storeykst lansframbod til fasteignakaupa. Adrir bankar & islandi fylgdu svo i kjéIfarid. Vid petta
aukast utlan til heimila margfalt og fasteignaverd hakkar mikid eins og sja ma & myndriti eitt.
(Hallur Magnusson , Hrafnhildur Sif Hrafnsdottir , & Gudmundur Gudmarsson , 2010). Arid
2005 er hlutfall peirra sem eru a leigumarkadi 12,2% i Reykjavik. Eftir efnahagshrunid 2008
par sem bankar nénast hverfa af fasteignalanamarkadi um tima, breytist petta hlutfall til muna.
par sem verulega dré Ur adgengi ad lansfé til fasteignakaupa og almennur efnahagslegur
samdrattur atti ser stad jokst hlutfall leigjenda a ibudamarkadi jafnt og pétt naestu ar og var
komid upp i 19,8% &rid 2014 (Hagstofa islands-3, an dags.). Fara parfa aftur til sjéunda
aratugarins til ad sja jafn stort hlutfall ibuda & hofudborgarsveedinu sem bda i leiguhisnadi og
arid 2016 (Hagstofa islands, 1997).

Fjoldi pinglystra kaup og leigusamninga fyrir
hofudborgarsveedid
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Myndrit 2: Fjéldi pinglystra kaup og leigusamninga d héfudborgarsveedinu fra 2000 til 2016
Heimild: (bjédskrd Islands, dn dags.)

2.4.Husnaxedismarkadur a hofudborgarsveedinu arid 2016

Eftir miklar nidursveiflur & fasteignamarkadi fra arinu 2008 hefur ibGdaverd &
hofudborgarsvaedinu hakkad jafnt og pétt fra lok ars 2009 (Greining Islandsbanka-1, 2016).
begar pessi rannsdkn er gerd er nokkur umraeda i samfélaginu um hvort um nyja bolu sé ad

raeda & fasteigna markadi og hvort inneign sé fyrir verdhakkunum (Valgeir Orn Ragnarsson,

! Eftirlitsstofnun EFTA
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Arleg hlutfallsbreyting kaupmatts launa og raunverds ibuda
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Myndrit 3: Arleg hlutfallsbreyting & visitolu kaupmdtt launa og raunverds visitolu ibidaverds frd 1994.

Heimild: (Hagstofa Islands-3, 2016), (pjédskrd slands-1, én dags.)
2016). Nyr tekjumdguleiki fyrir ibudaeigendur hefur komid til med fjélgun ferdamanna til
islands. Umtalsverdur fjoldi ibudahdsnadis er & skra til leigu & leiguvefsidum atludum
ferdamodnnum sem leita ad 63rum gistikostum & Islandi en hotelum og gistiheimilum. pPetta geeti
minnkad frambod & leiguhlsnadi til almennings og pvi haekkad verd & leiguhisnadi (Una
Jonsdattir, 2015).

2.4.1.Séreignamarkadur

I skyrslu um ibudamarkadinn sem greining Islandsbanka gaf Gt i oktober 2016 kemur fram ad
heildarfjoldi ibuda & s6luskré sé i ségulegu lagmarki og ekki verid minni frd pvi ad pjodskra
island for ad taka saman slikar tolur. Ad medaltali hafa verid 1270 ibGdir skradar til sélu fyrstu
8 méanuai arsins 2016. Solutimi ibada hefur sjaldan verid leegri ad jafnadi 2,13 manudir. Skuldir
vegna iblGda hafa stig leekkad og er komnar nidur i 62,1% af vergri landsframleidslu ar 82,2%
arid 2010 (Greining Islandsbanka-1, 2016). Veradbdlga er lag i ségulegu samhengi & islandi og
verid nokkud stodugi undan farin prji ar (Hagstofa islands-4, 2016). Allir pessir patti benda til

pbess ad pensla sé a ibudamarkadi nu arid 2016.

Samkveemt melabordi hisnadismarkadar sem birt er a vefsidu velferdarraduneytisins eru
84.069 ibudir & hofudborgarsvaedinu i oktober 2016 (Velferdarraduneytid, an dags.). A
hofudborgarsvaedinu er verid ad byggja um 3.000 ibudir i oktober 2016 og flestar i Reykjavik.
Sumir fredimenn telja ad meta megi hvort jafnveaegi sé & fasteigna markadi ut fra fylgni
fasteignaverd vid félksfjolgun en fasteignaverd a hofudborgarsvaedinu hefur hakkad
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hlutfallslega minna en folksfjélgun og samkvaemt pvi er verdid 15% undir jafnveegisverdi.
(Capacent-1, 2015).

Jafnframt hefur kaupmattur launa

Raunvisitala fasteignaverds og folksfjolgun a
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landinu. Nu er ekki um ad reeda Myndrit 4: Breyting d@ raunverdi ibuda d héfudborgarsvaedinu borid saman

p . vid folksfjélgun fra 1960 til 2014.
haekkun a faStelgnum umfram Heimild: Myndritid birtist i skyrslu Capacent ,,Er eignabdla d

hakkun kaupmétt eins 0g raunin fasteignamarkadi?” fra 2015 (Capacent-1, 2015).

var a arunum 2004 til 2008 en liklegast ma rekja pa haekkun a fasteigamarkadi til skyndilegs
storaukio adgengi ad fjarmagni til ibudakaupa og hasbygginga (Rannséknarnefnd Alpingis,
2013). Raunverdshakkanir & ibudamarkadi hofudborgarsveedisins sidust tolf ar eda fra 2004 er
1,99% ad medaltali og frd 1994 2,89%. Ad pvi sést ad til lengri tima litio er liklegt ad
ibtdarhtsnadi hakki ad raunvirdi (Pjodskra islands-2, an dags.). Hins vegar ma benda & ad i
dag er haegt ad kaupa rikisskuldabréf med 2,69% verdtryggdum voxtum sem er ekki langt fra
raunverds haekkunum sem verid hafa & ibidamarkadi (Sedlabanki islands-3, 2016).

ibadir undir 110 fermetrum hafa hakkad hlutfallslega mest & héfudborgarsvadinu og svo
virdist sem skortur sé a slikum ibadum. bratt fyrir pad hefur hlutfallslega mest verid byggt af
steerri eignum fra arinu 2000 (Greining Islandsbanka-1, 2016). bvi ma telja ad hér sé akvedi
teekifeeri fyrir byggingaradila til ad svara pessari porf med nybyggingum minni ibada. Jafnframt
byrftu sveitafélog ad haga l6dadthlutunum og deiliskipulagi med peim heetti ad hvetjandi sé ad

byggja minni ibadir .

Ef litid er til hlutfalls vedsetningar ibuda ut fra fasteigamati hefur pad leekkad undanfarin ar og
var hlutfall eigin fé i ibddum landsmann um 61% i lok ars 2015. bar sem markadsvirdi eigna a
hverjum timapunkti er liklega herra en fasteignamat pess timapunktar méa gera rad fyrir ad
hlutfall eigin fé sé enn herra. Byggingarkostnadur er nokkud har & héfudborgarsvaedinu en po
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undir markadsverdi fasteigna i flestum tilfellum. Byggingarkostnadur fjolbylishusa i
midbanum er um 26% laegri en markadsverd og um 17% leegri i uthverfum. Hins vegar dregur
saman pegar sérbyli er skodad en byggingarkostnadur er 18% heerri en markadsverd i Gthverfum
en 6% laegir i midbenum. En byggingarkostnadur er i 6llum tilfellum harri i midbaenum en
annarstadar (Ottar Snadal, 2016). Rannsoknir DiPasquale og Wheaton (1996) sem komid
verdur ad sidar hafa synt fram & ad byggingarkostnadur er ein af rddandi pattum fasteignaverds
(DiPasquale & Wheaton, 1996). Af framangreindu ma pvi rada ad har byggingarkostnadur leidi
til haerra fasteignaverds i midbaenum. Eins veeri ardbaerast ad byggja fjolbyli i midbaenum pvi
sOluverdid par er hlutfallslega haest samanborid vid byggingarkostnadi. Frambod & 16dum fra
sveitaféldgum takmarkar byggingu nys hasnadis, pegar frambod 16da er litid hefur pad ahrif til
heekkunar & ibudaverdi. Samkvaemt samtékum idnadarins og byggingarlykli Hannarr er almennt
talid ad verd & 166um sé um 20% af byggingarkostnadi. Pad fer hins vegar mikid eftir hverfum
og stadsetningu en l6daverd i midba Reykjavikur telst 46% af fasteignaverdi en adeins um 16%
i Breioholti (Capacent, 2016).

A ibidamarkadi er fjarmagnskostnadur mikill ahrifapattur a fasteigaverd en sa kostnadur raedst
af mérgum samofnum pattum svo sem ahattu og adgengi & lansfé. Kostnadurinn er po liklega
nénast allt beintengdur styrivoxtum Sedlabankans. Samtok idnadarins dztla fjirmagnskostnad
byggingaframkveemda 12%. Lakkun styrivaxta geti pvi verid likleg adgerd til ad draga ar
byggingakostnadi (Greining islandsbanka-1, 2016). Vextir & ibudalanum hafa farid leekkandi
eftir efnahagshrunid og ma leida likur ad pvi ad fjarmagnshaoftin hafi eitthvad med pad ad gera.
Eitthvad af pvi fé sem er laest inni i Islensku hagkerfi hefur skilad sér sem aukid frambod utlana
til ibtidakaupa og lekkad pannig vexti (Ottar Snadal, 2016).

2.4.2.Leigumarkadur

A islandi hefur rikt séreignastefna i ibidamalum eins og farid var yfir 4dur. Leigumarkadurinn
hefur verdi hlutfallslega litill hluti ibddamarkadar og um 1990 var hlutfallid um 11% (Hagstofa
Islands, 1997). Um pad leiti hofst umraeda ad ny um ad stydja leigumarkadinn, nokkur skref
voru tekin i pa att & naestu arum og hlutfall leigjenda jokst litid eitt til 1995 og helst svo nokkud
stddugt til 2007 (Rannséknarnefnd Alpingis, 2013). Vid efnahagshrunid 2008 for svo ad
téluverdur hdpur folks tapadi miklum fjarmunum, leekkadi i tekjum vegna atvinnumissir eda
annars samdrattar i tekjusflunarmoguleikum. A sama tima hakkudu verdtryggd lan asamt
lanum med gengistryggingu. bar med jokst greidslubyrdi & sama tima og folk vard fyrir

tekjumissi. betta tvennt endadi sidan med greidslufalli i mérgum tilfellum sem leiddi til pess ad
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fjolskyldur og einstaklingar misstu eignarhald & ibadum sinum til lanadrottna. Medal ahrifa
efnahagshrunsins var ad adgengi fjarmagns vard litid. Byggingakostnadur for toluvert fram ut
fasteignaverdi og eftirspurn eftir ibudum til eigna drdst verulega saman. Af pessum og fleiri
sokum hefur litid verid byggt af ibGdum fra 2008. En einhverstadar parf folk ad blda og su
hlidrun vard a ibudamarkadi ad eftirspurn eftir leiguhisnadi stérjokst. bar med breyttist hlutfall
leigjenda & ibGdamarkadi og jokst uar 13,6% arid 2007 i 22,8% arid 2012 (Greining
islandsbanka-1, 2016) Eftir pennan mikla samdratt & ibida og hdsnadismarkadi 2008 for
umhverfid ad vaenkast 2011. Raunverd fasteigna for ad haekka & ny. En svo virdist sem hlutfall
leigjenda sé nokkud svipad nu i oktober 2016 og pad var 2008. Hagvoxtur sem hefur verio
undanfarin &r, aukning kaupmattar og haekkandi fasteignaverd hefur ekki haft pau &hrifa ad
hlutfall leigjenda hafi minnkad. P6 ma draga pa alyktun ad fljétlega laekki hlutfall leigjenda,
bvi & arinu 2016 hefur hlutfallsleg aukning pinglystra kaupsamninga verid meiri en hlutfallsleg
aukning pinglystra leigusamninga i fyrsta skipti sidan 2007. Raunvirdi leiguverds og
ibtdaverds a hofudborgarsveedinu hefur haekkad nokkud i takt frd 2011. Leiguverd hefur
heekkad um 27,8% & hofudborgarsvaedinu fr 2011 a sama tima hefur fasteignaverd haekkad um
31,1% (Greining islandsbanka-1, 2016). Vert er ad benda & ad tolur um leiguverd byggja &
visitdlu leiguverds. HUn byggir & medalverdi pinglystra leigusamninga eftir flokkun um steerd,
hverfum, landshlutum og herbergisfjolda. Visitalan undanskilur samninga sem eiga vid
félagsleg Urreedi. Gallinn er hins vegar s ad ekki er skylt ad pinglysa leigusamningum. Hvatinn
til pinglysingar felst i hisaleigubdtum, en paer beetur eru tekjutengdar og ekki eru greiddar baetur
fyrir einstaklingsherbergi. Par med er ekki fjarhagslegur hvati fyrir alla ad pinglysa og liklegt

Skipting eftir busetuformi a héfudborgarsveedinu.

|
Leigendur & almennum markadi ; 11,86% Leigendur hja sveitafélogum;
1,14%

Leigendur hja vinum og zettingum;-5,24%

rir
dur;
%
< " Leigendur hja 0
studentagordu
0O Eigid hdsnadi ; 77,20% m; 1,48%

Leigendur hja
leigufélogum;
1,94%

Myndrit 5: Skipting busetuforms ibua & héfudborgarsvaedinu 2016. Heimild: (Gallup, 2015), (Greining Islandsbanka-2, 2015)
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ad badi dyrustu og 6dyrustu ibadirnar komi ekki inn i visitdluna (Sedlabanki Islands, 2012).
Samkvaemt markadskonnun sem ASI gerdi arid 2015 & leigumarkadi var leiguverd sem birtist i
binglystum leigusamningu 20-30% laegra en pad markadsverd sem kom fram i kdnnunni (Una
Jonsdottir, 2015).

Leigumarkadinum & Islandi méa skipta i tvo hluta, annarsvegar hinn almenna leigumarkad og
hins vegar nidurgreiddar leiguibudir af stofnunum og opinberum adilum. Samkvaemt télum fra
Hagstofunni voru 8,3% allra a hdsnadismarkadi leigjendur med Urraedi ario 2014 og 12,4%
leigjendur & almennum markadi. A leigumarkadi hofudborgarsvaedisins eru flestir leigjendur i
yngri aldurshdpum og 41,1% leigjenda er i tekjubilinu 0-20%, laegstu tekjurnar i samfélaginu
(Greining Islandsbanka-1, 2016). Toluverd eftirspurn er eftir leiguhtsnadi & vidradanlegum

kjorum og pa helst minni ibGdum midsvaedis.

Husnadisbyrdi nefnist hlutfall radstofunartekna sem varid er i hiusnadiskostnad. Samkveaemt
g6gnum fra Hagstofu islands hefur hisnadisbyrdi hefur verid nokkud hearri hjé leigjendum en
eigendum huasnadis allt fra 2004. Medaltal hdsnadisbyrdi eigenda var 15,05% arid 2004 og
16,4% hja leigjendum. Til arsins 2007 er byrdi milli leigjenda og eigenda nokkud apekk pd
eigendur standi adeins betur, en pa skilja leidir og eigendur standa téluvert betur ad vigi og gera
enn (Hagstofa Islands-2, an dags.). Arid 2016 er htsnadisbyrdi eigenda 12,15% en leigjenda
21,5% ad medaltali (Greining Islandsbanka-1, 2016). Hasnadisbyrdi er almennt ekki heerri &
islandi en i vidmidunarldndum, midgildi hlisnadisbyrdi var um 16% 4 Islandi &rid 2014. A
sama tima var midgildi Finna leegst nordurlanda um 12% og hast nordurlanda i Danmérku
25,5%. Islenski markadurinn einkennist hins vegar af akvednu misreemi & markadi par sem

hasnadisbyrdi er téluvert heaerri hja leigjendum en peim sem bua i eigin hisnadi, jafnvel peim

Husnaedisbyroi Medaltal husnaedisbyrdi
30%
25%
20%
15%
10%
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0%
FEFLLLLEEF TS TS TS

M Eigandi, skuldlaust M Eigandi m. 1an

Leigjandi almennum markadi M Leigjandi, Urraedi medaltal eigenda medaltal leigenda

Myndrit 6: Hlutfall byrdi hisnaedis ¢ héfudborgarsvaedinu frd 2004. Heimild: (Hagstofa [slands-3, dn dags.)
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Myndrit 7: Medal leiguverd valdra borga i Evropu. Heimild (Numbero, 2016)
samanburdi vid nagrannaborgir i
Evropu og til deemis er verd & leigu um 10% leegra i Kaupmannahofn en Reykjavik, um 26%

leegra i Helsinki (Numbero, 2016).

2.4.2.1.Verd/leiga kennitalan

Kennitala VV/H er pekkt kennitala Leiguverdsvisitala

ar fjarmalum 0g fra ::“ s
hlutabréfamarkadi. pa er 1 v e
markadsvirdi hlutar deilt med " e
hagnadi & hlut. Kennitalan gefur til - " e

120 héfudborgar-

svadinu

kynna hversu langan tima hluturer 15

greiddur upp med hagnadi pess e

hlutar. Kennitalan tekur ekki tillit

til  timavirdi  peninga 0og

Lo . L Myndrit 8: Visitélur ibudaverds, leiguverds og Verd/leiga kennitalan fré 2011

avoxtunarkrofu. Pessa kennitdlu  weimila: Myndritid birtist i skyrslu [slandsbanka ,,Endurreisn & évissutimum®
, . ; ) frd 2015: (Greining Islandsbanka-1, 2015)

ma heimfera & leigumarkad og

kalla pa V/L, par sem V er markadsvirdi fasteignar og L er &rsleiga. VV/L kennitala gefur p4 til

kynna hversu morg ar leigan er ad borga upp fjarfestingu i fasteigninni. Eins er kennitalan nytt

sem visbending um hvort hagstedara er ad kaupa eda leigja. Midad er vid ad ef kennitalan er

undir 15 eigi frekar ad kaupa, ef han er milli 15 og 20 er betra ad kaupa ef &tlunin er ad eiga
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hasnadid lengi og ef kennitalan er yfir 20 er hagkveemra ad leigja. Par sem kennitalan er frekar
einfold og tekur ekki tillit til timavirdi peninga og vanmetur liklega kostnad vid ad eiga er hin
ekki heppileg nema til pess ad gefa nokkra heildarmynd af markadnum yfir einhvern tima (Ari
Skulason, 2013). A hofudborgarsvadinu arid 2016 er kennitalan alls stadar undir 15 sem bendir

til ad hagstaedara sé ad kaupa ibid en ad leigja (Greining islandsbanka-1, 2016).

2.4.2.2.Deilihagkerfid

Med mikilli aukningu ferdamanna

til Islands undanfarin ar hefur Fjolgun ferdamanna a Islandi fra

_ ) . ) 2000

eftirspurn  eftir  gistingu &

hofudborgarsvadinu aukist, 40009

. 1.200.000

Samkvemt kénnun 00000

ferdamalastofu sem gerd var 800.000

medal ferdamann &rid 2014 kemur 60909

. - 400.000

fram ad 18,2% ferdamanna nyti 500,000

gistingu i einkaeigu -

2000 2005 2010 2015

(Ferdamalastofa, 2014). bad ar
Myndrit 9: Fjélgun ferdamanna 4 Islandi fré drinu 2000

komu 997.556 ferdamenn til Heimild: (Ferdamdlastofa, dn dags.)

landsins sem pyadir ad pad ar gistu

181.555 ferdamenn i einkagistingu. Pess ma til gamans geta ad medaltal fjélda starfandi &
Islandi var 177.733 sama ar (Hagstofa Islands-2, an dags.). Liklegt ma teljast ad flestir peirra
sem nyttu gistingu i einkaeigu nyti til pess deilihagkerfid. bar sem uppbygging nyrra hétela og
annarra gistiryma i borginni hafa engan vegin haldid i vid aukningu ferdamanna er liklegt ad
an deilihagkerfisins hefdi st aukning & ferdaménnum sem raun ber vitni aldrei getad ordid. |
nyjustu Gtgafu Greiningar Islandsbanka & ibGdamarkadi kemur fram ad skradar eignir i
Reykjavik a vefsiou Airbnb hafi verid 3 &rid 2010 en komnar upp i 3.049 i agust 2016. 4,4%
alls ibadarhisnadis var i Gtleigu i deilihagkerfinu i jali 2016 og ein af hverjum 8 ibadum i
postnumeri 101 nytt i pessa starfsemi (Greining Islandsbanka-1, 2016). bPessi aukna eftirspurn
eftir leiguhdsnadi hefur eins og gefur ad skilja téluverd ahrif & leigumarkadinn i heild sinni.
Ekki adeins med aukinn eftirspurn eftir ibadum heldur lika aukinni eftirspurn eftir 166um
midsvaedis svo byggja megi hotel og 6nnur gistirymi. Hér er tilkominn nokkud nyr markadur
sem leigusalar purfa ad skoda pegar akvoroun er tekin um uatleigu. Vera méa ad tekjurnar af

atleigu til ferdamann séu meiri en Utleiga & almennum markadi til langs tima. Hins vegar méa

26



teljast 1jost ad meiri vinna er vid slika Utleigu og kostnadur meiri. Par parf til deemis ad taka
tillit til prifa og umsyslu med 6rum skiptum leigjenda og &atla méa ad nytingarhlutfall sé minna
en i langtima leigu. pvi parf ad skoda pau mél i samhengi &dur en rekstraradilar eda
einstaklingar taka akvérdum um a hvada markadi peir &tla ad vera. Ekki verdur po farid nanar

at i pann samanburd i pessari rannsokn.

2.5.Alyktanir

Af undanfarinni yfirferd ma sja ad stjornvold hafa haft mikil afskipti af hdsnadismalum i
gengum tidina og mikilveegt ad hafa pad i huga pegar spad er fyrir um proun hisnadismala a
landinu. Litil sem engin hefd er fyrir almennum leigumarkadi & islandi og flest allar kerfislegar
breytingar sem ordid hafa & hiisnedismalum Islendinga hafa verid til pess fallnar ad lidka fyrir
kaupum & séreignum eda baeta opinbera adkomu ad leigumarkadi. Hugmyndir um langtimaleigu
sem fyrsta kost a busetuformi einstaklinga og fj6lskyldna hefur litid verid fjallad um i
samfélaginu. Aftur a moti virdist leigumarkadur vera ad steekka og pé eitthvad geeti dregist
saman & nastu &rum ma faera rok fyrir pvi ad almennur leigumarkadur sé ad festa sig i sessi a
hofudborgarsvaedinu. bensla er a ibudarmarkadi og markadurinn virdist vera ad leita jafnvaegis
eftir efnahagshrunid 2008 og liklega méa gera rad fyrir haekkandi verdi & ibddamarkadi naestu
ar. Stjornvaldsakvardanir naestu ara geetu skipt skdpum vardandi préun leigumarkadar og pa

hvort séreignarstefnan verdur jafn afgerandi og undanfarin ar.

3. Adferdafraedi

Rannsokn pessi er megindleg og unnin ur peim heimildum sem fengust um efnid og tengd mal.
Unnid var ur ymsum goégnum svo sem skyrslum og greinum fredimanna. Einnig voru
freedibaekur og kennslubaekur skodadar, gogn fra greiningastofum bankana og pau gagnaséfn
sem adgengileg eru & netinu, svo sem gogn fra Hagstofu islands, Pjodskra Islands og gangasafni
Damodaran. Vid vinnslu og uppbyggingu ritgerdarinnar var sex prepa rannsoknarlikan Philip
Kotler nytt. Likanid setur fram skyra stefnu um vinnsluna. Fyrst er rannséknarefni valid og
markmid med ritgerdinni skyrd. | framhaldi af pvi er ranns6knaréaztlun skrifud og skilgreind.
Eftir ad efnid hefur verid afmarkad hefst heimilda og upplysingaséfnun. Naest er hafist handa
vid ad greina og meta upplysingar og heimildir sem & ad nyta. Hofundur vinnur sinn eigin texta,
setur fram eigin tilgatur unnar upp Ur upplysingum og heimildum. Ad sidustu eru nidurstddur

kynntar. Hér ad nedan ma sja likan Kotler myndraent.
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Rannséknar- Rannséknar- Upplysinga- Upplysingar Unnid ar Nidurstodur
efni valid azetlun métud oflun metnar heimildum kynntar

Mpynd 1: Rannsdknarferli byggt d likani Kotler (Kotler P. K., 2013)
3.1.Rannsoknaradferdir

SU rannsoknaradferd sem hér er notud kallast ardsemisgreining. | flestum tilfellum hefur
avoxtun og ardsemi eitthvad med pad ad gera hvert fjarmagnseigendur kjosa ad setja sitt fe. Ef
ardsemi er litil er avinningur pess ad fjarfesta fjarhagslega litill. Fjarfestingakostir eru margir,
til deemis rikisskuldabréf, hlutafé i fyrirteekjum og kaup a bréfum hja fjarfestingasjéoum. Einnig
eru fjarfestingakostir misjafnlega ahattusamir. Fjarfestar eru mismunandi, sumir eru tilbanir ad
taka meiri ahaettu ef moguleiki er & mikilli ardsemi & medan adrir satta sig vid minni ardsemi i
skiptum fyrir minni ahaettu. Pannig reedur adhattan avoxtunarkrofu fjarfesta (Hillier, 2013). Til
ad fjarfestar geti tekio upplysta akvordun um hvar peir ettu ad fjarfesta midad vid peirra
forsendur parf ad greina vanta ardsemi af fjarfestingunni og ahettuna. Til pess eru til nokkrar
leidir og um peer helstu er fjallad sidar i rannsékninni og akvordun um ad nota frjalsa
sjodstreymisgreiningu til félags rokstudd. begar beita a sjoédstreymisgreiningu parf ad navirda
framtidarsjodstreymi. Pannig er haegt ad aaetla pau verdmeeti sem reksturinn byr til. Til ad gera
slika greiningu parf ad gera &ztlanir fram i timann um veentanlegar tekjur og kostnad af
fjarfestingunni. Midad er vid ad dztla minnst um 5 &r en algengt viomidunartimabil er 8-12 ar
(Unnar Fridrik Palsson ). I pessari rannsokn vedur sett fram veent framtidarsjodstreymi til 12

ara.

Nuavirdi er mat & hversu mikils virdi akvedin upphad er pegar st upphad fest greidd eftir
akvedinn tima, midad vid gefna avoxtun a timabilinu. Nettd navirdi er pegar navirt Utflaedi
fjarmagns er dregid fra navirtu innfleedi fjarmagns yfir timabilid. Lysa ma ndvirdingu og netto

navirdingu med eftirfarandi jofnum

T o

i
j=q 47)

pv = —— og NPV=C0+Z

=~ an

par sem T er timinn, C er framtidasjodstreymi, i er fjoldi timabila og r er &voxtunarkrafa (Hillier,

2013). Med pessum adferdum ma leggja mat & ardsemi fjarfestingarinnar.
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Rannsoknin er afmdrkud vid prjar skilgreiningar & tegundum ibddarhusnadis & fjorum sveedum
4 hofudborgarsveedinu. Notast er vid skilgreiningar pjodskrar & svedum og tegundum
ibudarhusnaedis. Lagt var mat @ mismunandi ardsemi eftir mismunandi skilgreindum ibadum
0g stadsetningu peirra. Ytri ahrif vega pungt i asetlunargerd um framtidarsjodstreymi a

fasteignamarkadi. Svo gefnar forsendur

o

megi teljast markteekar parf ad greina pessi el
ytri ahrif. Til pess notadi rannsakandi PEST \“mh"erﬁ
greiningu. Su greining tekur & ytri pattum

markadsumhverfis, PEST stendur fyrir o
politiskt umhverfi, efnahagslegt umhverfi,

felagslegt umhverfi og teknilegt umhverfi

(Kotler, Armstrong, Harris, & Piercy,
2013). bessir ytri paettir verda greindir til ad
stydja vid aztlun um sjédstreymi naestu 12 | 4
arin. Hér til haegri er PEST modelid synt

myndraent. Mynd 2: PEST greining @ ytri dhrifum @ markadsumhverfid

3.2.Adgengi og annmarkar

Adgengi ad gégnum um husnadismal er nokkud gott. Toluvert hefur verid fjallad um efni
tengdum hasnaedismalum badi af freedimdnnum og fjélmidlum. Eins heldur Hagstofa islands
0g bjodskra Islands nokkud vel um margvisleg gégn tengt pessum malaflokki. Bankarnir og
fleiri fjarmalastofnanir veita lan til ibldarkaupa og hafa pvi nokkurn dhuga & fasteignamarkadi.
Greiningadeildir bankana hafa tekid saman margvislegt efni um fasteignamarkad og skrifad
ymislegt um tengd mal. Flest pessi gogn eru adgengileg a netinu eda opinberlega. Um adferdir
a greiningum gagna og framkvaemd ardsemisgreininga hafa margar nams og fraedibakur verio
skrifadar. Rannsakandi studdist vid adferdir pekktra freedimanna og paer baekur sem peir hafa

skrifad um tengd malefni vid Urvinnslu a rannsékninni.

Helstu annmarkar rannsoknarinnar snerta urvinnslu gagna og forsendur. Mikid af dvissupattum
eru i umhverfinu sem taka parf tillit til og asetla um. Matid a ardseminni byggir a gefnum
forsendum og framvindu nestu ara & fasteigna og leigumarkadi. Lagabreytingar, efnahagsmal
og fleiri ytri peettir munu hafa mikil ahrif & ardsemi af fjarfestingum & ibudamarkadi til Gtleigu.
pad er vandasamt ad gefa sér réttar forsendur og finna peer forsendur & sannferandi og

marktekan mata. Helsta vandamalid liggur i ad finna gbéd gogn um markadsleiguverd a

29



ibudahusnadi. Opinber gogn vanmeta liklega leiguverd a almennum markadi. Leitast var vid
ad leidrétta pad vanmat med gognum fra ASI en frumrannsokn & leiguverdi hefdi purft til ef
tryggja hefdi att télfreedilega markteek gogn sem gefa rétta mynd af leiguverdi & almennum
markadi 2016.

3.3. Stadarannsakanda

Rannsakandi hefur engra hagsmuna ad geeta gagnvart umfjoéllunarefninu umfram p& hagsmuni
sem almenningur almennt hefur gagnvart hdsnadismalum i landinu. Rannsakandi hefur engin
tengsl vid fjarmognunaradila, leigufélog né adra steerri fjarmagnseigendur a husnaedismarkadi.
Rannsakandi telur sig hlutlausan gagnvart efninu og telur sig hafan til ad fjalla um pad a
hlutlausan hatt

4. Verdmyndum a husnaedismarkadi

Par sem rannsokn pessi snyr ad pvi greina ardsemi af fjarfestingamoguleika a husnaedismarkadi
er naudsynlegt ad kanna verdmyndun & peim markadi par sem ventar tekjur og préun
fasteignaverds asamt byggingarkostnadi er forsenda slikra greininga. Her & eftir verdur fjallad
um hagfraedihugtokin, frambod og eftirspurn og hvernig veromyndun & markadi skapast

almennt af peim kroftum.

Af fyrri umfjéllun méa sja ad med auknu lansfé til ibadarkaupa hefur eftirspurn eftir hasnaedi
aukist jafnt og pétt par til sprenging vard med innkomu bankanna arid 2004. Med innkomu
bankanna urdu lanamdguleikar til ibGdarkaupa fjolbreyttari og adgengi ad Odyrara lansfé
storjokst. Aukid adgengi ibUdarkaupenda ad fjarmagni leiddi til aukinnar eftirspurnar eftir
ibddum. Sem deemi, aukningu & pinglystum kaupsamningum arid 2004 vid innkomu bankana &
hasnaedismarkadi og aftur arid 2007 pegar bankarnir hofu ad veita svokollud gengislan. betta
sést ageetlega & myndriti tvo sem synt er i kafla 2.3. Ad sama skapi haekkadi raunverd fasteigna
umtalsvert vid innkomu bankanna & markad. Af pessu ma sja ad badi frambod og eftirspurn
fjarmagns hefur ahrif & ibddarverd. Eins synir myndrit tvd ad gridarleg feekkun verdur a
pinglystum kaupsamningum vid efnahagshrunid 2008. A sama tima og mikil feekkun verdur &
kaupsamningum fjolgar leigusamningum verulega. Mikid af folki vard fyrir tekjumissi og
missti jafnvel heimili sin og purfti par af leidandi ad fara & leigumarkad. Pvi mé telja ad ljost sé

ad samspil sé milli sereignamarkadar fasteigna og leigumarkadar.
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4.1.Frambod og eftirspurn

Frambod og eftirspurn eru kraftarnir sem f& markadshagkerfio til pess ad virka. bessir kraftar
akvarda verd og magn & markadi. Til ad atta sig & pvi hvada ahrif tiltekinn atburdur hafi &

efnahagskerfid parf fyrst ad atta sig & pvi hvernig hann hefur ahrif a frambod og eftirspurn.

4.2 Eftirspurn

Eftirspurn reedst af hegdun kaupenda & markadi. Magnid sem spurt er eftir er magn véru sem
markadurinn vill og getur keypt. Samkvaemt eftirspurnarlégmalinu er 6fugt samband milli verds
og eftirspurnar. petta & almennt vid og einnig um eftirspurn eftir hisnadi, baedi til séreignar og
leigu asamt fjarmagni til husnadiskaupa. Ad Ollu jofnu leidir laegra verd til aukinnar
eftirspurnar, pess vegna halla eftirspurnarferlar i myndritum sem vid eiga nidur & vid. Med ,,ad
Ollu jofnu“ er att vid ad pegar verid er ad athuga ahrif verds a eftirspurn er 6llum 6drum pattum
svo sem smekk og tekjum neytenda haldid fostum. Eftirspurnarferill er ofanhallandi ferill sem

tengir verd vid magnid sem sost er eftir. (Mankiw, 2014).

Breytingar & eftirspurdu magni verda til vegna breytinga & verdi vorunnar og valda hreyfingu
eftir eftirspurnarferlinum. Breytingar a ytri pattum, sem sagt 6drum ahrifapattum en verdi
vorunnar valda hins vegar hlidrun & honum. Ef eftirspurn eykst pa faerist hann til haegri pvi folk
er tilbid ad borga meira fyrir voruna. Ef eftirspurn minnkar pa hlidrast ferillinn til vinstri sem
bydir ad folk vill ekki borga eins mikid fyrir voruna. Pad eru ymsir peettir sem akvarda eftirspurn
og hlidra eftirspurnarferli. beir eru medal annars smekkur neytenda, tekjur neytenda,
upplysingar eda skortur par &, verd & skyldum voérum svo sem studnings- og
stadkvaemdarvorum, veentingar neytenda um launahakkun eda god afkomuspa fyrirtaekja, fjoldi
kaupenda og stjornvaldsadgerdir. Stadkveemdarvorur eru vorur sem koma i stadin fyrir hvor
adra i hugum neytenda. Ef verd a annarri vorunni haekkar kaupir neytandinn hina véruna frekar

og kallast hin péa stadkvemdarvara (Mankiw, 2014).

Eftirspurn @ markadi visar til samanlagdar eftirspurnar einstaklinga eftir tiltekinni voru eda
pjonustu. Til ad fa fram feril markadseftirspurnar leggjum vid saman eftirspurn allra

einstaklinga med laréttum heetti (Mankiw, 2014).
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4.3.Frambod

Frambodsmagn vara og pjonustu er pad 14

magn sem seljendur vilja og geta selt. 12 Franibod
Umframframbod

Pegar verd er hatt er hagkvemt fyrir
seljendur ad selja voru sina en pegar
verdid er lagt er ekki eins hagkveemt ad E
selja. Ad Ollu jofnu haekkar pvi

frambodsmagn pegar verd heaekkar og Eftirspumn

) Umframefii
frambodsmagn laekkar pegar verd 2 miramefirspurn
leekkar. Samkveemt frambodsldgmalinu 0
1A 7 A ) % -
er jakvatt samband &4  milli L3 6 8§09 10
Magn

frambodsverds og framboasmagns o9 Myndrit 10: Frambods og eftirspurnarferlar mynda jafnveegi i

bvi er frambodsferillinn upphallandi. skurdpunktiferiana

Frambod markadarins er samanlagt frambod allra seljenda & markadinum. Peir peattir sem
medal annarra dkveda frambod eru markadsverd, adfangaverd, tekni, veentingar og fjoldi

framleidenda (Mankiw, 2014).

Frambod visar til stoou frambodsferilsins & medan frambodsmagn visar til pess magns sem
seljendur vilja selja. Breytingar & magni sem bodid er fram veldur feerslu eftir frambodsferlinum
0g orsakast af breytingu a markadsverdi vorunnar. Breytingar & 6drum ahrifapattum en verdi
vorunnar hafa ahrif & breytingar & frambodi og hlidrast pa frambodsferillinn til haegri eda vinstri
(Mankiw, 2014).

4.4 Jafnvaegi

Markadsjafnvaegi er pad magn og verd par sem frambods- og eftirspurnarlinurnar skerast. |
jafnveegisverdinu er magn vara sem kaupendur vilja og geta selt ndkvemlega jafnt pvi magni
sem seljendur vilja og geta selt. Adgerdir kaupenda og seljenda yta frambodi og eftirspurn
sjalfkrafa i jafnveegi. Ef frambodid magn er meira en eftirspurt magn standa seljendur eftir med
afgang sem peir geta ekki selt og kallast pad umframframbod. Til ad bregdast vid
umframframbodi lekka seljendur verd. Leekkandi verd eykur eftirspurnina og minnkar
frambodid. Verdid heldur &fram ad leekka pangad til markadurinn naer jafnveegi (Mankiw,
2014).
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Ef eftirspurt magn er meira en frambodid magn er skortur a vérunni og kallast pad umfram
eftirspurn. Seljendur geta brugdist vid pessu astandi med pvi ad haekka verdid & vérunni &n pess
ad missa sOlu. begar verdid haekkar, minnkar eftirspurt magn. Frambodsmagn hakkar og
markadurinn feerist aftur i jafnveegi. Pegar markadurinn ner jafnveegi eru allir kaupendur og
seljendur séttir og enginn prystingur er & verd. A myndriti 9 ma sja hvernig frambods- og
eftirspurnarferlarnir liggja og hvar umframframbod og umframeftirspurn myndast (Mankiw,
2014).

Jafnvaegisverd og jafnveaegismagn fara eftir stodu frambods- og eftirspurnarferlanna. pegar
tiltekinn atburdur hlidrar 6drum hvorum ‘erlinum breytist markadsjafnveaegid. begar greina a
hvada ahrif atburdur hefur & markadinn er arid eftir premur skrefum. [ fyrsta lagi parf ad skoda
hvort atburdurinn hlidri eftirspurnar- eda frambodsferlinum eda hvort hann hlidri peim badum.
I 60ru lagi parf ad skoda hvort ferillinn hlidrist til haegri eda vinstri og i pridja lagi er linurit
med frambods og eftirspurnarferlunum notad til ad bera saman jafnveegid fyrir og eftir
atburdinn (Mankiw, 2014).

A myndriti 11 ma sja hlidrun & eftirspurnarferli en pad kallast breyting & eftirspurn.
Eftirspurnarferillinn hlidrast hér til haegri og geeti pad til demis verid vegna aukinna tekna
neytenda. Vid petta myndast nyr jafnveegispunktur par sem jafnveegisverdid er herra og
jafnvaegismagnid meira (Mankiw, 2014). A myndriti 12 ma sja hlidrun & frambodsferli en pad
kallast breyting a frambodi. Frambodsferillinn hlidrast hér til vinstri en pad getur gerst til deemis
begar seljendum & markadi fekkar. Vid pessa hlidrun minnkar jafnveegismagnio og
jafnveegisverdid hakkar (Mankiw, 2004).

Frambod,

Frambod Frambod,
Nyttjafnveg

Nytjafnveg

£ 2
g
> Efturspumy >
6 6
i Upphaflegl Eftirspumy ! Upphafleg Eftirspum
14 jafaveg 2 tjsfaveg
0 0
12 3 4 5 6 1T 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Magn Magn

Myndrit 12: Hlidrun eftirspurnarferils myndar nytt jafnveegi  Myndrit 11: Hlidrun frambodsferils myndar nytt jafnvaegi vid
vid skurdpunkt frambodsferils skurdpunkt eftirspurnarferli
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4.5.Likna DiPasquale og Wheaton

Arid 1992 kynna Denise DiPasquale og William C.Wheaton (1996) rannsokn sina &
veromyndun & husnaedismarkadi. Adferdir peirra byggja & logmalum um frambod og eftirspurn
sem hér adur var farid yfir. Likan peirra synir hvernig leigumarkadurinn er bundinn af
fasteigamarkadi og hver ahrif byggingarkostnadar er & markadinn. pegar markadurinn er i
jafnveegi atti verd & fasteignum til lengri tima litid ad vera jafnhatt byggingarkostnadi. Vid
6hjakvaemilegar breytingar a frambodi og eftirspurn breytist hins vegar verd til skemmri tima,
vid minnkandi eftirspurn feerist verdid nar byggingarkostnadi og pegar eftirspurnin eykst
heekkar verdid og feerist fjeer byggingarkostnadi upp & vid. Fasteignamarkadur er pess edlis ad
téluverdan tima tekur ad byggja meira til ad anna eftirspurn pegar han eykst, pvi geta sveiflur
verid nokkrar & pessum markadi, til ad mynda ef radist er i of mikid af nybyggingum verdur
frambod of mikid um tima. Verdid leekkar og byggingaadilar purfa ad bida par til eftirspurnin
eykst. Vera ma ad byggingaradilar séu of seinir ad lesa i adsteedur og hefji of seint ad byggja til
ad bregdast vid aukinni eftirspurn, p4& mun verdid a fasteignum hakka & ny. Leiguverd hefur
ahrif a eftirspurn eftir nybyggingum og pa a eftirspurn eigin hisnadis. Fasteignamarkadurinn
akvardar hins vegar hversu mikid frambod er af leiguhtsnadi. Pvi er augljost ad samspil er
milli fasteignamarkadar og leigumarkadar. Samt sem adur er rétt ad skipta husnaedismarkadi i
tvo hluta sem hafa ahrif hvor & annan, annars vegar fasteignamarkad og hins vegar leigumarkad.
Leiguverd myndast & leigumarkadi og fasteignaverd a fasteignamarkad (DiPasquale &
Wheaton, 1996).

Likan DiPasquale og Wheaton hér ad nedan er fjorskipt og synir vel hvernig ahrifapattir &
hasnadismarkadi hafa ahrif hver & annan. Sveedi eitt synir hver eftirspurn ibda tiltekins sveaedis
er eftir ibudum med tilliti til kostnadar hvort sem um greidslubyrdi lana eda leiguverd er ad
reeda. Geta ibla til ad bregdast vid breytingum a husnadiskostnadi redur halla
eftirspurnarferilsins og lega hans redst af kaupmetti, folksfjélda o.fl. Pannig er
hasnadiskostnadurinn ahrifapatturinn og stillir af eftirspurn sem leitast vid ad vera j6fn magni
frambods hdsnadis. Hasnadiskostnadur haekkar ef fjoldi ibuda heldur ekki i vid kaupmatt og
ibuafjolda og 6fugt. Sveedi tvo syni sambandid milli fasteignaverds og husnaediskostnadar.
Hakkun leiguverds er hvati til ad eignast hisnadi baedi fyrir fjarfesta og adra. Fjarfestar fa
greidda heerri leigu en almenningur vill sidur greida haa leigu og leitar i meira mali i ad kaup
hisnaedi. Heaekkun fasteignaverds endar svo i jafnveegi vid leiguverd, pannig raedur

avoxtunarkrafa halla ferlisins.
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Husnaediskostnadur
(leiga/greidsliubyradi)

Svaedi tvd: Akvdrdun kaupverds Svaedi eitt: Akvérdun hisnadiskostnadar

Hisnadiskostnadur

Verd=

Vextir

ftirspurn = ffambod

Verd ibadamagn (m?)

Verd = byggingarkostnadur N{bygging — afskriftir

Svaedi prji: Akvérdun nybygginga Svazdi fjogur: ibidamagn
Nyvbyggingar (m2)
Mynd 3: Likan af fasteignamarkadi byggt ¢ DiPasquale & Wheaton, 1996.

Svadi prja synir sambandid milli fasteignaverds og byggingarkostnadar nybygginga. begar
fasteignaverd er naegilega hatt til ad hvetja til bygginga par ad segja heerra en
byggingarkostnadur fjélgar nybyggingum. Pegar byggingarkostnadur er jafn fasteignaverdi
sker ferillinn x &s. Svaedi fjogur synir jafnvaegid milli ibGdamagns og nybygginga. Yfir lengri
tima afskrifast ibudastofninn en nybyggingar purfa ad meata peim afskriftum til ad mynda
jafnvaegi. Svadi synar pad magn ibuda sem til par svo ibidamagn haldist stddugt (DiPasquale
& Wheaton, 1996).

Vid hagvoxt og penslu i samfélaginu mun kassinn sem likanid synir penjast ut i allar attir par
til jafnveegi er nad. Ef eftirspurn eykst haekkar ibudaverd sem hvetur til nybygginga og pa eykst
frambod. Mikilveaegt er ad atta sig & ad likanid gerir ekki rad fyrir ad kassinn purfi endilega ad
benjast jafnmikid i allar attir samtimis. Hann getur vel aflagast og 16gunin fer eftir Il6gmalum
hagfreedinnar um karfur frambods, fjdrmagns og eftirspurnar. Vid samdratt mun kassinn svo
dragast saman. Eins og likanid synir i svaedi tvo hafa vextir ahrif & petta samspil, ef vextir leekka
hekkar verdid sem hefur pa hvetjandi ahrif til nybygginga og ferilinn sem synir

fjarmagnskostnad feerist til vinstri og nidur. Skattar og 6nnur gjéld & fasteignavidskipti svo sem
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fjarmagnstekjuskattur og stimpilgj6ld hafa sému ahrif (DiPasquale & Wheaton, 1996). P06 likan
DiPasquale og Wheaton sé nokkud gott er vert ad benda & ad pad er betur til pess fallid ad lysa
hasnadismarkadi til langs tima en skemmri tima sviptingum. Eins er frekar stor hluti
leiguhtsnaedis & Islandi nidurgreitt af opinberum adilum eda félagasamtokum. Su stadreynd

hefur téluverd ahrif a markadinn og hvernig hann hagar sér.

4.5.1.Alyktanir

pegar fyrri yfirferd um stodu ibudamarkadar & h6fudborgarsvaedinu 2016 er sett i samhengi vid
likan DiPasquale og Wheaton ma &tla ad fasteignaverd muni halda afram ad haekka naestu
misseri par til byggingaradilar nd ad meeta eftirspurninni. V/L kennitalan synir ad hagstedara
er ad leiga en ad kaupa sem setur prysting til verohakkana par sem leigjendur vilja ekki greida
svo haa leigu og reyna ad kaupa og leigusalar sja teekifeeri i hau leiguverdi. Einnig hefur komid
fram ad byggingakostnadur er leegri er markadsverd i flestum tilfellum arid 2016 sem eetti ad
leida af sér aukid frambod af hisnadi, pvi mé a&tla ad dragi ur verohakkunum eftir &kvedinn

tima.

4.6.Erlendar rannsoknir a ahrifapattum a ibudaverd

Samkvemt rannsokn Chi-man Hui og Sze-mun Ho (2002) eru pad efnahagslegir og
lydfraedilegir paettir sem og fjoldi fasteignavidskipta sem hafa ahrif & eftirspurn eftir ibudum.
Undir efnahagslega peaetti sem hafa ahrif & eftirspurn ibuda flokkast, tekjur heimilanna og verg
landsframleidsla. Mannfj6ldi og atvinnuleysi eru lydfraedilegir paettir sem hafa ahrif a eftirspurn
ibuda og fjoldi fasteignavidskipta er enn annar pattur sem talid er ad hafi ahrif. pettir sem Chi-
man Hui og Sze-mun Ho telja ad hafi ahrif & frambod ibuda eru frambod lands og hdsnadis og
ymsar skipulagshomlur stjornvalda svo sem I6dauthlutun og skipulag byggingarsveeda (Hui &
Ho, 2003).

Rannsdkn sem Eicher framkvaemdi i febrtar 2008 synir ad reglugerdir vardandi 16dir og verd a
byggingaadfongum hefur ahrif & frambod ibuda en tekjur og lyofreedilegir peettir hafa ahrif &
eftirspurn (Eicher, 2008). Arid 1999 framkvaemir Geoff Kenny (1999) greiningu & irska
hisnaedismarkadnum og skyrir eftirspurn eftir ibddum med pvi ad nota tekjur, vexti
hasnadislana og husnadisfjolda. Til ad syna frambodshlid markadarins er skodad hlutfallid

milli hisnaedisverds og byggingakostnadar (Kenny, 1999).
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International monetary fund gefur arsfjoroungslega Ut skyrslu um hdsnadismarkadi a
heimsvisu, skyrslan er gefin Gt undir nafninu ,,Global housing watch*. T skyrslunni fra JanGar
2016 kemur fram ad hasnadisverd fari haekkandi & heimsvisu. I skyrslunni er horft til fimm
megin patta sem segja til um stodu hlisnaedismala. [ fyrsta lagi heimsvisitélu hisnadisverds, (e.
the global house price index) i 6dru lagi raunvirdi hasnadis (e. real house price growth), i
pbridja lagi stodu a frambodi lansfjdrmagns (e. real credit growth), i fjérda lagi, hlutfall
hasnadiskostnadar gagnvart innkomu (e. house price-to-income ratio) og ad sidustu hlutfall

hisnadisverds gagnvart leiguverdi (e. house price-to-rent ratio) (Global housing watch, 2016).

I Gtgafu Joint Center for Housing Studies of Harvard University fra 2013 er fjallad um
leigumarkadinn i Bandarikjunum. Rannsoknin heitir American’s rental housing evolving
markets and needs. bar kemur fram ad leigumarkadur i Bandarikjum hefur steekkad fra
efnahagshruninu 2008 og virdist enn vera ad steekka. Jafnframt hakkadi leiguverd skarpt eftir
efnahagshrunid 2008. Fra 2008 hefur frambod & leiguhtsnadi i Bandarikjunum aukist jafnt og
pétt og samhlida pvi lekkar verdio og leitar i jafnveegi. Skyrsluhdfundar telja ad
leigumarkadurinn muni verda steerri en hann hefur verid undanfarna aratugi og folk muni szkja
i auknum meeli ad leigja husnaadi til langs tima frekar en ad kaupa (Joint Center for Housing
Studies, 2013).

5. Verdmatsadferdir og avoxtunarkrafa

par sem avoxtunarkrafa kemur vid sogu i flestum adferbum sem notadar eru vid
ardsemisgreiningu og verdmat verkefna er rétt ad fjalla um avoxtunarkrofu fjarfesta.
Avoxtunarkrafan er su krafa sem fjarfestar setja um avoxtun pess fjarmagns sem lagt er i
verkefnid & arsgrundvelli. Avoxtunarkrafan er sett fram sem hlutfall sem myndast Ut fra peirri
aheettu sem er i markadsumhverfinu hverju sinn og vaentingum fjarfestanna til avoxtunar.
pannig er ahatta verkefnis endurspeglud i avoxtunarkréfunni. Ahattusamara verkefni pydir
heerri &voxtunarkrafa. bvi faest laegra verd fyrir vaent sjédstreymi med heerri avoxtunarkréfu en
leegri (Hillier, 2013). Algengt er ad skipta upp avoxtunarkrofu og horfa annars vegar &
avoxtunarkrofu lansfjarmagns svo sem vexti & lanum og hins vega avoxtunarkrofu a eigid fe,
pbar ad segja pad fjarmagn sem fjarfestar setja i verkefnin sjalfir. Til ad meta hver &voxtunarkrafa
a eigio fé atti ad vera er litid til tveggja lykilpatta, aheettulausa vexti og ahaettualag. prir
Iykilpaettir hafa mest veegi um samsetningu avoxtunarkrofu a fasteignamarkadi pad eru;
férnarkostnadur, (e. opportunity cost of capital), ventur voxtur (e. growth) og aheetta (risk)
(Damodaran, 2012).
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pad verd sem fjarfestar eru tilbunir til ad borga fyrir fasteign raedst medal annars af vaxtastigi
og tekifeerum & avoxtum & 6drum mdorkudum. begar veentingar um avoxtun & skulda og
hlutabréfum er lagar eru fjarfestar liklegri til ad setja fjarmagn i fasteignir. bar med lekkar
avoxtunarkrafan par sem fjarfestar eru tilbunar ad greida heerra verd fyrir vaent greidsluflaedi.
Sama & vid um horfur & markadi, ef ventingar eru til vaxtar haekkar verdid sem fjarfestar eru
tilounir ad borga fyrir naverandi tekjur og avoxtunarkrafa leekkar (Damodaran, 2012). pessu
sambandi er einnig list i likani DiPasquale & Wheaton i svadi tvo eins og adur var farid yfir.

5.1.CAPM

Ein adferd til ad reikna Ut avoxtunarkrofu er CAPM likanid. Likaninu var upphaflega atlad ad
segja til um &heettu hlutabréfa en er notad fyrir mat & ahaettu margskonar verkefna. Likanid
reiknar ut avoxtunarkréfu og fornarkostnad ut fra forsendum um ad fjarfesta ekki i
ahaettulausum eignum. Svo eign geti talist ahaettulaus méa engin skuldaaheetta vera til stadar og
engin endurfjarfestingar ahatta. Eins verdur hagnadur alltaf ad vera jafn veentum hagnadi. Su
avoxtun sem aheettulaus eign gefur ma pa segja ad sé st lagmarks avoxtun sem hver fjarfesting
&tti ad gefa (Damodaran, 2012). CAPM likanid synir tengingu milli daetladra vaxta og ahattu

asamt pvi ad taka tillit til ardsemiskrofu fjarfesta. likanid ma setja fram sem;

CAPM = Ry + B * (Ry — Rf)

par sem Rf eru vextir dhattulausra eigna, p er beta gildi og Rm eru markadsvextir. Eins og
formulan hér ad ofan synir byggir CAPM a tveim pattum, annars vegar fyrirteekjaahaettu sem
fyrirtaeekid getur haft ahrif & med styringu & eignasafni og hins vegar markadsahattu. Beta gildid
er i raun flokt a ardsemi viokomandi verkefnis umfram pad sem veanta ma a peim markad sem
vidkomandi verkefni starfar innan (Hillier, 2013). Ef beta gildi er einn eda herra er ahattan
meiri en medal ahaetta sambeerilegra verkefna eda hlutabréfa og 6fugt. Beta gildi ma setja fram

sem;

_ Fylgni milli markadar og hlutabéfs
B flokt(markadar)

B

Til ad taka tillit til skuldsetningar parf ad reikna vogada beta sem er;

By = (Bs) * (1 + ((1 — tc) * (skuldir/(eigid fe)))

par sem f3,, er er vogud, S, Gvogud og tc er skattaprosenta.
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5.2.Avéxtunarkrafa eignar/leiguardsemi

A fasteigamarkadi er algengt ad skoda avoxtunarkréfu eignar eda leiguardsemi (e. cap rate) en
st kennitala er fundin med ad deila EBITA? fyrirteekja med verdi eignar. Kennitalan gagnast
ageetlega til ad bera saman fjarfestingar a fasteignum par sem engar tveer fasteignir eru
nakvaemlega eins. Avoxtunarkrafa eigna er pa nytt til ad til ad bera saman fasteignir, en
forsendur pessa er ad EBITA sé pekkt eda datlud.

EBITA e EBITA
= Virdi eignar =

Avoxtunarkrafa eignar =

Verd eignar Avoxtunarkrafa eignar

Avoxtunarkarfa eigna er einna mest notud til ad meta virdi eignar midad vid niverandi stodu.
pad skyrist af pvi ad hlutfallid er reiknad ut fra verdi eignar. Ef tekjur aukast jafnt og pétt yfir
akvedinn tima og nota eetti hlutfallid til navirdingar geefi pad ranga mynd par sem adeins er
midad vid verd eignar i upphafi timabilsins. Ef nota & hlutfallid til navirdingar parf ad adlaga

utreikninga og bzeta vid aztludum vexti. Pad meetti gera med ad nyta vaxtalikan Gordon.
Vaxtarlikan Gordon = Viroi eigan = kCTFg

par sem CF er veant sjodstreymi, k er &voxtunarkrafa og g er vaentur voxtur. Sama & pé vid hér,
gert er rad fyrir ad voxtur sé samfelldur. Veentu sjédstreymi CF mé skipta Ut fyrir EBITA og pa
sést ad avoxtunarkrafa eigna er jofn avoxtunarkrofu ad fradregnum veentum vexti. bannig ma
svo einangra avoxtunarkrofuna og fa pad hlutfall sem hentar best til navirdingar. Hafa parf i
huga ad avoxtunarkrafa eigna er fundin Gt fra EBITA en ekki sjédstreymi utan skatta eins og
vaxtarlikan Gordon gerir rad fyrir (Schmidt, 2013). Onnur nalgun & leiguardsemi svipar til
adferdafreedi CAMP. bar er litid til pess ad avoxtunarkrafa fasteigna grundvallist &; veentingum

um tekjuvoxt, dheettulausum voxtum og markadsalagi
Caprate = R+ RP — g+«

e Rf=ahettulausir vextir, jafnan 10 ara dverdtryggd rikisskuldabréf
e RP =markadsalag & fasteignamarkadi

e g =Veantingar um tekjuvoxt

2 EBITDA er rekstrarhagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir
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e o = Alfa alag endurspeglar sérstaka ahattu vidkomandi eignasafns, p.e. dhattu sem er
sértek vegna t.d. smedar félags, seljanleika, geedi eignasafns, rekstrarkostnadar,

endurfjarmdgnunarahaettu, o.fl.

Auknar veentingar um voxt lekka pannig avoxtunarkrofu fjarfesta & medan heaekkun a
avoxtunarkrofu 10 ara rikisskuldabréfa ytir avoxtunarkrofu fjarfesta upp & vid.
Vid pessa adferd veeri haegt ad lata frjalst sjodstreymi liggja til grundvallar og navirdi med
avoxtunarkrofu eigna. (Vib, 2012).

5.3.Vegin medal fjarmagnskostnadur

Vegin medal fjarmagnskostnadur (e. weighted average cost of capital, WACC) tekur tillit til
férnarkostnadar, kostnad skulda og eigin fjar vid myndun avoxtunarkrofunnar. bar sem vextir
sem fjarfestar purfa ad greida koma til fradrattar & peim skatti sem annars pyrfti ad greida skiptir
mali hvernig verkefni eru fjarmégnud. WACC utreikningar taka tillit til pess hagraedis. Rétt er
ad draga fram pa stadreynd ad WACC adferd gengur Ut fra pvi ad sama skuldahlutfall haldist
yfir spatimann svo Utreikningar a WACC skili réttri nidurstodu. WACC ma setja fram sem;

WACC = kp(1 T)D+k £
= Kp cdy T Rey

par sem K er kostnadur eigin fjar, Kp er kostnadur skulda, E er eigid fé, D er vaxtaberandi
skuldir og T er hlutfall skatta. Ahrif skulda pegar WACC er skoda er tvipett, skuldaaukning
leidir af sér aukio skattahagraedi og eykur likur & fjarhagsvandraeedum sem eykur dhettu (Hillier,
2013).

I pessari rannsokn er gert rad fyrir 80% skuldahlutfalli og langtima verdtryggdum lanum sem
gert er rad fyrir ad greida upp vid utgangspunkt eftir tolf ar en ekki & liftima lananna, fjorutiu
ar. Slik lan eru pess edlis ad liklegt ma teljast ad skuldahlutfall haldist svipad ut
greiningartimabilid fyrstu 12 ar lansins. Par sem WACC tekur tillit til flestra patta sem skipta
mali i pessari rannsokn og WACC er vidurkennd adferdarfraedi vid val & avoxtunarkrofu a
fasteignamarkadi (Damodaran, 2012) er WACC su avoxtunarkrafa sem notud verdur i pessari
rannsokn. Vid afvoxtun med WACC er gert rad fyrir ad skuldahlutfall sé eins yfir pann tima

sem & ad afvaxta.
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5.4.Innri vextir

beir vextir tiltekins verkefnis eda pess fjarmalagjornings sem um raedir sem gera pad ad verkum
ad hreint navirdi verdi jafnt og nall eru innri vextir (e. internal rate og return, IRR) pess
verkefnis. Par sem meginregla um hvort verkefni er fjarhagslega hagkveemt er ad hreint navirdi
sé jakveett er gagnlegt fyrir fjarfesta ad pekkja innri vexti. bad skapast af pvi ad ef innri vextir
eru heerri en avoxtunarkrafa fjarfesta er hreint navirdi par med jakveett og vidkomandi verkefni
par af leidandi fjarhagslega hagkvaemt. begar litid er til innri vaxta er farid eftir peim vidmidum
ad, ef IRR er herri en avoxtunarkrafa er &voxtun asettanleg midad vid ahaettu og radast tti i
verkefnid. Hins vegar ef pessu er 6fugt farid og IRR er laegri en avoxtunarkrafa etti ekki ad
radast i verkefnid. Ef IRR er jafnt &voxtunarkrofu verdur hreint navirdi nall og dvoxtun er jofn
midad vid ahettu (Hillier, 2013).

Innri vextir taka tillit til timavirdi fjarmagns og ahattunnar vid fjarfestinguna og getur pvi oft
verid ageet adferd til ad skoda ardsemi og gefid nokkud réttar nidurstddur. Innri vextir eru pod
hadir pvi ad sjédstreymi verkefnisins sé nokkud stddugt Gt spatimabilid. Ef sjédstreymid
sveiflast fra pvi ad vera jakveett yfir i ad vera neikveett & timabilinu getur utreikningur & innri
voxtum gefid margar nidurstodur eda jafnvel enga. Eins parf avoxtunarkrafa ad vera eins Ut

timabilid svo haegt sé ad bera saman innri vexti milli ara (Hillier, 2013).

5.5.Endurgreidslutimi fjarfestinga og medal bokhaldsleg avoxtun

Adferd um endurgreidslutima (e. payback period) er frekar einféld. Hin snyst um ad finna
hversu langan tima pad tekur ad fa pad fjarmagn sem upphaflega var lagt i verkefnid til baka
med uppsofnudu sjodstreymi. Helstu vankantar vid ad nota endurgreidslutimann til
akvordunartoku er ad adferdin greinir ekki sjodstreymi eftir ad endurgreidslu er nad. Par med
er moguleiki a ad akvedio verdi ad radast i verkefni sem hafa neikveett hreint navirdi. Adferdin
tekur heldur ekki tillit til timavirdi peninga. (Hillier, 2013). Til ad beeta adferdina um
endurgreidslu er haegt ad navirda sjodstreymi verkefnisins sem um raedir. Ef pad er gert tekur

adferdin tillit til timavirdi peninga

Adferdin bokhaldsleg &voxtun (e. average accounting return, AAR) er unnin & bokhaldslegum
grunni og snyst um ad finna hlutfall milli medalhagnads og medal béokfeert virdi verkefnisins.
Pessi adferd getur verid gagnleg fyrir fjarfesta vid ad atta sig & mogulegum hagnadi a einu

verkefni bordid saman vid annad. Pad ad byggja dkvoroum um fjarfestingu a bokhaldslegum
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grunni getur verid varasamt par sem ymsar bokhaldslegar akvardanir eru teknar Gt fra mati
bokarans. Par med gefur bokhaldsleg stada ein og sér ekki gédan grunn til dkvordunartdku.
Ekki er tekid tillit til timavirdi peninga og sjodstreymi er ekki metid. pvi er ekki talid vaenlegt

ad byggja akvorounartoku alfarid & pessari adferd (Hillier, 2013).

5.6.Hreint nuvirdi sjodstreymis

Nuvirdisreglan gerir r&d fyrir ad virdi eignar sé navirdi vent greidslufledis. EkKi er haegt ad
avaxta fjarmagn sem ekki er til en mun verda til i framtidinni. Af pessum sékum er gert rad
fyrir ad fjarmagn i dag sé verdmaetara en vaent fjarmagn. Vid pessu er brugdist med hreinni

navirdingu par sem greidsluflaedi fjarmagns er navirt med akvedinni avoxtunarkrofu. Jafnan er;

t=n

Virdi CF;
irdi =
t
o 1+nr

par sem n er liftiminn t er timinn CFer greidslufledid & tima og r er avoxtunarkrafan en i henni

felst timavirdi peninga og ahattan vid vaent greidsluflaedi (Hillier, 2013).

Hrein navirding litur til fornarkostnadar og spar um vent sjodstreymi og utreikningar mida ad
bvi ad meta virdi verkefnisins til pess tima sem pad er reiknad, navirdis. Pannig er mat lagt &
hversu mikils virdi verkefnid er i dag adur en lagt er af stad i verkefnid. Hreint navirdi (e. net
present value, NPV) feest b4 med ad nlvirda veent sjodstreymi eda framtidar greidslufleedi med
pbeirri avoxtunarkrofu sem & vid ad fradreginni upphaflegri fjarfestingu. Vid akvordounartoku
um hvort radast eigi i verkefni er pa litid til pess hvort hreint navirdi er jakveett eda neikveett.
Ef navirdi er jakveett ma gera rad fyrir ad verkefnid muni skila hagnadi. Sjédstreymi tekur tillit
til alls kostnadar og tekna pannig ad ef hreint navirdi sjédstreymis er jakvaett endurspeglar su
tala umframhagnad sem verdur til vegna verkefnisins. Helstu vankantar vid navirdisadferd felst
i mati a avoxtunarkrofu pvi tiltdlulega litlar breytingar & &voxtunarkrofunni geta haft
umtalsverdar breytingar a nidurstoduna. Adferdin gerir rdd fyrir ad sama avoxtunarkrafa sé
notud Ut spatimann og gerir pvi ekki rad fyrir mismunandi ahaettu hvers rekstrarars. pvi skiptir

héfudmali ad meta avoxtunarkrofuna rétt til ad fa réttar nidurstédur (Hillier, 2013)

Damodaran (2012) dregur fram prjar megin adferd til ad navirda greidslufledi, peer eru,
eiginfjaradferd (e. FCFE: free cash flow to equity), rekstrarvirdisadferd (e. FCFF: free cash
flow to firm) og adlogud navirdisadferd (e. APV: adjusted present value) (Damodaran, 2012).
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5.6.1.A3816gud nuvirdisadferd (APV)

Pegar adlagadar navirdisadferd er beitt er verid ad leggja adskilid mat & krofu hverjar eignar
fyrir sig. Fyrst er virdi eigna metid ef skuldir veeru engar. par & eftir er breyting a virdid metin
med nuvirdingu pess skattaabata sem verdur til vid skuldsetningu. Ad lokum er sa kostnadur
sem verdur til vid ahettu & gjaldproti metinn. Pannig er virdid metid sem; virdi verkefnisins ef
skuldsetningarhlutfall er 0% ad vidbattu navirdi skattadbata og kostnadar gjaldprots Pessi leid
er helst farin ef greida a upp lansfé a akvednum tima (Damodaran, 2012). i pessari rannsokn er
ekki gert rad fyrir ad greida lanid upp nema pegar eigin er seld, eins er lanstimi peirra lana sem

gert er rad fyrir 40 ar en hér er gert rad fyrri ad verkefnid verdi gert upp eftir tolf ar.

5.6.2.Eiginfjaradferd (FCFE)

Eins og nafnid gefur til kynna er eiginfjar adferd notud til ad finna virdi eign fjar. b4 er frjalst
sjoostreymi eigna FCFE, par ad segja greidslufledid pegar buid er ad taka tillit til skatta,
vaxtagreidslna, afborgana af lanum, endurfjarfestingar og o6ll rekstrargjold, navirt med
avoxtunarkrofu eigin fjar (Damodaran, 2012).

FCFE = EBIT — vextir — skattar + afskriftir (reikud steerd) — kostnadur fjarfestinga — aukning

a netto veltufé — afborganir lana + Gtgafa nyrra skuldabréfa + hrakvirdi

5.6.3.Rekstrarvirdisadferd (FCFF)

Rekstrarvirdisadferdin leggur mat & rekstrarvirdi eigna. begar peirri adferd er beitt er notast vid
frjalst sjodstreymi til rekstrar (FCFF) par ad segja sjodstreymi ad fra dregnum
endurfjarfestingum, skéttum og rekstrargjoldum en fyrir afborganir lana og vaxtagjold. Frjalst
sjodstreymi til rekstrar er navirt med vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC). bannig er
lagt mat a virdi eigna ut fra peim forsendum ad allir kréfuhafar og eigendur standi jafnt.

Adferdin einangrar frjalst sjodstreymi beedi til lanadrottna og hluthafa.

FCFF = EBIT — skattar + afskriftir (reiknud staerd) — kostnadur fjarfestinga — aukning a nettd

veltufé — breytingar @ 66rum eignum + hrakvirdi

Ef frjalst sjodstreymi til rekstrar er pekkt er haegt ad finna frjalst sjédstreymi til eigna med ad
draga fra vexti og afborganir, hafa verdur i huga ad vextir hafa ahrif & skatta pvi ma setja fram

eftirfarandi j6fnu (Damodaran, 2012).

43



FCFE = FCFF — vaxtakostnadur * (1 — skattahlutfall) + skuldaaukning

Vid ardsemisgreiningu i pessari rannsokn verour frjalst sjodstreymi til félags notad, sjodstreymi

stillt upp samkvaemt peirri adferd og nuvirt med WACC.

6. PEST greining & ibudamarkadi.

Pegar ny vidskiptateekifeeri eru skodud parf ad hafa fjolmarga peetti i huga pegar leggja a mat &
maogulega ardsemi peirra vidskipta. Ytri umhverfispaettir geta augljéslega oft a tioum haft mikil
ahrif & afkomu og velgengni fyrirtekja sem starfa innan pess umhverfis. PEST
umhverfisgreiningartaekid & reetur sinar ad rekja aftur til arsins 1967 pegar professor Francis J
Aguilar gaf Ut bok sina Scanning the Business Environment. par fjallar Aguilar um pa ytri peetti
sem hafa parf i huga vid stefnumotun og gerd vidskiptaaztlana. Par fjallar hann um ETPS,
efnahagsmaél, teknimal, politik og samfélagsmal sem lykilahrifapetti i markadsumhverfi
skipulagsheilda. Sidan pa hafa fjélmargir freedimenn byggt ofan a adferd Aguilar og préad
afram (Thakur, 2010). PEST greiningartekid er ein birtingarmynd af greiningaradferdum
Aguilar. Megin tilgangurinn med greiningunni er ad stadsetja og benda a pa peetti i ytra
umhverfi sem munu hafa ahrif & pa starfsemi sem um radir hverju sinni en skipulagsheildin
hefur ekki stjorn a. Pannig ma finna tekiferi og ognanir sem til stadar eru i ytra
vidskiptaumhverfi hverju sinni. PEST greining getur verid hluti af allsherjar markadsgreiningu
og stefnumatunarvinnu. P4 taka fleiri greiningarteeki vid eftir PEST greiningu svo sem SWOT
greining par sem hver lykilpattur PEST greiningarinnar er flokkadur sem 6gn eda tekifeeri
(Team FME, 2013). | pessari rannsokn verdur PEST greiningu beitt til ad finna pa ytri paetti
sem getu haft umtalsverd ahrif & fasteignaverd og tekjumoguleika a leigumarkadi ibuda a

hofudborgarsveaedinu naestu 12 arin .

Til ad nd arangri vid greiningarvinnuna fylgdi rannsakandi akvednu ferli vid greiningu &
hverjum pattalid PEST. | upphafi er litid & hvern patt fyrir sig og rannsakandi dregur fram pau
malefni sem mali skipta ad mati rannsakanda og falla undir vidkomandi patt. Naest er hvert
malefni metid og hvernig ahrif pau geetu haft 8 markadinn og pa ardsemina. bvi nast er malefnid
flokkad eftir mati rannsakanda & mikilveegi. Par & eftir er lagt mat & hversu liklegt er ad
viokomandi malefni gangi eftir, verdi ad veruleika og ad lokum er lagt mat & hverjar afleidingar
geetu ordid. Ferlid ma sjd myndrent & mynd 4 (Team FME, 2013). PEST Greiningin er

framkvaemd til ad byggja grunn ad ardsemisgreiningunni og til ad skapa freedilega nalgun fyrir
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spa um framtidarhorfur & ibldamarkadi.
Fyrri umfjéllun rannsakanda og skodun

4 préun ibGdamarkadar & Islandi gefur / N
rannsakanda goda innsyn inn i pa peetti Mat lagt & .

p . . ] L. afleidingar Malefni patta
og malefni sem hafa hingad til haft ahrif malefna upphugsud
4 ibludamarkadinn og par med goda
visbendingu um hvada malefni munu

g £ . xi s Likindi shrifa Mat &
hafa ahrif & markadinn i framtidinni. Hér metin

malefnum

a eftir verdur farid yfir pau malefni sem
Flokkun

rannsakandi taldi mikilveegust innan malefna eftir
mikilvaegi

hvers pattar PEST og ahrifum sem pau

kunna ad valda a ibudamarkadi velt Mynd 4: Greiningarferli PEST greiningar
upp.

6.1.Politiskt umhverfi

pad politiska landslag sem umliggur starfsemi allra fyrirteekja getur haft mikil ahrif a
starfsmoguleika peirra og afkomu. pegar politiskt umhverfi er skodad med tilliti til PEST
greiningar er verid ad meta politiskan stoduleika og stefnu stjérnvalda gagnvart markadi. Eins
er lagt mat & likindi og ahrif stjérnvaldsinngripa a markadi, likur & breytingum & reglu, laga og
skattaumhverfi sem hafa a ahrif & viskomandi markad. Jafnframt parf ad leggja mat a spillingu
og jafnraedi innan stjérnvalda (Team FME, 2013).

brétt fyrri akvednar sviptingar i politik & islandi er politiskt umhverfi nokkud stédugt og hefur
verid pad undanfarna aratugi. Haegri sinnud stjorn Sjalfstaedisflokks hefur verd i rikistjorn
sleitulaust fra 1991 til arsins 2016 ad undaskildum arunum 2009 til 2013 pegar stjérn Vinstri
greenna og Samfylkingar voru vid stjorn eftir efnahagshrunid arid 2008. Stefna stjornvalda &
islandi i htisnadismalum hefur verid svipud ad flestu leyti i raradir eins og farid var yfir i fyrri
kafla um préun husnadismarkadar & islandi. Séreignastefna hefur verid rikjandi i aratugi og
6liklegt ad pad breytist, hvort sem vinstri eda hagri stjorn verdur vid vold Gt pad timabil sem
pbessi rannsokn neer til, arsins 2024. P6 ma benda & ad i ségulegu samhengi hafa vinstri sinnud
stjornvold haft meiri tilhneigingu til ad gripa inn i ibidamarkadinn med byggingu félagslegra
Urreeda og oft er um leiguibldir ad reeda (Jon Runar Sveinsson, 2005). Spilling i islenskum
stjornmalum er ekki mikil i alpjodlegu samhengi og etti ekki ad vera mikill ahaettupattur. island
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er po i 13 seti & lista Transparency International og par med spilltasta Nordurlandapjodin

(Transparency International, 2016).

Ny 16g um almennar ibadir voru sampykkt a alpingi 10 juni 2016. L6gin eiga ad ,baeta
hasnadisoryggi fjolskyldna og einstaklinga sem eru undir tekju- og eignamérkum® eins og segir
i [6gunum. Login fela i sér ad ibddalanasjodur veiti stofnfjarframlog til kaupa eda byggingar a
»almennum ibadum* en almennar ibudir skilgreinast sem leiguhlsnadi i eigu l6gadila. Einnig
sér sjodurinn um mat & umsoknarferli um stofnframlég (L6g um almennar ibuadir nr 52/2016).
Framlogin eru veitt til peirra I6gadila sem falla undir reglur laganna. Med 16gunum er settur nyr
grunnur af félagslegum studningi fyrri lagtekjufdlk vardandi husnaedismal. Adeins peir adilar
sem falla undir pau tekju og eignamork sem 16gin setja, eiga rétt & ad leigja slikar ibudir. A
grunni laganna hafa ASI og BSRB stofnad ibudaleigufélag sem atlad er ad byggja upp
leiguibudir fyrir lagtekju hopa samfélagsins. I pvi sambandi hafa Alpydusamband islands og
Reykjavikurborg skrifad undir viljayfirlysingu um uppbyggingu a 1000 nyjum ibidum & nastu
fjorum &rum, & grundvelli nyju laganna mun Reykjavikurborg utvega 160ir undir
uppbygginguna. (Reykjavikurborg, 2016). Liklegt er ad slik uppbygging mun hafa ahrif &
markadinn par sem frambod mun aukast a leiguhtsnadi. Jafnframt skapast ad 6llum likindum
veentingar hja hluta pjédarinnar um odyrt leiguhGsnaedi sem geeti gert pad ad verkum ad
einstaklingar og fjolskyldur fresti ibudakaupum eda fyrirhugudum breytingum & busetu i von
um ad fa inni i nyju kerfi. Liklegt ma teljast ad uppbygging sem pessi slai & spennu a
ibldamarkadi og dragi ad einhverju leiti ar verdhakkunum baedi a sereignamarkadi og

leigumarkadi.

A husaleigulégum voru gerdar breytingar arid 2016 til pess fallnar ad skyra réttarstodu beaedi
leigusala og leigjenda. L6gin eiga ad baeta samskipti leigusala og leigjenda til ad koma i veg
fyrir &greining peirra & milli. Tekjuskattur af leigutekjum var einnig leekkadur & arinu med
haekkun fritekjumarks upp i 50% (Greining Islandsbanka-1, 2016).

I glst 2016 var lagt fram frumvarp til laga um fyrstu kaup. bar er lagt upp med ad kaupendur
sinna fyrstu eignar geti radstafad séreignasparnadi skattfrjalst til nidurgreidslu héfudstols, med
sofnun eigin fjar eda leekka greidslubyrdi fasteignalans fyrstu 10 arin. Einnig er lagt fram
frumvarp um takmdorkun 40 ara verdtryggdra lana med peim heetti ad verdtryggd neytendalan

verdi ekki lengri en til 25 &ra (Greining Islandsbanka-1, 2016).

46



Breytingar a byggingarreglugerd voru gerdar & arinu 2016. Markmid peirra breytinga var ad
lekka byggingakostnad. Reglur um lagmarksterd ibluda eru rymkadar asamt reglum um
sameignir, kréfum um bilastaedi og sorpgeymslur svo eitthvad se nefnt. Pessar breytingar ettu
ad gefa aukio rymi til bygginga & minni ibudum og gefa hénnudum ibdda meiri sveigjanleika

til ad hanna ibudir sem meeta & breytilegri krofum markadarins.

Husaleigubotakerfid tok breytingum arid 2016. Breytingarnar eru til pess fallnar ad laekka
hisnadiskostnad efnaminni leigjenda og ad jafna opinberan hldsnadisstudning vido mismunandi
busetuform. Haekkun grunnbota tekur gildi O1.jantar 2017 (L6g um husnadisbaetur 75/2016).
Aukinn studningur opinberra adila vid leigjendur geeti leitt til haekkun leiguverds par sem

maogulega verda fleiri adilar ad keppa um sému ibudir.

A arinu 2016 voru stigin nokkur stor skref af halfu stjornvalda og sedlabanka Islands er vérdudu
losun fjarmagnshafta. Eitt lykilatridi i peim efnum var uppbod Sedlabanka islands &
svokdlludum aflandskronum, kronum i eigu erlendar adila. Tilgangur uppbodsins var ad gera
eigendum aflandskrona kleift ad skipta peim i annan gjaldmidil & gengi Sedlabanka islands og
fara med Ur landi eda innleysa paer med affollum. Akvedin vonbrigdi urdu med patttoku i
uppbodinu pvi adeins litill hluti eigenda kronanna kaus ad nyt sér uppbodid (Greiningardeild
Arion banka, 2016). bvi rikir enn akvedin ahatta tengd fjarmagnshéftum. Ahaettan felst i pvi
ad ef mikio fjarmagn er i umferd i lokudu kerfi, slikt getur leitt til offrambods & lanum sem
leidir til legri vaxta en innisteeda er fyrir. Leegri avoxtunarkrafa leidir sidan til haerra eignaveros.
pannig er dkvedin &hatta & eignabdlu i efnahagskerfi sem byr vid fjdrmagnshoft (Greining
islandsbanka-1, 2015).

Ny 16g sem taka medal annast & Gtleigu gistingar i heimahisum munu ganga i gildi 2017.
Heimildir til ad starfraekja heimagistingu i 90 daga & ari er gert modgulegt og hamarks tekjur eru
settar 2 milljonir & ari. Markmid laganna er ad einfalda lagaumgjord um slika starfsemi, bzta
skraningar og draga Ur 6skradri starfsemi, Eins eiga 16gin ad skyra mork milli gististarfsemi i
atvinnuskyni og timabundinnar Utleigu (Atvinnuvega og nyskdpunarraduneytid, 2016).
Breytingarnar &ttu ad gera fleirum kleift ad komst inn & pennan markad med 16glegum heetti.
Slikt geeti aukid frambod & gistirymum sem geeti haft ahrif til verdleekkunar a ibidum innan

deilihagkerfisins.
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6.2.Efnahagslegt umhverfi

A0 taka tillit til pess efnahagslega umhverfis sem fyrirtaeki starfa innan er eins og gefur ad skilja
einn mikilvaegasti pattur i rekstri pess. Pegar gera parf markads og vidskiptadatlanir eda fara i
stefnumotunarferli er naudsynlegt ad hafa efnahagsmal pess svadis par sem starfsemin & ad
fara fram i huga. betta & eins vid um greiningu a veentri ardsemi verkefna sem verio er ad meta
hvort rddast eigi i. Almennt er talid ad helstu efnahagslegu ahrifapeettir i rekstrarumhverfi
fyrirteekja sé gjaldmidill og stoduleiki hans, verdlag a hravoru, vextir og verdbodlga. Eins er
mikilveegt ad skoda hlutfall atvinnuleysis, launakjor, hvort rekstrarafkoma sé & rikisrekstri,

verga landsframleidslu og voruskiptajofnud svo eitthvad sé nefnt (Team FME, 2013).

Efnahagslegt umhverfi & islandi )

litur nokkud vel Gt arid 2016 eins Verdbdlga a Islandi fra 1989 til
og fram kemur i 18. utgafu 2016
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leekkun erlendra skulda um. um Verdbdlgumarkmid Sedlabanka islands

pa6 bil einn fimmta af Myndrit 13: Ars haekkanir @ visitélu neysluverds fra september 1989 til
september 2016.
landsframleidslu. Einnig hafa Heimild: (Hagstofa islands-4, 2016), (Sedlabanki Islands, dn dags.)

skuldir einkageirans i hlutfalli vid landsframleidslu farid leekkandi og eignfjarstada islenskra
banka er ad styrkjast. Skuldir og vanskil heimilanna hafa farid leekkandi og jafnframt er
vedsetningarhlutfall ibddarhusnadis leegra en pad hefur verid undanfarna aratugi. Rétt er po ad
benda & ad skuldir heimila og fyrirteekja vid innlenda adila hafa aukist nokkud og jukust um 3%
ad raunvirdi arid 2015. Hins vegar hefur landsframleidslan aukist umfram skuldaaukninguna.
Skuldaaukningin bendir til aukins frambods af lansfé og pad ad eftirspurn sé eftir pvi.
ibudafjarfesting hefur verid ad aukast talsvert & undaférnum 2 arum, pé er ennpa téluverd
vontun & ibudarhusnadi og eftirspurn eftir ibadahisnadi enn meiri en frambodid. Hagstofa
Islands spair ad pratt fyrir ad fjarfesting i ibudahtsnadi haldi afram ad aukast verdi eftirspurn

b6 meiri en frambod naestu arin (Hagstofa islands, 2016)
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Skuldastada rikissjods fer leekkandi og var komin nidur i 65% af vergri landsframleidslu sem
er 11% laeekkun fra 2015 (Sedlabanki islands-1, 2016). Krénan hefur hefur verid ad styrkjast
undafarin &r og var midgengi kronunnar 208.25 21.oktéber 2014 en 168,31 sama dag arid 2016
(Landsbanki Islands, an dags.). Styrking kronu hefur ahrif a verd innfluttra vara og vegur pannig
upp a moti prystingi i hagkerfinu til verdhaekkana. Med 6drum ordum, styrking kronu heldur
aftur af verdbdlgu. A 68rum arsfjordungi arsins 2016 var hagvoxtur 3,7% sem er nokkud mikill
hagvoxtur i samanburdi vid helstu vidskiptalond islands (Sedlabanki Islands-1, 2016).

Pessi ageeta efnahagsstada sést i fleiri hagsteerdum. Til ad mynda hefur kaupmattur launa aukist
um 8,5% fra 21. Oktober 2015 til 21 oktdber 2016. A sama timabili hefur launavisitalan haekkad
um 10,5% (Hagstofa Islands-1, 2016). Vidskiptajofnudur hefur meelst jakvedur & sidustu 9
arsfjoroungum og meldist jakvedur um 31.8 milljard & 6drum arsfjordungi arid 2016.
Verdbolga & landinu hefur verid undir verdbolgumarkmidi Sedlabanka Islands undanfarin 3 ar
ad medaltali 1,8% og parf ad fara aftur til timabilsins 1994 -1998 til finna sambeerilegt timabil
par sem verdbdlga er undir eda rétt um 2,5% (Hagstofa islands-1, &n dags.). Sama gildir um
atvinnupatttoku. Atvinnuleysi hefur ekki verid minna & islandi sidan 2007 og meldist i
september 2016 1,9% (Vinnumalastofnun, 2016).

Styrivextir eda meginvextir eru eitt af stjornteekjum Sedlabanka islands til ahrifa &
fjarmalamarkadi, baedi & gengi krénu, markadsvexti og til ahrifa a verdbdlgu. Innlansstofnarnir,
bankar og sparisjodir eiga i vidskiptum vid Sedlabankann og er bankinn einn af peirra

fjarmdgnunaradilum. Hér verdur  Vextir Sedlabankans

Eining: %; Miljaraa krona eda % Lidur: Vextir tekinna tilboda, %

ekki farid ut i djupa umfjollum 28
um meginvexti eda hvernig peir 24
eru dakvardadir en i megin

drattum er pad svo ad ef
meginvextir eru hagstedir hafa

innlanastofnanir  adgang ad

odyru fjarmagni og geta pvi

bodid I%g” markadsvexti. Pessu 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
) ) ) o \Vextir Sedlabankans; Daglanavextir e Vextir Sedlabankans; Vextir a
er 6fugt farid ef meginvextir eru vedlanum e Vextir Sedlabankans; Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
. ] o o o Vextir Sedlabankans; Bundin innlan til 7 daga e Bundin innlan til 1 manadar;
hair. Eins og sést @ myndriti 12  Vextir tekinna tilboda, %

hafa styrivextir verid nokkud l1agir  wyndrit 14 Vaxtaproun Sedlabanka islands fré 2006

, . . Heimild: Myndrit birt ¢ vefsidu Sedlabanka Islands 24.11.2016
fra 2011 en farid heaekkandi (sesiabankiisiands-1, 2016)
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undanfarin 2 ar (Hagstofa
islands, 2016). Rannsoknir hafa Timabil Meginvextir
synt fram & ad breytingar og

yfirlysingar um breytingar 4 Fram til april 2009  Vextir  lanum gegn vedi

meginvoxtum og hafa ahrif &  apql 20091

Lo ) ., Vextir 4 vidskiptareikningum
avoxtunarkrofu fjarfesta september 2009

(Gurkaynak, Sack, & Swanson, Oktéber2009til21 Einfalt medaltal vaxta d vidskiptareikninguma
2004). (Kuttner, 2000). Par sem mai 2014 hamarksvaxta a innisteedubréfum med 28 daga binditima

allri pessir pettir, verdbolga, Fr321. mai2014  Vextira 7 daga bundum innlénum
markadsvextir og dvoxtunarkrafa

Tafla 2 Yfirlit yfir meginvexti Sedlabanka Islands fré 2009
geta haft toluverd ahrif & Heimild: (Sedlabanki [slands-1, 2016)

fasteignaverd er vert ad gefa styrivéxtum gaum. Pjodhagsspa hagstofunnar til 2022 gerir rad
fyrir haekkun styrivaxta & naestu 2 arum en leekkun par & eftir. Eins er spad haekkun & verdbolgu
i 3,4% arid 2018 en laeekkun aftur eftir pad (Hagstofa islands, 2016).

Greinilegt er ad akvedin pensla er i efnahagsumhverfi & islandi 2016. Med haekkun launa er
maogulegt ad byggingakostnadur haekki og yti par med undir haekkun fasteignaverds. Eins parf
ad hafa i huga litid atvinnuleysi sem geati enn hakkad byggingakostnad par sem erfitt geeti
reynst ad fa folk til starfa vid byggingu ibuda. Aukid frambod fjarmagns geti einnig aukid a
frambod ibuda og mégulega haft ahrif til verdleekkana. Aftur a moti geeti haekkun vaxta og

verdbolgu haft ahrif til verohaekkunar.

6.3.Samfélagslegt umhverfi

Lyofraedilegir peetti geta haft mikil ahrif & eftirspurn eftir vérum og pjonustu samfélaga.
Breytingar a samsetningu ibua svo sem & hvada aldri meirihluti ibua er hefur ahrifa pa pjonustu
sem i bodi parf ad vera. bad sama gildir um folksfjolgun, menntastig, atvinnupatttoku, tekjur,
trdarbrogd og adrar hefdir i samfélaginu. Su hugsun sem er vid lidi hverju sinni hefur ahrif a
frambod & vérum (Team FME, 2013). bratt fyrir ad ibudarmarkadurinn sé ekki kvikur markadur
og i edli sinu seinn ad bregdast vid er s& markadur ekki undanskilin tiskustraumum og ad verda
fyrir ahrifum samfélagslegra péatta. Lydfraedilegir peettir skipta verulegu mali vardandi préun
ibadaverds til lengri tima litiod.

Island er litil pjod og hofudborgarsveedid litill ibidamarkadur og leigumarkadurinn enn minni.

A [slandi var mannfjoldi 322.529 1 januar arid 2016. Gert er rad fyrir aukningu & mannfjolda
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um pad bil 1% neestu aratugi og litillega dragi Gr aukningu nastu arin. Dregid hefur ar
feedingationi samhlida pvi ad pjédin er ad eldast. Su préun hefur leitt til breyttrar
aldurssamsetningar pjodarinnar. Aldrei hefur harra hlutfall pjédarinnar verid a aldrinum 65 ara
og eldri og aldrei minna hlutfall 0 - 9 ara. Flestir ibdar landsins a arinu 2016 eru & bilinu 20 -
29 ara, um 15% (Hagstofa islands-2, 2016). A pvi aldursbili mé etla ad flestir fari ad huga ad
flutningi ur foreldrahisum. Samhlida pessu minnkar fjolskyldustaerd og einstaklingum fjolgar.
Pegar allir pessir paetti koma saman mé draga pé alyktun ad eftirspurn eftir minni ibGdum muni
aukast i framtidinni og st préun hefur ni pegar komid fram (Greining islandsbanka-1, 2016).
Folksfjolgun er & islandi og mun halda afram ad éllum likindum Gt pann tima sem pessi
rannsokn neer til. Frjosemi & Islandi er ha i samanburdi vid nagrannalénd, pjodin er ad eldast og
adfluttir eru mun fleiri en peir sem flytja af landi brott (Hagstofa islands-2, 2016). Ny spa um
framtidarblsetu & Islandi spéir ad 66% mannfjdldaaukning verdi & hofudborgarsvaedinu til
arsins 2030. Su fjélgun yrdi pa drifin afram af aframhaldandi aukningu a ferdaménnum til
landsins og auknu adfluttu vinnuafli til ad sinna peirri atvinnugrein (Karl Fridriksson & Seevar
Kristinsson, 2016). Ef slikt yrdi raunin er liklegt ad fasteignaverd myndi haekka téluvert &
hofudborgarsveaedinu par sem ekkert virdist benda til pess ad fjarfesting i ibddarhisnaedi sé ad

meeta slikri eftirspurn.

Samkvaemt kénnun sem Capacent gerdi fyrir Reykjavikurborg arid 2014 vilja Islendingar bua
a hofudborgarsveedinu og ad fjolda einstaklinga i hverri ibud fer feekkandi. par kemur einnig
fram ad 53% peirra sem vilja bda i postnameri 101, 105 eda 107 eru & aldrinum 18-34 ara. Sa
aldurshopur er sa steersti & leigumarkadi og leigjendur eru i legsta tekjuprepinu. Eitthvad
samhengi geeti verid par & milli par sem laun haekka i flestum tilfellum med aukinni starfreynslu
og harri tekjur audvelda einstaklingum ad komast inn & séreignamarkad. I kénnun Capacent
kemur fram ad peir sem eru & leigumarkadi eru liklegir til ad vera afram a leigumarkadi og 24%
landsmanna vilja leigja (Capacent, 2014). Hins vegar kemur fram i kénnun Gallup 2015 &
leigumarkadi ad adeins 10,4% leigjenda leigja vegna pess ad peir vilja vera & leigumarkadi
(Gallup, 2015). Af pessu méa rada ad teep 90% leigjenda vilja komast inn & séreignamarkad en
geta pad ekki. Hugsanlega er leiga ordid pad ipyngjandi ad erfitt er ad safna fé fyrir Gtborgun i
ibad. begar haft er i huga ad yngsti aldurshopurinn er steerstur & leigumarkadi og husnadisbyrdi
er hlutfallslega haest i peim hopi ma atla ad stjérnvold bregdist vid peirri proun med einhverjum
heetti.
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A islandi var atvinnupétttaka haest allra OECD landa &rid 2014 og 6had menntastigi. Um 60%
ungs folks & Islandi ma eiga vona & ad ljlika haskolaprofi einhvern timann & lifsleidinni og var
pad heesta hlutfall allra skolakerfa i skyrslu OECD fra 2014. Hins vegar er hlutfall
haskolamenntadra & Islandi nokkud undir medaltali OECD rikja. I skyrslunni kemur einnig fram
ad nam islendinga hefst seinna en i flestum 68rum londum (OECD, 2014). Arid 2015 s6ttu
2205 nemendur um namslén til ad stunda nam erlendis. Umsoknum um ndmslan til nams
erlendis hefur farid feekkandi undanfarin ar, til ad mynda sottu 2751 um slik 1&n 2010. Flestir
stunda ndam i Bandarikjunum og Bretlandi (Lé&nasjodur Islenskra namsmanna, 2015).
Islendingar sem busettir hafa verid erlendis hafa oft kynnst leigumarkadi i peim 16ndum sem
beir hafa buid i & namstima og hafa hugsanlega ahuga ad halda afram ad leigja eftir ad nami
likur. par skiptir husnadisoryggi og samkeppnishaft leiguverd hofuomali.

islendingar eiga Evropumet i Internetadgengi arid 2014 og 97% landsmanna eru reglulegir
notendur. 85% islenskra fyrirteekja eru med vefsiou og a 32% peirra er mdgulegt ad kaupa vorur
eda boka pjonustu (Hagstofa Islands, 2015). Hugsanlega & pessi mikla netnotkun sinn péatt i
mikilli sokn deilihagkerfisins & ibudamarkadi. Steekkun deilihagkerfisins mun setja pressu a

ibudaverd og studla ad aukinni haekkun.

Smaibudir svokalladar hafa verid nokkud i umraedunni undanfarin misseri og hopur félks farinn
ad kalla eftir sjalfbeeru og umhverfisvaenu hasnadi. bar sem litil hdsnadi og vistvenar
byggingaradferdir rada rikjum. beir sem adhyllast ibudir sem pessar vilja gjarnan nyta minn
hlutfall af sinu fé i hdsnadi. Med nyjum lI6gum nr 52/2016 um almennar ibudir er folki gert
kleift ad stofan husnadisfélag sem geeti haft pad ad markmidi ad byggja smahysi (Nanna Elisa
Jakobsdottir, 2016). Slik proun smaibudahverfa geeti haft ahrif & fasteignamarkad og

hugsanlega slegid & spennu.

6.4.Taeknilegt umhverfi

Fyrir ibudamarkadi og adra markadi skipta innvidir pess markadar mali vid uppbyggingu og
préun. Teeknilegt umhverfi getur att vid veitukerfid allt baedi rafmagn og vatn sem og
samgongukerfid. Mali skiptir ad huga ad framproun tekninyjunga sem & vid markadinn og
hversu Orar breytingar verda.

Adgangur ad vatni og rafmagni & Islandi er afar gédur og vatnsnotkun Islendinga er ein st mesta
i heimi (Svandis Svavarsdéttir, 2012). Allir ibdar & landinu hafa adgang ad rafmagni og hafa
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(Proceedings of the Sixth Convocation of The Council of Academies of Engineering and

steypa og engin sérstok breyting &

Technological Sciences, 1988). Hins vegar geti ordid breyting & hvernig unnid er med pessi
efni. Byggingar eru pess edlis ad tekniproun er frekar haeg og stddug. Helstu teekninyjungar
snda ad hénnun og fullkomnari vélum og verkferum. Prividdarprentun geeti verd nasta stéra
skrefid i byggingu hisnaedis asamt siaukinni notkun rébotataekni. A nastu aratugum geeti ordid
mikil framfor i byggingarteekni sem faeli i ser storlekkadan byggingakostnad og mun minni
soun. Sifellt feerist i aukana ad einingar séu framleiddar i verksmidjum og fluttar a
byggingastadi til samsetningar. Med nyrri teekni og betri nytingu stefna Bretar ad pvi ad draga
Ur byggingakostnadi um 33% til arsins 2025 asamt pvi ad auka byggingahrada um 50% og
draga i Gtbleestri um 50% i idnadnum (HM Government, 2013). Eins og &dur hefur framkomid
er byggingakostnadur einn lykil drifkraftur ibudaverds og pvi ma teljast liklegt ad ef
Islendingum tekst ad daga Gr byggingarkostnadi og setji sér svipud vidmid og Bretar mun verd

a ibuoamarkadi verda fyrir hrifum af pvi .

6.5.Samantekt PEST greiningar, mat a framtidarhorfum a ibudamarkadi

Haekkun fasteignaverd undanfarin misseri er stutt af kaupmattaraukningu og almennum
hagvexti. Greiningardeildir bankanna eru allar sammala um &framhaldandi hakkanir &
fasteignaverdi nastu arin. Leiguverd hefur einnig farid haekkandi og haldist nokkurn vegin i
hendur vid haekkanir a fasteignaverdi. P6 er frambod & ibudum ekki enn farid ad svara
eftirspurn. Stjornvold hafa sampykkt nytt frumvarp um almennar ibudir og stefna ad

uppbyggingu leiguibiida. Samkvaemt pjodhagsspa Islandsbanka mun verda &framhaldandi
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hagvoxtur naestu ar en po dragi Ur hagvexti 2018 og hann verdi pa 2,6%. par kemur einnig fram
ad fjarfestingar i ibGdum haldi &fram ad aukast og vaxi um 14,3% og 8,4% arid 2018. Spain
gerir rad fyrir ibudahlsnaedi haekki ad raunvirdi um 7,65% ad medaltali til 2018. Ferdamdnnum
fer fjélgandi, reiknad er med auknum kaupmeetti og spilar ferdaidnadurinn par inn i. Beettri
eiginfjarstodu heimilanna er lika spad (Greining islandsbanka-2, 2016). begar litid frambod
ibuda og fjolgun adflutts vinnuafls beetist svo vid petta umhverfi & ibGdamarkadi er erfitt imynda
sér annad en ad ibudaverd haldi &fram ad haekka naestu &rin. Adgerdir stjornvalda hafa verid
kynntar sem eiga medal annars ad sporna vid of miklum hakkunum & ibudamarkadi. Uppséfnud
porf er fyrir um 5.100 ibudir a hofudborgarsvaedinu til arsins 2017 en adeins 2.556 ibudir voru
i byggingu febrtar 2016 samkvaemt talningu samtaka idnadarins (Samtok idnadarins, 2016).
Reykjavikurborg hefur hafist handa vid aukningu i 16dauthlutunum og reikna er med ad Uthluta
[68um undir 1.450 ibadir arid 2018 og 1.210 til 2020. | greiningu Capacent unnin fyrir
Reykjavikurborg arid 2016 kemur fram ad asetlud porf fyrir nyjar ibadir & h6fudborgarsveedinu
séu um 1.780 & ari naestu arin (Capacent, 2016). bar sem byggingarkostnadur er ennpa heerri en
fasteignaverd & serbylum mé etla ad mest verdi byggt af fjolbyli. Eins er eftirspurnin mest eftir
minni eignum og patt fyrir ad stadan na i lok ars 2016 sé st ad meira sé verid ad byggja af steerri
eignum pvert & vilja markadarins hlytur ad teljast liklegast ad byggingaradilar bregdist vid og

hefji byggingar & minni eignum.

Til grundvallar ardsemismatsins sem hér er unnid liggur mat & framtidarhorfum a ibidamarkadi.
Vid arvinnslu ar PEST greiningu var hdnnud greiningartafla til ad meta ahrif peirra patta sem
hafa ahrif & ibidamarkadi. Taflan synir hvada ahrif peettirnir hafa a tveer breytur , leiguverd og
fasteignaverd. Ahrifin sem eru metin eru ahrif & raunverd leiguverds og fasteignaverds. Hver
pattur er flokkadur sem lykilpattur (LP), ahrifapattur (Ap) eda hlutlaus pattur (HP). Hverjum
beetti er gefinn einkunn til l&ekkunar haekkunar eda hvorugt & annars vegar fasteignaverd og hins
vegar leiguverd ad raunvirdi. bettir eru metnir pannig ad hver lykilpattur hefur veegi 0,8% &
raunvirdi en hver ahrifapattur hefur veegi 0,3% & raunvirdi. Einkunn er gefin fyrir hvern péatt &
hverju ari Gt spatimann. Ur pvi faest samtala fyrir hvert ar sem synir breytingu a raunverdi
fasteigna og leiguverds hvers ars. Taflan er notud vid sjodstreymisgreiningu hverrar ibudar fyrir
sig sjalfsteett og latin hafa &hrif til heekkunar/leekkunar a raunvirdi leiguverds og fasteignamats
i sj6ostreyminu fyrir ar hvert. Greiningartaflan er synd hér ad nedan.
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Tafla 3: Greiningartafla PEST @ ytri dhrifum til raunverdshaekkana d¢ ibudamarkadi

Samtala

Adgangur veitukerfis

(LP)/(AP)/(HP)

Sum (pattur)

-/ +

(LP)/(AP)/(Hp)
Sum (pattur)

Leiguverd Fasteignavero
Pélitiskt umhverfi
Ny 16g um almennar ibudir (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Breytingar & hasaleigulégum (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Ny 16g um fyrstu kaup (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Breytingar & byggingarreglugerd (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Breytingar & husaleigubdtakerfinu (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Losun fjarmagnshafta (LPY/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Ny 16g um atleigu i heimahtsum (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Efnahagslegt umhverfi
Aukid frambod af lansfé (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Hagvoxtur (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Kaupmattur (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Vextir (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Fjarhagur heimilanna (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Gengisstyrking krénunnar (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Félagslegt umhverfi
Adsokn i borgarmidju (LB)/(AR)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Atvinnustig (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Deilihagkerfio (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Aukin eftirspurn eftir minni ibadum (LPY/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Menntastig (LB)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Steekkun leigumarkadar (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Folksfjolgun (LB)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+
Teeknilegt umhverfi
Byggingarkostnadur (LP)/(AP)/(HP) -/+ (LP)/(AP)/(HP) -/+

-/ +

PEST greining og adferd vid Urvinnslu raunverds haekkana ibudaverds gefur ad medal
raunverdshakkun peirra ibuda sem voru metnar er 2,06% a fasteignaverd og 1,95% a leiguverd
yfir greiningartimabilid. En medal raunverdshakkun fasteignaverds sidustu 12 ar var 1,99% og
2,82% fra 1994 til 2016 (Pj6dskra islands-2, an dags.).
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Mat @ medal raunverdshaekkunum naestu 12 arin
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H Medal raunverdshaekkun fasteignaverds B Medal raunverdshaekkun leiguverds

Myndrit 16: Nidurstédur PEST greiningar @ veentum raunverdshaekkunum

7. Forsendur ardsemislikans

Pegar meta a ardsemi akvedinna verkefna mead tilliti til navirts sjédstreymis eins og gert er i
bessari rannsokn, er almennt talid réttast ad setja fram likan til ad meta vaent greidslufleedi. Slik
likon byggja & peim forsendum sem eiga vid hvert verkefni hverju sinni. Samkvemt Damodara
(2012) eru prju atridi sem mikilveegt er ad hafa hugfast vid gerd verdmatslikana og notkun
beirra. (1) Fjoldi peirra breyta sem i likbnum eru skiptir mali. Almennt gildir st regla, pvi fleiri
breytur, pvi floknara sem likanid er pvi meiri hatta er a skekkjum. (2) Pannig er vaenlegast ad
nota adeins per breytur sem pykja naudsynlegar til matsins. bvi ma segja ad fjélgun breyta sé
a kostnad nakvamni en likanid verdur fullkomnara. (3) Likon eru aldrei betri en sa sem hannar
pau. Sa adili sem hannar likanid framkveaemir matid, ekki likanid sjalft. Stundum eru vandamal
vid verdmot frekar of miklar upplysingar en of litlar, lykilatridi er ad adskilja pad sem mali
skiptir fyrir likanid fra pvi sem gerir pad ekki. Afar mikilveegt er ad huga vel ad peim gégnum
sem parf ad nota vid likanid svo sem spagildi og adrar breytur (Damodaran, 2012).

I ardsemisgreiningunni rannsoknarinnar voru gégn um leigu og fasteignaverd fengin fra

e

pj6dskra islands. Rannsakandi leidrétt skekkjur i gégnum eftir mati hverju sinni og paer
leidréttingar rokstuddar og Utskyroar eftir pérfum. Gert er rad fyrir ad allar eignir verdi seldar

ario 2028.
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7.1.Skilgreiningar @ matseiningum

Mat var lagt a hver ardsemi er & langtima utleigu fasteigna eftir fermetrasteerd, herbergjafjolda

og stadsetningu. Valdar voru prjar ibudir a fjérum sveedum héfudborgarsvaedisins. Sveaedin eru;

e Reykjavik, vestan Kringlumyrarbrautar og Seltjarnarnes
e Breidholt
e Grafarvogur, Grafarholt, Arbar, Nordlingaholt og Ulfarsardalur

e Kopavogur
ibudir sem eru metnar eru ;

e 2. herbergja, um pad bil 61 fermetrar af sterd
e 3. herbergja, um pad bil 82 fermetrar af steerd
e 4.-5herbergja, um pad bil 110 fermetrar af steerd.

Vid val & eignum var litid til fasteigavefs mbl.is. Til mats voru valda 12 ibudir af séluskra
vefsins pann 01.ndvember 2016, prjar innan hvers svadis. Rannsakandi geetti pess ad eiginlekar
ibudanna vaeru sem likastir. Allar ibadirnar eru naleegt peirri medal steerd sem birtist i gégnum
bjodskrar um pinglysta leigusamninga. Allar ibudirnar eru i fjolbyli og hafa sameign. Gert er
rad fyrir ad allar ibddirnar seu keyptar hver fyrir sig og 6had hver annarri. Til grundvallar

azetlads kaupverds liggur fasteignamat rikisins.
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Reykjavik, vestan

Kringlumyrarbrautar og Braedraborgarstigur Klapparstigur 9
Seltjarnarnes 32 Reykjavik Reykjavik Bravallagata 16A
Uppsett verd 29.900.000 31.900.000 44.900.000
Fasteignamat 21.700.000 27.200.000 36.700.000
Fasteignamat 2017 25.550.000 31.200.000 42.500.000
L6damat 3.480.000 5.090.000 5.830.000
Brunabdtamat 15.750.000 18.850.000 23.400.000
Steerd 57 79 100
Herbergi 2 3 4
Hamraborg
Képavogur Skdlaheidi 3 Képavogi |16 Kopavogi Engihjalli 19 Képavogi
Uppsett verd 21.800.000 29.900.000 28.500.000
Fasteignamat 18.450.000 23.150.000 26.250.000
Fasteignamat 2017 20.300.000 26.650.000 25.250.000
L6damat 2.500.000 3.300.000 3.750.000
Brunabdtamat 14.800.000 20.800.000 26.150.000
Steerd 56 82 97
Herbergi 2 3 4
Grafarvogur, Grafarholt,
Arbzer, Nordlingaholt og Frostafold Klukkurimi pordarsveigur
Ulfarsardalur 32 Reykjavik 1 Reykjavik 15 Reykjavik
Uppsett Verd 27.900.000 31.500.000 36.900.000
Fasteignamat 19.450.000 24.850.000 29.150.000
Fasteignamat 2017 21.650.000 27.700.000 31.650.000
Lédamat 2.620.000 2.910.000 3.010.000
brunabdtamat 17.750.000 24.550.000 30.100.000
Staerd 64 87 103
Herbergi 2 3 4
Grytubakki
Breidholt Arahdélar 2 Reykjavik | Vesturberg 140 2 Reykjavik
Uppsett Verd 24.900.000 28.900.000 32.900.000
Fasteignamat 16.100.000 19.650.000 24.100.000
Fasteignamat 2017 19.250.000 23.150.000 27.800.000
L6damat 2.140.000 2.610.000 3.120.000
brunabdtamat 16.600.000 20.850.000 27.250.000
Steerd 63 85 10
Herbergi 2 3 4

Tafla 4: Yfirlit yfir paer ibudir sem ardsemisgreiningin leggur til grundvallar.
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7.1.1.Fasteignamat rikisins

I 8. grein reglugerdar ,,Reglugerd um fasteignaskraningu og fasteignamat* segir;

,,Mat fasteignar i heild skal mida vid pad gangverd, umreiknad til stadgreidslu, sem liklegt er
ad han mundi hafa i kaupum og s6lum* (Reglugerd um fasteignaskraningu og fasteignamat,
406/1978).

Par segir einnig i 8. mgr. 5. greinar;

,.Meta skal sér, ibadir fjolbylishisa, sbr. 16g nr. 59/1976, asamt hlutdeild i 166 og annarri
sameign, enda liggi skipting fyrir i pinglystum heimildum. Ad fullnaegdu sidastgreindu skilyrdi,
skal einnig i 6drum tilvikum taka til sjalfsteds mats einstaka hluta mannvirkja, sem vegna
sérgreinds eignarréttar eda sérstakrar notkunar er edlilegt ad fara med sem sjalfsteedar eindir*
(Reglugerd um fasteignaskraningu og fasteignamat, 406/1978).

Af undanférnu ma alykta ad fasteignamat rikisins sé ageetur meelikvardi & markadsvirdi hverrar
eignar fyrir sig, mati® er uppfert arlega. | pessari rannsokn er gert rad fyrir ad allar eignir sem
verda metnar faist keyptar & fasteignamati arsins 2017. Fasteignamat er birt & vef pjodskrar.

7.2.Raunvirdi

Ardsemisgreining sem unnin er i pessari rannsokn er 6ll unnin a raunvirdi. Vio adstedur par
sem verdbdlga er ha eda hefur verid sveiflukennd og par med rikir 6vissa um préun verdbolgu
yfir spatimabilid eru rauntélur almennt notadar vid veromaot (Damodaran, 2012). Raunt6lur gefa

raunverulegt verdmeeti & hverjum tima fyrir sig og undanskilja verdbolgu.

7.3.Fjarmognun

Gert er rad fyrir ad einkahlutafélag verdi stofnad um rekstur ibadar til langtima utleigu.
Kostnadur vid stofnun sliks félags er 130.800 (RSK riksskattstjori-2, an dags.) lagmarks hlutafé
er 500.000 (RSK rikisskattstjori-1, an dags.). Eigendur einkahlutafélaga bera takmarkada
abyrgd og geta selt hluti i félaginu an pess ad selja eignir pess. Tekjuskattur a einkahlutafélog
eru 20% og ardgreidslur bera 20% fjarmagnstekjuskatt. Lanamoéguleikar eru annars vegar
verdtryggt lan eda Overdtryggt. Gert er rdd fyrir ad hver eign sé fjarmognud sjalfsteett og
skuldahlutfall sé 80%.
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par sem 6ll greiningin er unnin a raunvirdi og Overdtryggdir vextir fela i ser alag vegna
verdbolgu taldi rannsakandi edlilegast ad gera rad fyrir verdtryggdu lani. Eins er fraedilega
almennt talid ad verdmaot unnin & raunvirdi taki mid af verdtryggdum voxtum en verkefni unnin
a nafnverdi taki mid af dverdtryggdum voxtum (Greiningardeild Landsbankans, 2003). Par sem
ibtdalanasjodur bydur adeins upp & hamark 24 m. kr. 1an og storu bankarnir islandsbanki, Arion
banki og Landsbankinn bjoda allir mjdg apekk kjor en herri lan, valdi rannsakandi einn banka,
islandsbanka og gert var rad fyrir 40 ara jafngreidslu husnadislans hja peim banka. Vextir eru
hlutfallslega 4,08% en i tilfellum allra ibGda parf ad taka tvod l1an svo skuldahlutfall sé 80%.
Reiknivélar & vefsidu Islandsbanka erum notadar til ad finna greidslur og vexti af lanum. Annar
kostnadur vid lantoku er lantokugjald fast 65.000 kr, ad atbla skulda bréf 9.800,
binglysingargjald 4.000. b4 er lanayfirlit 1.300, vedbandayfirlit. 1.550 kr, greidslumat 5.000 og
tilkynningar- og greidslugjald 260 kr (islandsbanki, an dags.). Heildarkostnadur vid lan er

86.650 og vid pa télu verdur midad i 6llum tilfellum.

7.4 . Leigutekjur

Einu tekjurnar sem gert er rao fyrir eru leigutekjur. Leigutekjur verda aeetladar fyrir hverja ibd
fyrir sig. bjodskra Islands birtar upplysingar um medal leiguverd & hvern fermetra eftir
herbergjafjolda og stadsetningu og byggir verdid a visitdlu leiguverds. Fram til arsins 2011 voru
einu gognin sem fundust um leiguverd birt i visitdlunni greidd hdsaleiga, sem er undirvisitala
og hluti af visitélu neysluverds. Su visitala byggir & pinglystum leigusamningum. Innifalid eru
binglystir samningar & vegum leigufélaga sem hafa félagslegan tilgang svo sem Félagsbustadi
hf og Félagsstofnun stidenta. bessi félog vega pungt & leigumarkadi og peirra leigjendur fa
opinbera nidurgreidslu & leigu med mismunandi hatti (Capacent, 2016). bvi er nokkud 6ruggt
ad visitalan greidd husaleiga vanmetur leiguverd & almennum markadi. Pjodskra islands for ad
birta visitolu leiguverds 2011. Su visitala undanskilur felagsleg Grraedi og gefur pvi betri mynd.
Hins vegar eru ekki 6llum leigusamningum pinglyst og etla ma ad peir sem hafi ekki
fjarhagslegan hvata til ad pinglysa samningum sleppi pvi. Ekki er haegt ad pinglysa 6llum
leigueiningum svo sem herbergjum undir 20 fermetrum (Sedlabanki Islands, 2012). bvi méa &tla
ad visitala leiguverds vanmeti enn hdsaleigu & almennum markadi. Pvi verdur su nalgun farin
nota gogn fra bjodskra Islands og leggja 20% alag & medalleiguverd. | konnun ASI &
leigumarkadi kom fram ad leiguverd veeri ad ldgmarki 20% harra en visitala leiguverd gefur til
kynna. Par sem ekki er raunhaft ad reikna med ad 100% nytingarhlutfall faist vid Gtleigu parf

ad gera rad fyrir ad pvi i tekjuazetlunum. Hér verdur gert rad fyrir ad allar ibadir verdi leigdar
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at 50 vikur & ari sem samsvara 96% nytingarhlutfalli.

2. herbergja Markadsalag 3. herbergja Markadsalag 4.-5 herbergja Markadsalag

September 2016, leiguverd Medalverd & 20% Medalverd & 0% Medal verd & 0%
fermeter fermeter fermeter

Reykjavik, vestan
kringlumyrarbrautar og 2.758 3.310 2.312 2.774 2.194 2.633
Seltjarnarnes
Képavogur 2.435 2.922 2.038 2.446 1.930 2.315
Grafarvogur, Grafarholt,
Arbzer, Nordlingaholt og 2.241 2.689 2.029 2.435 1.748 2.098
Ulfarsardalur
Breidholt 2.064 2.476 2.110 2.532 1.814 2.177

Tafla 5: Medal fermetraverd leiguibuda d héfudborgarsvaedinu eftir svaedi og herbergjafjélda
Heimild: (Pjédskrd islands-1, én dags.)

7.5.Rekstrargjold

Ymiss kostnadur fellur til vid ad fjarfesta i ibGd til dtleigu. Vid gerd ardsemismats parf ad taka
tillit til pess kostnadar. Logum samkvamt ber leigusala ad standa straum ad vidhaldskostnadi
beirra fasteignar sem leigd er Gt asamt fasteignagjoldum og I6gbundinni brunatryggingu
(Husaleigulog, 1994/36). Vidhaldskostnadur er breytilegur eftir aldri og gerd fasteigna og méa
aeetla ad s kostnadur geeti verid milli 1 og 5% af byggingarkostnadi (Benedikt Jonsson & Bjoérn
Marteinsson, 1999). Félagsbustadir hf gera rad fyrir 2,25% vidhaldskostnadi af fasteignamati
0g su nalgun verdur farin i pessari rannsokn (Félagsbustadir hf-2, &n dags.). Einnig verdur gert
rad fyrir kostnadi vegna sorpeydingargjalds, fraveitugjalds, og vatnsveitugjalds. Vid rekstur
ibuda til utleigu er fyrirséd ad eitthvad parf ad adhafast fyrir pann rekstur, baedi parf ad sinna
leigjendum med einum eda 6drum heetti og huga ad almennu vidhaldi eignarinnar. Vid slikt
verdur til kostnadur, til deemis hugsanlega launakostnadur. Hér ad nedan eru kostnadarlidir

atlistadir i toflu 2. Gert er rad fyrir ad allir kostnadarlidir fylgi verdlagi.

Kostnadarlidir
Fasteignagjold
Fasteignaskattur 0,2% af fasteignamati
Lédaleiga 0,2% af fasteignamati
Sorpeydingargjald Um pad bil 25.000 kr, eftir sveitafélagi
Fraveitugjald 9.946 kr og 384 kr & hvern fermetra
Vatnsveitugjald 5.896 kr og 229 kr & hvern fermetra
Brunatrygging 0,15% af brunabdétamati
Stjérnunar og umsjonarkostnadur 1% af fasteignamati
Vidhaldskostnadur 2,5% af fasteignamati

Tafla 6: Asetladir kostnadarlidir fyrir utleigu & ibud. Heimild: (Reykjavikurborg, 2016)
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7.6.Afskriftir og skattar

Heimilt er ad afskrifa ibudir arlega og dregst afskriftin fra tekjuskatti. Mest ma afskrifa 3% af
afskriftargrunni og minnst 1%, ekki ma hrakvirdi fara undir 10% af stofnverdi (L6g um
tekjuskatt 2003/90 37.gr) Par sem afskriftin er reiknud steerd kemur han ekki fram i sjodstreymi
nema sem ahrif & skattgreidslur. Afskrifad verdur linulega um 3% af aatludu kaupverdi, par ad
segja fasteignamati arsins 2017 hverju sinni. Skattar eru reiknadir af tekjum eftir ad buid er ad
draga fr4 peim kostnad vegna vaxta og afskriftir. Einkahlutafélog bera 20% tekjuskatt (L6g um
tekjuskatt 90/200 2.gr 70.gr).

7.7 Val a adferdafraedi sjodstreymis og videigandi avoxtunarkrofu

Ardsemisgreiningin byggir a hreinu navirdi sjédstreymis til rekstrar. NGvirdis adferdin er valin
par sem hun tekur tillit til timavirdi peninga, ahattu, fornarkostnadar asamt tekjum og kostnadi.
pvi telur rannsakandi nuvirdis adferd heppilegasta til greiningarinnar enda er adferdin badi

vidurkennd, vinszl og ageetlega nakvaem leid (Hillier, 2013).

peaer prjar adferdir til ad leida Ut sjodstreymi sem farid var yfir i kafla 5 munu allar skila sému
nidurstédu svo framarlega sem forsendur sjodstreymis eru paer sdmu og rétt avoxtunarkrafa
liggur til grundvallar, par ad segja allar munu paer skila sama netté navirdi. SU adferdafraedi
sjoostreymis sem mun liggja til grundvallar i vid ardsemisgreiningu i pessar rannsékn verour
rekstrarvirdisadferdin (FCFF). par sem ibudir eru dyr fjarfesting og fjarmoégnun ad miklu leiti
med lansfé, telur rannsakandi edlilegt ad meta ardsemi med peirri adferd og verdur ardsemi

verkefnisins metin 6had krofuhdfum.

Vegin medaltals fjarmagnskostnadar, WACC tekur tillit til flestra patta sem skipta mali i pessari
rannsokn og er vidurkennd adferdarfredi vid val a avoxtunarkrofu a fasteignamarkadi
(Damodaran, 2012). Jafnframt er WACC su avoxtunarkrafa sem rétt er ad nota pegar FCFF
sjoostreymi liggur til grundvallar verdmats, pvi verour WACC sU avoxtunarkrafa sem notud er
i pessari rannsokn. Vid afvoxtun med WACC er gert rad fyrir ad skuldahlutfall sé eins yfir pann
tima sem & ad afvaxta, pvi pyrfti hugsanlega ad gera rad fyrir ad endurfjarmagnad verdi ar hvert
svo skuldahlutfall haldist 6breytt Gt greiningartimabilid. Slikt er po liklega éparfi par sem gert
er rdd fyrir 80% skuldahlutfalli og 40 ara verdtryggoum lanum. Lan verda greidd upp vid
utgangspunkt eftir tolf ar. Slik lan eru pess edlis ad liklegt ma teljast ad skuldahlutfall haldist
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svipad Ut greiningartimabilid fyrstu 12 ar lansins. bvi verdur ekki gert rad fyrir

endurfjarmdégnun i pessari rannsékn.

7.8.Fjarmagnskostnadur

Til ad finna kostnad vegna fjarmoégnunar og forsendur WACC avoxtunarkrofu parfa ad leggja
mat a nokkrar steerdir. Naudsynlegt er ad kanna lansfjarkostnadi innldnastofnana, leggja mat &
ahaettu eigin fé og skattahlutfall. Skattahlutfallid er 20% og midad er vid ibtidalan islandsbanka

sem bera 4,08% vexti
WACC = kp(1 — TC)§+ kE§ = 4,08(1 — 0,2)% + 13,3% = 5,22%

CAPM likanid var notad til pess ad atla um ahettu eigin fjar. Til grundvallar @ mati beta gildis
var notad beta gildi fyrir islensk fasteignafélog byggd a verdmati Capacent arid 2015. Capacent
notar medaltal 6vogads beta gildis fyrir skandinavisk fasteignafelog fengin fra gagnasafni
Damodaran. Ovogud beta er 0,38 en vogad betagildi verdur pa 1,599. Synt hefur verid fram &
ad steerd fyrirtekja hefur ahrif & dhaettu med peim haetti ad pvi minni sem pau eru pvi meiri er
aheettan. Til ad bregdast vid pessu er haegt ad leggja allt ad 10% alag ofan a nidurstédu fyrir
avoxtun a eign fé fengin med uUtreikningum & CAPM (Capacent-2, 2015). bessir rannsokn gerir
rad fyrir ad pad alag sé 1,8%. Markadsalag vid Utreikninga CAPM eru settir 8,04% sem er pad
markadsalag (e. total equity risk premium) sem Damodaran birtir fyrir island 16.jali 2016
(Damodaran, 2016). Vid mat & ahaettulausum voxtum voru rikistryggd skuldabref 16gd til

grundvalla. Tvo bréf voru metin;

o HFF150644, krafa 2,77% liftimi 12,11 ar
e RIKS 300701, 2,69% liftimi 11,22 ar

Bréfin voru skodud 01.11.2016 & Lanamal.is (Sedlabanki Islands-3, 2016). Bréf HFF150644
eru steersti flokkur skuldabréfa med rikisabyrgd og gefin Gt af ibldalanasjodi. RIKS 30 0701
eru verdtryggd rikisbréf. Vio mat a aheattulausum voxtum er oft litid til alpjodlegra
matsfyrirteekja og hvada einkunnir Gtgefendur bréfa sem pessa hafa. | juli 2016 var einkunn
ibldaldnasjods BB med stodugum horfum samkvemt mati alpjodlega matsfyrirtekisins
Standard & Poor's. A sama tima fer islenska rikid einkunnina BBB+/A-2 med stédugum
horfum fra sama matsfyrirteeki (Rybnikov, 2016). bvi verdur gert rad fyrir ad bréf RIKS 30

0701séu pau bréf sem naest komast pvi ad bera ahattulausa vexti & Islandi i dag.
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CAPM = Ry + B * (R, — Ry) + sm = 2,69 + 1,599 = (2,69 — 8,04) + 1,8 = 13,03%

Utlistanir & Gtreikningum beta gildis, CAPM og WACC ma finna i vidauka 1.

8. Ardsemislikan

Nuvirt frjalst sjodstreymi

Timi
Raunverdshakkun a fasteignamati F%
Fasteignamat (0)
Ar T
Hreinar rekstrartekjur
Raunverdshakkun a leigutekjum L%
Leigutekjur (1)*L%
Rekstrartekjur alls (1)
Rekstrarkostnadur
Fasteignagjold
Tryggingar
Stjérnunar og umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur
Rekstrargjold alls (2)
EBITD (3) (1)-(2)
Afskriftir a
EBIT (4) (1)-(2)-(3)
Skattur t
Afskriftir a
Fjarfestingahreyfingar (5)
ibud kevpt
Fjarmognunarhreyfingar (6)
ibudarlan
Afborganir p
Vextir i
Fjarmognunarhreyfingar samtals (7)
_Hagnadur/tap (8) (4)+t-i
CFO
FCFF (9) (4)-t+a
FCFE (10) (3)-t+a
Lokavirdi (11)
Nuvirt siodstrevmi FCFF
Nvirt si6dst i FCEE
Skuldsetningarhlutfall 80%
Leigumargfaldari (12) (0)/(1)*L%
Leiguardsemi (e.cap rate) (23) (0)/(3)
Nettd nuvirdi FCFF (14) (9)+(11)nuvirt@WACC
Nett6 nuvirdi FCFE (15) (9)+(11)nuvirt@CAPM
Innri vextir (IRR) (16) IRR (9)
Ardsemisvisitala (27) (20) / ((0) * (1) %)
WACC (18) 5,22%
CAPM (19) 13,03%
PV FCFF (20) SUM (9)ntGvirt@WACC
PV FCFE (21) SUM (10)nGvirt @ CAPM

Tafla 7: : Yfirlit yfir sjodstreymislikanid sem var hannad fyrir rannsdknina
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Ut fra peim forsendum sem hér & undan hafa verid Gtlistadar hannadi rannsakandi likan i Excel
toflureikni. Likanid reiknar ut nettd navirdi sjodstreymis midad vid FCFF og FCFE adferdir.
Likanid tekur mid ad peim raunverdshaekkunum/leekkunum & baedi fasteigamati og leiguverdi
sem rannsakandi telur ad eigi ad koma fram a ari hverju. Mat & peirri haeekkun/leekkun var fundio
med PEST greiningunni. Greiningartaflan sem var hénnud at fra peim nidurstodum fellur inn i
likanid. Ad sama skapi skilar likanid ymsum 6drum nidurstddum svo sem WACC, CAPM, innri

voxtum, leiguardsemi og leigumargfaldaranum og neemnigreiningum.

Nidurstodur sjodstreymisgreiningar, NPV, IRR og WACC
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Myndrit 17: Nidurstodur sjodstreymisgreiningar, myndritid synir netté nuvirdi (NPV) og innri vexti (IRR) borid saman vid
vegin medal fiarmagnskostnad (WACC).

Samkvaemt sjodstreymisgreiningunni er netté navirdi af 6llum eignunum pegar tekid er tillit til
raunverds haekkana samanlagt 101.684.121 kr. Ardsemi af heildarfjarfestingunni er 8,46% og

fjarfestingarnar standa undir avoxtunarkrofunni.

Til ad kanna hvada ahrif haekkun fasteignaverds hefdi i verkefninu, skodada rannsakandi
tvennskonar sjodstreymi annars vegar var gert rad fyrir peim raunhakkunum sem nidurstéour
PEST greiningar gefa til kynna og med dtgangspunkt & ari tolf par sem allar ibudir yrou seldar
Hins vegar an allra raunverdshakkana og sjédstreymi loka ars var navirt til eiliféar, Cf /WACC.
Med pvi ad taka ut allar raunverdshakkanir og mida vid ad halda 6llum verdum féstum, p.e. ad
kostnadur og tekjur myndi breytast i sému hlutféllum og gera ekki rad fyrir ad selja ibudirnar
heldur nuavirda til eilifdar er i raun verid ad leggja mat & ardsemi rekstrarins sjalfs. Pegar su
mynd er skodud sést ad niu af tolf ibudum skila neikvaedu nettd navirdi og ef allar ibudirnar eru
skodadar sem heild er nettd navirdi neikveett um -22.674.396 kr. Steerri ibudir koma verr ut. Til

demis skilar ibadin & Bravallargdtu neikvaedu nettd navirdi -12.770.9561. Innri vextir ad
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heildarfjarfestingunni eru 4,56% og pvi stendur fjarfestingin ekki undir avoxtunarkrofu ef ekki
er gert rdd fyrir raunverdshaekkunum. Af pessu sést ad jakveett nettd navirdi med tilliti til
raunverdshakkana er ad miklu leiti komid til vegna haekkunar & fasteignaverdi frekar en godum
rekstrarskilyrdum & leigueignunum. Frekari nidurstodur sjodstreymisgreiningar hverrar ibudar

fyrir sig eru i vidauka tvo.

NPV med og an raunverdshaekkana

Grytubakki 2 Reykjavik -.-.————————
Vesturberg 140 e ——
Arahélar 2 Reykjavik ——
Pérdarsveigur 15 Reykjavik e
Klukkurimi 1 Reykjavik  ——
Frostafold 32 Reykjavik e
Engihjalli 19 Képavogi e e—
Hamraborg 16 Képavogi I
Skalaheidi 3 Képavogi e
B AVl |agaTa L6 o
Klapparstigur 9 Reykjavik e —
Braedraborgarstigur 32 Reykjavik T
-13.000.000 -8.000.000 -3.000.000 2.000.000 7.000.000

B NPV an raunverdshaekkana B NPV mtt raunverdhakkana

Myndrit 18: Samanburdur & nettd nivirdi ibudanna med og dn tilliti til raunverdshaekkana
Leigumargfaldarinn eda V/L kennitalan gefur visbendingar um hversu lengi hver ibud er ad
borga upp upphaflega fjarfestingu med leigutekjum. Eins gefur kennitalan til kynna hvort
heaegsteett er ad kaupa eda leigja. I 6llum tilfellum veeri hagsteedara ad kaupa ibid en ad leigja
hana, leigutekjur myndu greida upp heildarfjarfestinguna & 12,17 arum. pegar litid er til
leiguardsemi (e. cap rate) veeri avoxtunarkrafa af heildarfjarfestingunni 5,70% sem er ekki fjarri

WACC 5,22% sem unnid var med { rannsékninni.

8.1.Naemnigreining

Greining a veentri ardsemi hverra verkefna mun allaf vera nalgun & pad sem mun verda og
hversu mikils virdi hvert verkefni er. bar gegnir lykilmali ad greinandi noti skynsamlegar og
raunhaefar forsendur. Til frekari athugunar var n&emnigreiningu beitt til ad kanna ahrifamatt
mismunandi breyta & nidurstodur greiningarinnar. Paer breytur sem verda greindar og ahrif

pbeirra eru;
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Nettd navirdis med tilliti til;

e Lé&nsfjarkostnadar og avoxtunarkrofu eigin fjar

e Leigutekna @ manudi og soluverdi & sidasta rekstrarari
e Afskrifta og vidhaldskostnadar

e WACC

WACC med tilliti til
e Skuldahlutfalls og beta gildis

Neemnigreining leidir i ljos ad nettd navirdi er nemt fyrir breytingum & s6luverdi og
leigutekjum, ad veegi leiguverds og soluverds er mikid. Svo demi sé tekid pa feerist nettd
navirdi ibadarinnar i Hamraborg Ur 6.987.077 nidur i 3.139.695 ef sdluverd og leiguverd er fert
nidur um 10% par munar meira en helming. Eins ma sja ahrif alags eigin fjar og skulda, ef
alagiod laekkar um 10%. | badum tilfellum feerist WACC Ur 5,22% i 4,70% sem gefur pa nettd
navirdi 8.633.731 i stad 6.987.077 i tilfelli ibudar vio Hamraborg. Sama nidurstada faest ef beta
gildi er feert nidur um 30% og sett sem 1,117, sem i sjalfu sér er ekki fraleitt pvi feera ma rok
fyrir pvi ad ahatta & ibudamarkadi sé litil og i jafnveegi vid adhattu & samanburdar verkefnum.
Verkefnid er lika neemt fyrir skuldahlutfalli. Til ad mynda haekkar nettdé navirdi ibudinnar vid
Hamarborg ar 6.987.077 kr i 8.007.477 kr ef skuldahlutfall er feert nidur i 70%. Nidurstodur

nemnigreiningar fyrir allar ibudirnar eru i vidauka 3.

9. Nidurst6dur og umraedur

I pessari rannsokn var gerd ardsemisgreining & pvi ad fjarfesta i ibudahusnadi og leigja
ibadirnar ut til tolf ara og selja ibadirnar i lok timabilsins & &ri tolf. Forsendur slikrar greiningar
eru ad leggja raunhaeft mat & framtidarhorfur a markadi. Til ad leggja grunninn ad
greiningarvinnunni  var saga og préun ibGdamarkadar & Islandi, sérstaklega
héfudborgarsvaedisins, rannsokud. pad er mat rannsakanda ad soguleg proun markadar gefi
visbendingar um framtidahorfur og erfitt sé ad spa um framtidina i peim efnum ef fortidinni er
ekki gefinn gaumur. begar ytra umhverfi ibida markadar a arinu 2016 var skodad virdist flest
benda til pess ad uppgangur sé & peim markadi. Sélutimi ibuda er i ségulegu lagmarki og ad
jafnadi tekur um 2,13 manudi ad selja ibud a hofudborgarsveedinu. Hlutfall skuldsetningar &
ibudamarkadi hefur leekkad, eigendur eru ad greida nidur skuldir og skulda minna i sinum
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ibadum en verid hefur undanfarin ar. Jafnframt hefur kronan verid ad styrkjast sem vegur &
moti prystingi um verdhakkanir. Verdbdlga hefur verid stddug og lag i sdgulegu samhengi &
islandi i nokkur ar, medal verdbolga sidust i 3 ara var 1,8%. Raunverd ibida hefur farid
heekkandi undanfarin ar sem og kaupmattur launa. Paer haekkanir hafa verid i sama takt og fylgst
ad mestmegnis fra 2009. Helst at fra peirri stadreynd ad verd & husnaedi heekki i takt vid
kaupmatt launa, telja flestir greinendur & ibudamarkadi ad innisteda sé fyrir
raunverdhakkunum. Ef ibudaverd heldur hins vegar afram ad hakka og fer ad hakka
umtalsvert meira en haekkun a kaupmeetti launa er pad sterk visbending um verdbolu & markadi,

en slikar haeekkanir vilja flestir fordast.

I ritgerdinni er mismunandi freedilegum nalgunum & ardsemigreiningu gerd skil dsamt pvi ad
rannsakandi rokstydur pad val ad nota frjalst sjodstreymi til rekstrar og netté navirdingu vid
ardsemisgreininguna. Rannsakandi hannadi likan til ad greina ardsemi midad vid forsendur tolf
mismunandi ibada sem voru til s6lu & fasteignavef mbl.is 01. nGvember 2016. Lagt var upp

med ad svara rannsoknarspurningunni
Hver er ardsemi af fjarfestingum i ibudarhisnzai til langtimaleigu & héfudborgarsvaedinu?

Rannsakandi valdi PEST greiningartekni til ad greina ytri ahrif a ibGdamarkad. A grunni
sogunnar og PEST greiningu lagdi rannsakandi mat & mogulegar raunverds hakkanir eda
lekkanir & leigu og fasteignaverdi naestu tolf arin. Ut fra nidurstddum PEST greiningar er medal
raunverdshakkun allra ibudanna yfir greiningartimabilid 2,06% & fasteignaverd og 1,95% a

leiguverd.

Frjalst sjodstreymi til rekstrar var latid liggja til grundvallar navirdingu og pvi er afvaxtad med
vegnum medal fjarmagnskostnadi WACC. SU megin regla er 16g0 til grundvallar ad akvardanir
um ad fjarfesta i tilteknum verkefnum radist af pvi hvort innri vextir eru haerri en &voxtunarkrafa
og ef nettd navirdi er jakveett. Ef svo er eigi ad radast i verkefnid. Rannsoknin leidir i 1jos ad
midad vid gefnar forsendur skilar fjarfestingin i 6llum tilfellum baedi sem heildarfjarfesting i
6llum ibudunum eda pegar litid er & hverja ibad fyrir sig, jakveedu nettd navirdi. I pvi ljosi ma
segja ad ef byggja etti akvoroun um ad fara i pa fjarfestingu sem hér um raedir a pessari
rannsokn benda nidurstodur til pess ad fjarfestar aettu ad fara i slikt verkefni. Ardsemin stendur
undir ahaettunni. Innri vextir eru i 6llum tilfellum haerri en WACC sem stydur fyrri alyktun um
ad verkefnid standi undir avoxtunarkréfunni. Avoxtunarkrafa WACC var reiknud 5,22% og

innri vextir af heildarfjarfestingunni reyndist 8,46%. Midad vid gefnar forsendur er netto

68



navirdi heildar fjarfestingarinnar 101.684.121 kr. bannig er rannsoknarspurningunni svarad ad
ardsemin af fjarfestingum i ibudarhusnaedi til langtimaleigu & héfudborgarsvadinu er 8,46% og

fjarfestingin stendur undir avoxtunarkrofu.

Til ad greina frekar & hverju ardsemin byggist var samanburdar sjodstreymi sett upp midad vid
engar raunverdsheakkanir. Pa var ekki gert rad fyrir ad ibadirnar yrou seldar og sjodstreymi ars
tolf navirt til eilifdar. Sa samanburdur leidir i 1jos ad ardsemin komi til ad mestu vegna
raunverdshaekkana fasteigna og leiguverds. Reksturinn skilar nettdé navirdi neikveedu um -
22.674.396, innri vextir ad heildarfjarfestingunni eru 4,56% og pvi stendur fjarfestingin ekKki
undir avoxtunarkrofu ef eingéngu er horft & rekstur an utgangspunkts. bvi ma alykta ad hatt
leiguverd skapist ekki af harri avoxtunarkrofu eigin fjar sem i pessari rannsokn reiknast 13.03%.
Rekstur leigu & ibudarhisnadi stendur undir peirri avoxtunarkréfu i premur tilfellum af tolf.
Pvi meetti atla ad leigusalar seetti sig vid laegri avoxtunarkrofu i rekstri og gera liklega rad fyrir

ad raunverdshakkanir vegi upp reksturinn & atgangspunkti.

Leigumargfaldarinn gefur visbendingu um hversu lengi eign er ad greida upp fjarfestinguna
med leigutekjum. Medaltal allra ibudanna reyndist 146 og pvi teki riflega télf ar ad borga upp
ibadirnar med leigutekjum. peer alyktanir sem draga ma ut fra leigumargfaldaranum er ad
Ohagsteett sé ad leigja a hofudborgarsvaedinu og i 6llum tilfellum atti ad kaupa eignina frekar

en ad leigja hana ef um veerir ad reeda ibud til hefdbundinna einkanota.

Til ad greina hvada peettir hefou mestu &hrif & nettd navirdi fjarfestingarinnar var
nemnigreining hluti ad likaninu sem rannsakandi hannadi til mats & ardsemi. Su greining synir
ad leigutekjur og veent séluverd eru peir paettir sem nettod navirdi er nemast fyrir. Nettd navirdi
getur breyst um helming vid 10% breytingu & veentu s6luverdi. Jafnframt er nidurstadan nsem
fyrri beta gildi og skuldahlutfalli.

Eins og adur kom fram var ardsemi peirra ibuda sem rannsakandi lagdi mat a samtals 8,46% og
nettd nuvirdi fjarfestingarinnar 101.684.121 kr midad vid upphaflega fjarfestingu 322.650.000.
Hins vegar er nettd navirdi neikveett af heildar fjarfestingu ef ekki er gert rad fyrir
raunverdshaekkunum. Aftur & moti syna nidurstodur sjodstreymisgreiningar ad hagnadur er af
rekstrinum ar hvert og pvi standa tekjur undir kostnadi. Med 6drum ordum meetti segja ad
ardsemi sé af fjarfestingum i ibudahusnadi til langtimaleigu & hofudborgarsveedinu ad pvi gefnu
ad ibudirnar séu seldar, hér er horft til tolf ara i peim efnum.
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10.Lokaord

ibudamarkadur & Islandi 2016 er i 6rum vexti og flest efnahagsleg takn benda til pess ad
jafnveegi sé ad nast a peim markadi og prounin se & &geetu jafnveegi. Ein af astedum fyrir pvi
ad rannsakandi dkvad ad rannsaka pennan markad var umrada i samfélaginu um hatt leiguverd
og hakkanir fasteignaverds. Stefna stjornvalda i hasnaedismalum hefur ad mestu verid
séreignarstefna i gegnum tidina og stjornvaldsakvardanir litadar af pvi. Su stefna hefur medal
annars leitt af sér ad sparnadur islendinga er ad téluverdu leiti bundinn i fasteignum einstaklinga
sem tekist hefur ad greida nidur skuldir i ibudum og auka eignfjarhlutfall i sinum eignum. NU
er hafin uppbygging leiguibuida nidurgreidd af opinberum adilum en slik uppbygging hefur adur
att sér stad, verkamannbustadir sem voru reistir eftir 1929 og svo samberileg uppbygging i
Breidholti eftir 1964, en pd i formi séreigna. Uppbyggingin ni & ad bjoda folki i legri
tekjustéttum hagsteedari verd a hasnaedi. Rannsakandi veltir fyrir sér hvort hér sé verid ad falla
fra séreignastefnu ad einhverju leiti? pott gogn fra OECD bendi til pess ad husnadisbyrdi a
islandi sé i medallagi midad vid 6nnur Evropulond er stada leigjenda verri & Islandi og leiguverd
hatt i Reykjavik til demis midad vid hin nordurlondin. Svo vidrist einnig sem peir
samfélagshopar sem hafa legstu tekjurnar séu a leigumarkadi og yngsti hopurinn a
husnaedismarkadi. Ef stefnt er ad aframhaldandi séreignastefnu & islandi parf ad huga ad pessari
stddu. Su stada geeti komid upp ad akvedinn hdpur festist & leigumarkadi og komist ekki inn a
séreignamarkad sokum pess hve hatt hlutfall radstofunartekna fer i leigu. EkKi er svigram til ad
leggja fyrir. P4 er spurning hvort uppbygging & nidurgreiddu leiguhtsnzdis slai & pa spennu og
leekki leiguverd almennt. Rannséknin sem hér var gerd bendir ekki til ad éedlilega ha
avoxtunarkrafa fjarmagnseigenda skapi petta ha leiguverd. Ardsemi af rekstri leiguibuda virdist
bundin pvi ad selja eignirnar eftir &kvedinn tima og rekstur ibudanna til dtleigu ekki ardsamur
einn og sér. Litid frambod af, 166um og husnadi 4 hoéfudborgarsvaedinu dsamt haum
byggingarkostnadi og voxtum eru liklega peir peettir sem prysta leiguverdi upp. Vert er ad
rannsaka enn frekar pann mismun & husnadisbyrdi sem er a leigumarkadi og séreignamarkadi.
Liklega veeri &skilegt fyrir stjornvéld ad takamarka pennan mun og jafna stédu & markadi, an
bess p6 ad gripa of mikid inn i markadinn. pad er mat rannsakanda ad stérauka purfi frambod
af fjolbreytum kostum i hdsnaedisvali fyrir ibGa hofudborgarsvaedisins, til ad jafnveaegi naist a
ibudamarkadi. Eins telur rannsakandi ad markviss vinna vid ad leekka byggingarkostnad an
bessa ad slik vinna komi nidur & gedum ibuda sé vel til pess fallin ad leekka husnadisbyrdi

badi eigenda og leigjenda.
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11.Vidaukar

11.1. Vidauki 1, WACC avoxtunarkrafa
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Mat 4 beta gildi WACC
Damodaran gefur upp betu juni 2016 Kd = kostnadur skulda 4,08%
6vogud beta 0,38 Ke = kostnadur eigin fé 13,03%
beta gildi 0,85 1-Tc 80%
1-skattaprdsenta 80% D/V 80%
Skuldir/eignir 4 E/V 20%
Vogud beta 1,596 Tc 20%
Forsenda CAPM
Rf 2,69% D = skuldir
beta 1,596 E = eigid fé
Rm 8,04% Tc = skattaprésenta
rm-rf 5,35% WACC
Smadardlag 1,80% WACC 5,22%
CAPM 13,03%
11.2.Vidauki 2 Nidurstodur sjodstreymisgreiningar
NPV m.t.t NPV an
ibud Kaupverd Eigin fé raunverd- raunverds-
hakkana hakkana
Braedraborgarstigur
32 Reykjavik 25.550.000 5.110.000 10.217.890 -2.710.074
Klapparstigur 9 Reykjavik 31.200.000 6.240.000 9.070.700 -5.206.364
Bravallagata 16A 42.500.000 8.500.000 9.128.345 -12.770.956
Skalaheidi 3 Képavogi 20.300.000 4.060.000 7.799.677 -59.550
Hamraborg 16 Képavogi 26.650.000 5.330.000 6.987.077 -2.453.666
Engihjalli 19 Képavogi 25.250.000 5.050.000 9.683.619 3.253.471
Frostafold 32 Reykjavik 21.650.000 4.330.000 8.066.135 -518.724
Klukkurimi 1 Reykjavik 27.700.000 5.540.000 7.561.344 -2.005.385
bpordarsveigur
15 Reykjavik 31.650.000 6.330.000 6.217.636 -6.737.660
Araholar 2 Reykjavik 19.250.000 3.850.000 7.392.808 -90.966
Vesturberg 140 23.150.000 4.630.000 9.786.230 4.661.563
Grytubakki 2 Reykjavik 27.800.000 5.560.000 9.772.659 1.963.913
Samtals 322.650.000 64.530.000 101.684.121 -22.674.396




IRR m.t.t IRR an . . .
_ Leigu- Leiguardsemi
Ibud raunverds- raunverds- marefaldri )
haekkana haekkana g -cap
Braedraborgarstigur
32 Reykjavik 9,01% 3,95% 154 5,39%
Klapparstigur 9 Reykjavik 8,06% 3,17% 161 4,97%
Bravallagata 16A 7,31% 1,29% 182 4,14%
Skalaheidi 3 Képavogi 8,97% 5,18% 140 6,00%
Hamraborg 16 Képavogi 7,85% 4,12% 149 5,40%
Engihjalli 19 Képavogi 9,07% 6,64% 126 6,79%
Frostafold 32 Reykjavik 8,86% 4,94% 142 5,88%
Klukkurimi 1 Reykjavik 7,96% 4,36% 146 5,53%
bpordarsveigur
15 Reykjavik 7,19% 2,55% 164 4,65%
Arahodlar 2 Reykjavik 8,97% 5,16% 139 6,00%
Vesturberg 140 9,47% 7,39% 120 7,24%
Grytubakki 2 Reykjavik 8,75% 6,01% 131 6,43%
Samtals 8,46% 4,56% 146 5,70%
Meadal Meadal
. raunverods raunverds-
Ibud Soluverd WACC
haekkun haekkun
fasteignaverds leiguverds
Braedraborgarstigur
32 Reykjavik 2,29% 2,18% 39.480.251 5,22%
Klapparstigur 9 Reykjavik 2,13% 2,02% 45.253.061 5,22%
Bravallagata 16A 2,13% 2,02% 61.642.791 5,22%
Skalaheidi 3 Képavogi 2,13% 2,02% 29.443.498 5,22%
Hamraborg 16 Képavogi 1,96% 1,85% 36.267.737 5,22%
Engihjalli 19 Képavogi 1,96% 1,85% 34.362.490 5,22%
Frostafold 32 Reykjavik 2,13% 2,02% 31.401.563 5,22%
Klukkurimi 1 Reykjavik 1,96% 1,85% 37.696.672 5,22%
bpordarsveigur
15 Reykjavik 1,96% 1,85% 43.072.191 5,22%
Arahdlar 2 Reykjavik 2,13% 2,02% 27.920.558 5,22%
Vesturberg 140 1,96% 1,85% 31.504.620 5,22%
Grytubakki 2 Reykjavik 1,96% 1,85% 37.832.761 5,22%
2,06% 1,95% 455.878.193
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11.3. Vidauki 3, neemnigreiningar.

Bredraborgarstigur 32 Reykjavik

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjar alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC mead tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til lagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
10.217.890 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 15.885.669 14.867.432 13.879.585 12.921.119 11.991.061 11.088.475 10.212.456
10,42% 14.869.537 13.881.627 12.923.100 11.992.984 11.090.341 10.214.267 9.363.890
11,73% 13.883.669 12.925.082 11.994.907 11.092.207 10.216.078 9.365.648 8.540.076
13,03% 12.927.063 11.996.830 11.094.074 10.217.890 9.367.406 8.541.783  7.740.208,
14,33% 11.998.753 11.095.940 10.219.701 9.369.165 8.543.490 7.741.865 6.963.509
15,63% 11.097.807 10.221.513 9.370.924 8.545.197 7.743.523 6.965.119 6.209.229
16,94% 10.223.325 9.372.682 8.546.905 7.745.181 6.966.729 6.210.793 5.476.645
Soluv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
10.217.890 1.523.959 1.741.667 1.959.376 2.177.084  2.394.793 2.612.501 2.830.210|
27.636.176 -1.866.234 17.175 1.900.583 3.783.992 5.667.401 7.550.809 9.434.218|
31.584.201 278.399 2.161.807 4.045.216 5.928.625  7.812.033 9.695.442 11.578.850
35.532.226 2.423.032 4.306.440 6.189.849 8.073.257 9.956.666 11.840.074 13.723.483
39.480.251 4.567.664 6.451.073 8.334.481 10.217.890 12.101.298 13.984.707 15.868.115
43.428.276 6.712.297 8.595.705 10.479.114 12.362.522 14.245.931 16.129.339 18.012.748
47.376.301 8.856.929 10.740.338 12.623.746 14.507.155 16.390.563 18.273.972 20.157.380
51.324.327 11.001.562 12.884.970 14.768.379 16.651.787 18.535.196 20.418.604 22.302.013
Afskr NPV me# tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
10.217.890 710.467 752.259 794.051 835.843 877.635 919.428 961.220
0,00% 8.970.952 8.939.176 8.907.400 8.875.624 8.843.848 8.812.072  8.780.296
0,50% 9.194.663 9.162.887 9.131.111 9.099.335 9.067.559 9.035.783 9.004.007|
1,00% 9.418.374 9.386.598 9.354.822 9.323.046  9.291.270 9.259.494 9.227.718
1,50% 9.642.085 9.610.309 9.578.533 9.546.757 9.514.981 9.483.205 9.451.429
2,00% 9.865.796 9.834.020 9.802.244 9.770.468 9.738.692 9.706.916 9.675.140
2,50% 10.089.507 10.057.731 10.025.955 9.994.179 9.962.403 9.930.627 9.898.851
3,00% 10.313.218 10.281.442 10.249.666 10.217.890 10.186.114 10.154.338 10.122.562
NPV mead tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
10.217.890 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
15.885.669 13.881.627 11.994.907 10.217.890 8.543.490 6.965.119 5.476.645
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Klapparstigur 9 Reykjavik

Ke WACC med3 tilliti til skulda og eiginfjar alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC me3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV me@ tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.070.700 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 15.476.217 14.325.238 13.208.693 12.125.436 11.074.365 10.054.415 9.064.560
10,42% 14.327.617 13.211.001 12.127.676 11.076.538 10.056.523 9.066.606 8.105.797
11,73% 13.213.309 12.129.915 11.078.711 10.058.632 9.068.653 8.107.784 7.175.071
13,03% 12.132.155 11.080.884 10.060.741 9.070.700 8.109.771 7.177.000 6.271.467
14,33% 11.083.057 10.062.850 9.072.747 8.111.758 7.178.929 6.273.340 5.394.104
15,63% 10.064.959 9.074.794 8.113.745 7.180.858 6.275.213 5.395.922 4.542.129
16,94% 9.076.841 8.115.732 7.182.787 6.277.085 5.397.740 4.543.895 3.714.724
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.070.700 1.770.118 2.022.992 2.275.865 2.528.739  2.781.613 3.034.487 3.287.361
31.677.142 -4.658.459 -2.540.294 -422.129 1.696.036  3.814.202 5.932.367 8.050.532
36.202.448 -2.200.238 -82.073 2.036.092 4.154.258 6.272.423 8.390.588 10.508.753
40.727.755 257.983 2.376.148 4.494.314 6.612.479 8.730.644 10.848.809 12.966.974
45.253.061 2.716.204 4.834.369 6.952.535 9.070.700 11.188.865 13.307.030 15.425.195
49.778.367 5.174.425 7.292.591 9.410.756 11.528.921 13.647.086 15.765.251 17.883.416
54.303.673 7.632.647 9.750.812 11.868.977 13.987.142 16.105.307 18.223.472 20.341.637
58.828.979 10.090.868 12.209.033 14.327.198 16.445.363 18.563.528 20.681.693 22.799.859
Afskr NPV meS# tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
9.070.700 865.485 916.395 967.306 1.018.217 1.069.128 1.120.039 1.170.950
0,00% 7.547.740 7.509.031 7.470.322 7.431.613 7.392.903 7.354.194  7.315.485
0,50% 7.820.922 7.782.212 7.743.503 7.704.794  7.666.085 7.627.375 7.588.666
1,00% 8.094.103 8.055.394 8.016.684 7.977.975 < 7.939.266  7.900.557 7.861.847
1,50% 8.367.284 8.328.575 8.289.865 8.251.156 8.212.447 8.173.738 8.135.028|
2,00% 8.640.465 8.601.756 8.563.047 8.524.337 8.485.628 8.446.919 8.408.210|
2,50% 8.913.646 8.874.937 8.836.228 8.797.519 8.758.809 8.720.100 8.681.391
3,00% 9.186.828 9.148.118 9.109.409 9.070.700 9.031.991 8.993.281 8.954.572
NPV med tilliti til WACC WACC
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.070.700 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
15.476.217 13.211.001 11.078.711 9.070.700 7.178.929 5.395.922 3.714.724,
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Bravallagata 16A

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjar alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC med tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til dlagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.128.345 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 22.713.778 22.520.861 22.328.627 22.137.073 21.946.195 21.755.992 21.566.460
10,42% 22.520.861 22.301.221 22.082.467 21.864.597 21.647.606 21.431.489 21.216.244
11,73% 22.328.627 22.082.467 21.837.425 21.593.495 21.350.671 21.108.947 20.868.319
13,03% 22.137.073 21.864.597 21.593.495 21.323.758 21.055.380 20.788.352 20.522.668
14,33% 21.946.195 21.647.606 21.350.671 21.055.380 20.761.724 20.469.692 20.179.274
15,63% 21.755.992 21.431.489 21.108.947 20.788.352 20.469.692 20.152.952 19.838.121
16,94% 21.566.460 21.216.244 20.868.319 20.522.668 20.179.274 19.838.121 19.499.193
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.128.345 2.126.535 2.430.325 2.734.116 3.037.907 3.341.697 3.645.488 3.949.278
43.149.954 -8.551.257 -6.006.594 -3.461.932 -917.270 1.627.393 4.172.055 6.716.717
49.314.233 -5.202.718 -2.658.056 -113.394 2.431.269 4.975.931 7.520.593 10.065.256
55.478.512 -1.854.180 690.482 3.235.145 5.779.807 8.324.469 10.869.132 13.413.794
61.642.791 1.494.359 4.039.021 6.583.683 9.128.345 11.673.008 14.217.670 16.762.332
67.807.070 4.842.897 7.387.559 9.932.221 12.476.884 15.021.546 17.566.208 20.110.871
73.971.349 8.191.435 10.736.098 13.280.760 15.825.422 18.370.084 20.914.747 23.459.409
80.135.628 11.539.974 14.084.636 16.629.298 19.173.960 21.718.623 24.263.285 26.807.947
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
9.128.345 1.157.222 1.225.294 1.293.366 1.361.438 1.429.510 1.497.582 1.565.654
0,00% 7.050.887 6.999.129 6.947.372 6.895.615 6.843.857 6.792.100 6.740.342
0,50% 7.423.009 7.371.251 7.319.494 7.267.736  7.215.979  7.164.222 7.112.464
1,00% 7.795.130 7.743.373 7.691.616 7.639.858  7.588.101 7.536.343 7.484.586
1,50% 8.167.252 8.115.495 8.063.737 8.011.980 7.960.223  7.908.465 7.856.708|
2,00% 8.539.374 8.487.617 8.435.859 8.384.102 8.332.344  8.280.587 8.228.830
2,50% 8.911.496 8.859.738 8.807.981 8.756.224  8.704.466 8.652.709 8.600.951
3,00% 9.283.618 9.231.860 9.180.103 9.128.345 9.076.588 9.024.831 8.973.073
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.128.345 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
17.536.445 14.561.464 11.762.601 9.128.345 6.647.996 4.311.605 2.109.919
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Skdlaheidi 3 Képavogi

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjar alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC mea3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til dlagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.799.677 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 12.154.129 11.372.289 10.613.603 9.877.306  9.162.660 8.468.953 7.795.499
10,42% 11.373.905 10.615.172 9.878.829 9.164.138 8.470.388 7.796.892  7.142.989
11,73% 10.616.740 9.880.351 9.165.616 8.471.822  7.798.285 7.144.341 6.509.353
13,03% 9.881.874 9.167.094 8.473.257 7.799.677 7.145.693 6.510.666 5.893.980
14,33% 9.168.571 8.474.692 7.801.070 7.147.046  6.511.979 5.895.255 5.296.280
15,63% 8.476.126 7.802.463 7.148.398 6.513.293 5.896.531 5.297.519 4.715.683
16,94% 7.803.856 7.149.751 6.514.606 5.897.806 5.298.758 4.716.886 4.151.640
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.799.677 1.321.864 1.510.701 1.699.539 1.888.377 2.077.215  2.266.052 2.454.890
20.610.448 -1.743.903 -162.129 1.419.645 3.001.419 4.583.193 6.164.967 7.746.741
23.554.798 -144.483 1.437.291 3.019.065 4.600.838 6.182.612 7.764.386 9.346.160|
26.499.148 1.454.936 3.036.710 4.618.484 6.200.258 7.782.032 9.363.806 10.945.580
29.443.498 3.054.356 4.636.130 6.217.904 7.799.677 9.381.451 10.963.225 12.544.999
32.387.848 4.653.775 6.235.549 7.817.323 9.399.097 10.980.871 12.562.645 14.144.419
35.332.197 6.253.195 7.834.969 9.416.743 10.998.516 12.580.290 14.162.064 15.743.838|
38.276.547 7.852.614 9.434.388 11.016.162 12.597.936 14.179.710 15.761.484 17.343.258|
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
7.799.677 579.888 613.999 648.110 682.221 716.332 750.443 784.554
0,00% 6.811.027 6.785.092 6.759.156 6.733.220 6.707.284  6.681.349 6.655.413
0,50% 6.988.770 6.962.835 6.936.899 6.910.963 6.885.027 6.859.091 6.833.156
1,00% 7.166.513 7.140.577 7.114.642 7.088.706  7.062.770 7.036.834 7.010.899
1,50% 7.344.256 7.318.320 7.292.385 7.266.449 7.240.513 7.214.577 7.188.641
2,00% 7.521.999 7.496.063 7.470.127 7.444.192  7.418.256 7.392.320 7.366.384
2,50% 7.699.742 7.673.806 7.647.870 7.621.935 7.595.999 7.570.063 7.544.127
3,00% 7.877.485 7.851.549 7.825.613 7.799.677 7.773.742  7.747.806 7.721.870
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.799.677 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
12.154.129 10.615.172 9.165.616 7.799.677 6.511.979 5.297.519 4.151.640
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Hamraborg 16 Kdépavogi

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC mea3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.987.077 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 12.237.733 11.294.707 10.379.718 9.491.837 8.630.168 7.793.847 6.982.041
10,42% 11.296.656 10.381.610 9.493.673 8.631.949 7.795.576 6.983.720 6.195.577|
11,73% 10.383.501 9.495.508 8.633.731 7.797.305 6.985.398 6.197.207 5.431.957
13,03% 9.497.344 8.635.513 7.799.035 6.987.077 6.198.837 5.433.539 4.690.437
14,33% 8.637.295 7.800.764 6.988.756 6.200.467 5.435.122 4.691.974 3.970.302
15,63% 7.802.494 6.990.435 6.202.097 5.436.705 4.693.511 3.971.795 3.270.861
16,94% 6.992.114 6.203.727 5.438.287 4.695.048 3.973.288 3.272.311 2.591.448|
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.987.077 1.620.083 1.851.523 2.082.964 2.314.404 2.545.845 2.777.285 3.008.726
25.387.416 -4.555.069 -2.677.810 -800.552 1.076.707  2.953.965 4.831.224 6.708.483
29.014.190 -2.584.946 -707.687 1.169.572 3.046.830 4.924.089 6.801.347 8.678.606
32.640.963 -614.822 1.262.437 3.139.695 5.016.954 6.894.212 8.771.471 10.648.729
36.267.737 1.355.301 3.232.560 5.109.819 6.987.077 8.864.336 10.741.594 12.618.853
39.894.511 3.325.425 5.202.683 7.079.942 8.957.201 10.834.459 12.711.718 14.588.976)
43.521.285 5.295.548 7.172.807 9.050.066 10.927.324 12.804.583 14.681.841 16.559.100|
47.148.058 7.265.672 9.142.930 11.020.189 12.897.448 14.774.706 16.651.965 18.529.223
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.987.077 623.266 801.342 890.380 979.418 1.068.456 1.157.494
0,00% 5.790.119 6.264.010 5.654.722 5.587.024 5.519.325 5.451.626 5.383.928
0,50% 6.023.462 6.497.352 5.888.064 5.820.366  5.752.667 5.684.969 5.617.270
1,00% 6.256.804 6.730.694 6.121.407 6.053.708 5.986.010 5.918.311 5.850.612
1,50% 6.490.146 6.964.037 6.354.749 6.287.050 6.219.352 6.151.653 6.083.955
2,00% 6.723.489 7.197.379 6.588.091 6.520.393  6.452.694 6.384.995 6.317.297
2,50% 6.956.831 7.430.721 6.821.434 6.753.735 6.686.036 6.618.338 6.550.639
3,00% 7.190.173 7.664.063 7.054.776 6.987.077 6.919.379 6.851.680 6.783.981
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.987.077 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
12.237.733 10.381.610 8.633.731 6.987.077 5.435.122 3.971.795 2.591.448
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Engihjalli 19 Képavogi

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars dlags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC me3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.683.619 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 14.956.501 14.010.417 13.092.089 12.200.604 11.335.081 10.494.671 9.678.556)
10,42% 14.012.373 13.093.988 12.202.447 11.336.871 10.496.409 9.680.243 8.887.584
11,73% 13.095.887 12.204.291 11.338.661 10.498.147 9.681.931 8.889.224 8.119.263
13,03% 12.206.134 11.340.451 10.499.885 9.683.619 8.890.863 8.120.855 7.372.860
14,33% 11.342.241 10.501.624 9.685.308 8.892.503 8.122.448 7.374.407 6.647.672
15,63% 10.503.362 9.686.996 8.894.143 8.124.041 7.375.954 6.649.175 5.943.018|
16,94% 9.688.684 8.895.783 8.125.633 7.377.502  6.650.678 5.944.479 5.258.243
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.683.619 1.814.096 2.073.253 2.332.409 2.591.566 2.850.723 3.109.879 3.369.036
24.053.743 -2.222.472 -120.402 1.981.668 4.083.738 6.185.808 8.287.877 10.389.947|
27.489.992 -355.845 1.746.225 3.848.295 5.950.365 8.052.435 10.154.505 12.256.575
30.926.241 1.510.782 3.612.852 5.714.922 7.816.992 9.919.062 12.021.132 14.123.202
34.362.490 3.377.409 5.479.479 7.581.549 9.683.619 11.785.689 13.887.759 15.989.829
37.798.739 5.244.037 7.346.107 9.448.177 11.550.247 13.652.317 15.754.387 17.856.457
41.234.988 7.110.664 9.212.734 11.314.804 13.416.874 15.518.944 17.621.014 19.723.084
44.671.237 8.977.291 11.079.361 13.181.431 15.283.501 17.385.571 19.487.641 21.589.711
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
9.683.619 737.779 781.178 824.576 867.975 911.374 954.773 998.171
0,00% 8.456.107 8.423.110 8.390.112 8.357.115 8.324.117 8.291.120 8.258.122
0,50% 8.677.191 8.644.194 8.611.196 8.578.199 8.545.201 8.512.204 8.479.206)
1,00% 8.898.276 8.865.278 8.832.280 8.799.283  8.766.285 8.733.288 8.700.290)
1,50% 9.119.360 9.086.362 9.053.365 9.020.367 8.987.369 8.954.372 8.921.374
2,00% 9.340.444 9.307.446 9.274.449 9.241.451 9.208.454 9.175.456 9.142.459
2,50% 9.561.528 9.528.530 9.495.533 9.462.535 9.429.538 9.396.540 9.363.543
3,00% 9.782.612 9.749.615 9.716.617 9.683.619 9.650.622 9.617.624 9.584.627
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.683.619 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
14.956.501 13.093.988 11.338.661 9.683.619 8.122.448 6.649.175 5.258.243
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Frostafold 32 Reykjavik

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC med tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
8.066.135 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 12.685.504 11.856.023 11.051.137 10.270.033 9.511.925 8.776.059 8.061.703|
10,42% 11.857.738 11.052.801 10.271.647 9.513.493 8.777.580 8.063.180 7.369.590
11,73% 11.054.465 10.273.262 9.515.060 8.779.102 8.064.658 7.371.024 6.697.523
13,03% 10.274.878 9.516.628 8.780.623 8.066.135 7.372.459 6.698.916 6.044.853
14,33% 9.518.196 8.782.145 8.067.612 7.373.893  6.700.309 6.046.206 5.410.952
15,63% 8.783.667 8.069.090 7.375.328 6.701.702 6.047.558 5.412.265 4.795.214
16,94% 8.070.567 7.376.762 6.703.095 6.048.911 5.413.579 4.796.490 4.197.056|
Séluv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
8.066.135 1.390.256 1.588.864 1.787.472 1.986.080 2.184.688 2.383.296 2.581.904
21.981.094 -2.042.060 -378.446 1.285.167 2.948.780 4.612.394 6.276.007 7.939.621
25.121.250 -336.275 1.327.338 2.990.952 4.654.565 6.318.179 7.981.792  9.645.405
28.261.407 1.369.510 3.033.123 4.696.737 6.360.350 8.023.963 9.687.577 11.351.190
31.401.563 3.075.295 4.738.908 6.402.521 8.066.135 9.729.748 11.393.362 13.056.975
34.541.719 4.781.080 6.444.693 8.108.306 9.771.920 11.435.533 13.099.146 14.762.760
37.681.875 6.486.864 8.150.478 9.814.091 11.477.705 13.141.318 14.804.931 16.468.545
40.822.032 8.192.649 9.856.263 11.519.876 13.183.489 14.847.103 16.510.716 18.174.330
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
8.066.135 620.723 657.236 693.749 730.262 766.775 803.288 839.801
0,00% 7.012.042 6.984.280 6.956.518 6.928.756  6.900.993 6.873.231 6.845.469
0,50% 7.201.605 7.173.843 7.146.081 7.118.319 7.090.557 7.062.794 7.035.032
1,00% 7.391.168 7.363.406 7.335.644 7.307.882 7.280.120 7.252.358 7.224.596
1,50% 7.580.732 7.552.969 7.525.207 7.497.445  7.469.683 7.441.921 7.414.159
2,00% 7.770.295 7.742.533 7.714.771 7.687.008  7.659.246 7.631.484 7.603.722
2,50% 7.959.858 7.932.096 7.904.334 7.876.572 7.848.809 7.821.047 7.793.285
3,00% 8.149.421 8.121.659 8.093.897 8.066.135 8.038.373 8.010.611 7.982.848
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
8.066.135 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
12.685.504 11.052.801 9.515.060 8.066.135 6.700.309 5.412.265 4.197.056
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Klukkurimi 1 Reykjavik

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars dlags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC med tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.561.344 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 13.047.954 12.062.642 11.106.587 10.178.822 9.278.410 8.404.453 7.556.081
10,42% 12.064.679 11.108.564 10.180.740 9.280.272 8.406.260 7.557.835 6.734.160
11,73% 11.110.540 10.182.658 9.282.134 8.408.067 7.559.589 6.735.863 5.936.080
13,03% 10.184.576 9.283.996 8.409.874 7.561.344 6.737.566 5.937.734 5.161.068|
14,33% 9.285.858 8.411.682 7.563.098 6.739.270  5.939.388 5.162.674 4.408.376
15,63% 8.413.489 7.564.853 6.740.974 5.941.042 5.164.280 4.409.936 3.677.283
16,94% 7.566.608 6.742.677 5.942.697 5.165.887 4.411.496 3.678.799 2.967.095
Soluv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.561.344 1.710.984 1.955.410 2.199.836 2.444.262 2.688.689 2.933.115 3.177.541
26.387.671 -4.529.660 -2.547.071 -564.482 1.418.107 3.400.696 5.383.285 7.365.874
30.157.338 -2.481.915 -499.325 1.483.264 3.465.853 5.448.442 7.431.031 9.413.620
33.927.005 -434.169 1.548.420 3.531.009 5.513.598 7.496.187 9.478.777 11.461.366
37.696.672 1.613.577 3.596.166 5.578.755 7.561.344  9.543.933 11.526.522 13.509.111
41.466.340 3.661.322 5.643.911 7.626.500 9.609.090 11.591.679 13.574.268 15.556.857
45.236.007 5.709.068 7.691.657 9.674.246 11.656.835 13.639.424 15.622.013 17.604.602
49.005.674 7.756.813 9.739.403 11.721.992 13.704.581 15.687.170 17.669.759 19.652.348|
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
7.561.344 788.425 834.803 881.180 927.558 973.936 1.020.314 1.066.692
0,00% 6.211.917 6.176.654 6.141.391 6.106.129  6.070.866 6.035.603 6.000.341
0,50% 6.454.453 6.419.190 6.383.927 6.348.665 6.313.402 6.278.139 6.242.876
1,00% 6.696.989 6.661.726 6.626.463 6.591.200 6.555.938 6.520.675 6.485.412
1,50% 6.939.524 6.904.262 6.868.999 6.833.736  6.798.474 6.763.211 6.727.948
2,00% 7.182.060 7.146.798 7.111.535 7.076.272 7.041.009 7.005.747 6.970.484
2,50% 7.424.596 7.389.333 7.354.071 7.318.808  7.283.545  7.248.283 7.213.020
3,00% 7.667.132 7.631.869 7.596.607 7.561.344 7.526.081 7.490.818 7.455.556
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.561.344 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
13.047.954 11.108.564 9.282.134 7.561.344 5.939.388 4.409.936 2.967.095
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Pordarsveigur 15 Reykjavik

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars alags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC med tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.217.636 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 12.251.409 11.167.100 10.115.281 9.094.871 8.104.827 7.144.144 6.211.853
10,42% 11.169.341 10.117.455 9.096.980 8.106.873 7.146.130 6.213.781 5.308.891
11,73% 10.119.630 9.099.090 8.108.920 7.148.116  6.215.708 5.310.762 4.432.377
13,03% 9.101.199 8.110.967 7.150.102 6.217.636 5.312.633 4.434.193 3.581.447
14,33% 8.113.014 7.152.089 6.219.564 5.314.505 4.436.010 3.583.211 2.755.269
15,63% 7.154.075 6.221.492 5.316.376 4.437.826  3.584.974 2.756.981 1.953.038|
16,94% 6.223.420 5.318.247 4.439.643 3.586.738 2.758.693 1.954.701 1.173.981
Séluv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.217.636 1.745.127 1.994.431 2.243.735 2.493.039 2.742.343  2.991.647 3.240.951
30.150.533 -6.868.080 -4.845.927 -2.823.775 -801.622 1.220.531 3.242.684 5.264.836
34.457.753 -4.528.327 -2.506.175 -484.022 1.538.131 3.560.283 5.582.436 7.604.589
38.764.972 -2.188.575 -166.422 1.855.731 3.877.883 5.900.036 7.922.189 9.944.342
43.072.191 151.178 2.173.331 4.195.483 6.217.636  8.239.789 10.261.941 12.284.094
47.379.410 2.490.930 4.513.083 6.535.236 8.557.389 10.579.541 12.601.694 14.623.847
51.686.629 4.830.683 6.852.836 8.874.989 10.897.141 12.919.294 14.941.447 16.963.599
55.993.848 7.170.436 9.192.588 11.214.741 13.236.894 15.259.047 17.281.199 19.303.352
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
6.217.636 899.692 952.615 1.005.538 1.058.461 1.111.384 1.164.307 1.217.230
0,00% 4.675.626 4.635.387 4.595.147 4.554.908 4.514.669 4.474.430 4.434.191
0,50% 4.952.747 4.912.508 4.872.269 4.832.029 4.791.790 4.751.551 4.711.312
1,00% 5.229.868 5.189.629 5.149.390 5.109.151 5.068.912 5.028.672 4.988.433
1,50% 5.506.990 5.466.750 5.426.511 5.386.272  5.346.033 5.305.794 5.265.555
2,00% 5.784.111 5.743.872 5.703.633 5.663.393 5.623.154 5.582.915 5.542.676
2,50% 6.061.232 6.020.993 5.980.754 5.940.515 5.900.275 5.860.036 5.819.797
3,00% 6.338.354 6.298.114 6.257.875 6.217.636 6.177.397 6.137.158 6.096.918|
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
6.217.636 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
12.251.409 10.117.455 8.108.920 6.217.636 4.436.010 2.756.981 1.173.981
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Arahdlar 2 Reykjavik

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars dlags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC mea3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.392.808 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 11.522.038 10.780.635 10.061.190 9.362.975 8.685.293 8.027.467 7.388.846
10,42% 10.782.168 10.062.677 9.364.419 8.686.694 8.028.827 7.390.167 6.770.087
11,73% 10.064.164 9.365.863 8.688.095 8.030.187 7.391.487 6.771.369 6.169.226
13,03% 9.367.306 8.689.497 8.031.547 7.392.808 6.772.651 6.170.471 5.585.684
14,33% 8.690.898 8.032.908 7.394.129 6.773.934 6.171.716 5.586.893 5.018.901
15,63% 8.034.268 7.395.450 6.775.216 6.172.962 5.588.103 5.020.076 4.468.337
16,94% 7.396.771 6.776.499 6.174.207 5.589.312 5.021.250 4.469.478 3.933.471
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.392.808 1.260.013 1.440.014 1.620.016 1.800.018 1.980.020 2.160.022 2.340.023
19.544.391 -1.680.549 -172.787 1.334.974 2.842.736  4.350.497 5.858.258 7.366.020
22.336.447 -163.858 1.343.904 2.851.665 4.359.426 5.867.188 7.374.949 8.882.710
25.128.502 1.352.833 2.860.595 4.368.356 5.876.117 7.383.879 8.891.640 10.399.401
27.920.558 2.869.524 4.377.286 5.885.047 7.392.808 8.900.570 10.408.331 11.916.092
30.712.614 4.386.215 5.893.976 7.401.738 8.909.499 10.417.260 11.925.022 13.432.783
33.504.670 5.902.906 7.410.667 8.918.429 10.426.190 11.933.951 13.441.713 14.949.474
36.296.726 7.419.597 8.927.358 10.435.120 11.942.881 13.450.642 14.958.404 16.466.165
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
7.392.808 559.780 592.708 625.636 658.564 691.493 724.421 757.349
0,00% 6.456.622 6.431.585 6.406.549 6.381.512 6.356.476 6.331.440 6.306.403|
0,50% 6.625.171 6.600.135 6.575.098 6.550.062 6.525.025 6.499.989 6.474.952
1,00% 6.793.720 6.768.684 6.743.648 6.718.611 6.693.575 6.668.538 6.643.502
1,50% 6.962.270 6.937.233 6.912.197 6.887.160 6.862.124 6.837.087 6.812.051
2,00% 7.130.819 7.105.783 7.080.746 7.055.710 7.030.673  7.005.637 6.980.600
2,50% 7.299.368 7.274.332 7.249.295 7.224.259 7.199.222 7.174.186 7.149.150
3,00% 7.467.918 7.442.881 7.417.845 7.392.808 7.367.772  7.342.735 7.317.699
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
7.392.808 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
11.522.038 10.062.677 8.688.095 7.392.808 6.171.716 5.020.076 3.933.471
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Vesturberg 140

Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars dlags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC med3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til alagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.786.230 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 14.708.628 13.825.690 12.968.552 12.136.366 11.328.316 10.543.614 9.781.501
10,42% 13.827.516 12.970.325 12.138.087 11.329.987 10.545.237 9.783.077 9.042.775
11,73% 12.972.097 12.139.808 11.331.658 10.546.860 9.784.653 9.044.306 8.325.112
13,03% 12.141.529 11.333.330 10.548.483 9.786.230 9.045.838 8.326.600 7.627.834
14,33% 11.335.001 10.550.106 9.787.806 9.047.369 8.328.087 7.629.279 6.950.287
15,63% 10.551.730 9.789.383 9.048.901 8.329.575 7.630.725 6.951.692 6.291.841
16,94% 9.790.960 9.050.432 8.331.063 7.632.171 6.953.096 6.293.206 5.651.887
S6luv NPV med tilliti til soluverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.786.230 1.738.389 1.986.730 2.235.071 2.483.413 2.731.754 2.980.095 3.228.437
22.053.234 -1.390.953 623.391 2.637.736 4.652.081 6.666.425 8.680.770 10.695.115
25.203.696 320.430 2.334.774 4.349.119 6.363.464  8.377.809 10.392.153 12.406.498
28.354.158 2.031.813 4.046.158 6.060.502 8.074.847 10.089.192 12.103.536 14.117.881
31.504.620 3.743.196 5.757.541 7.771.885 9.786.230 11.800.575 13.814.919 15.829.264]
34.655.082 5.454.579 7.468.924 9.483.268 11.497.613 13.511.958 15.526.302 17.540.647
37.805.544 7.165.962 9.180.307 11.194.651 13.208.996 15.223.341 17.237.685 19.252.030
40.956.006 8.877.345 10.891.690 12.906.034 14.920.379 16.934.724 18.949.068 20.963.413
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
9.786.230 671.932 711.457 750.983 790.508 830.033 869.559 909.084
0,00% 8.660.206 8.630.153 8.600.101 8.570.048 8.539.996 8.509.943 8.479.891
0,50% 8.862.903 8.832.850 8.802.798 8.772.745 8.742.693 8.712.640 8.682.588
1,00% 9.065.600 9.035.547 9.005.495 8.975.442 8.945.390 8.915.337 8.885.285
1,50% 9.268.297 9.238.244 9.208.192 9.178.139 9.148.087 9.118.034 9.087.982
2,00% 9.470.994 9.440.941 9.410.889 9.380.836 9.350.784 9.320.731 9.290.679|
2,50% 9.673.691 9.643.638 9.613.586 9.583.533 9.553.480 9.523.428 9.493.375
3,00% 9.876.387 9.846.335 9.816.282 9.786.230 9.756.177 9.726.125 9.696.072
NPV me?d tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.786.230 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
14.708.628 12.970.325 11.331.658 9.786.230 8.328.087 6.951.692 5.651.887
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Grytubakki 2 Reykjavik
Ke WACC med tilliti til skulda og eiginfjars dlags kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 3,65% 3,91% 4,17% 4,44% 4,70% 4,96% 5,22%
10,42% 3,91% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48%
11,73% 4,17% 4,43% 4,70% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74%
13,03% 4,43% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00%
14,33% 4,69% 4,96% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26%
15,63% 4,95% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52%
16,94% 5,22% 5,48% 5,74% 6,00% 6,26% 6,52% 6,78%
Sk/Ef WACC med3 tilliti til kostnad skuldahlutfall og beta gildis beta
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
5,22% 1,117 1,277 1,436 1,596 1,756 1,915 2,075
40,00% 3,40% 3,57% 3,74% 3,91% 4,08% 4,25% 4,42%
50,00% 3,73% 3,90% 4,07% 4,24% 4,41% 4,58% 4,75%
60,00% 4,05% 4,22% 4,39% 4,56% 4,73% 4,91% 5,08%
70,00% 4,38% 4,55% 4,72% 4,89% 5,06% 5,23% 5,40%
80,00% 4,70% 4,88% 5,05% 5,22% 5,39% 5,56% 5,73%
90,00% 5,03% 5,20% 5,37% 5,54% 5,71% 5,88% 6,06%
100,00% 5,36% 5,53% 5,70% 5,87% 6,04% 6,21% 6,38%
Ke NPV med tilliti til dlagi eigin fé og skulda alagi kd
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.772.659 2,86% 3,26% 3,67% 4,08% 4,49% 4,90% 5,30%
9,12% 15.491.563 14.465.196 13.469.043 12.502.106 11.563.427 10.652.079 9.767.169
10,42% 14.467.318 13.471.102 12.504.105 11.565.368 10.653.963 9.768.999 8.909.614;
11,73% 13.473.162 12.506.105 11.567.309 10.655.848 9.770.829 8.911.391 8.076.703
13,03% 12.508.105 11.569.250 10.657.733 9.772.659 8.913.169 8.078.430 7.267.641
14,33% 11.571.192 10.659.618 9.774.490 8.914.946 8.080.156  7.269.318 6.481.660
15,63% 10.661.503 9.776.320 8.916.724 8.081.883 7.270.996 6.483.289 5.718.018|
16,94% 9.778.151 8.918.502 8.083.609 7.272.673  6.484.919 5.719.601 4.975.999
S6luv NPV med tilliti til s6luverds og leigutekna Ltkj
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.772.659 1.916.191 2.189.933 2.463.674 2.737.416 3.011.157 3.284.899 3.558.640
26.482.933 -3.053.870 -833.498 1.386.873 3.607.245 5.827.616 8.047.988 10.268.359
30.266.209 -998.731 1.221.640 3.442.011 5.662.383 7.882.754 10.103.126 12.323.497
34.049.485 1.056.407 3.276.778 5.497.150 7.717.521 9.937.893 12.158.264 14.378.636
37.832.761 3.111.545 5.331.916 7.552.288 9.772.659 11.993.031 14.213.402 16.433.774
41.616.038 5.166.683 7.387.055 9.607.426 11.827.798 14.048.169 16.268.540 18.488.912
45.399.314 7.221.821 9.442.193 11.662.564 13.882.936 16.103.307 18.323.679 20.544.050
49.182.590 9.276.959 11.497.331 13.717.702 15.938.074 18.158.445 20.378.817 22.599.188|
Afskr NPV med tilliti til afskrifta og rekstrarkostnadar Rk
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
9.772.659 806.104 853.521 900.939 948.357 995.775 1.043.193 1.090.611
0,00% 8.420.351 8.384.297 8.348.244 8.312.191 8.276.137 8.240.084 8.204.030
0,50% 8.663.762 8.627.709 8.591.656 8.555.602 8.519.549 8.483.495 8.447.442
1,00% 8.907.174 8.871.120 8.835.067 8.799.014 8.762.960 8.726.907 8.690.853
1,50% 9.150.585 9.114.532 9.078.478 9.042.425 9.006.372 8.970.318 8.934.265
2,00% 9.393.997 9.357.943 9.321.890 9.285.836 9.249.783 9.213.730 9.177.676
2,50% 9.637.408 9.601.355 9.565.301 9.529.248 9.493.194 9.457.141 9.421.088|
3,00% 9.880.820 9.844.766 9.808.713 9.772.659 9.736.606 9.700.553 9.664.499
NPV med tilliti til WACC Rk
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
9.772.659 3,65% 4,17% 4,70% 5,22% 5,74% 6,26% 6,78%
15.491.563 13.471.102 11.567.309 9.772.659 8.080.156 6.483.289 4.975.999
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