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Úrdráttur 

Hátt leiguverð á höfuðborgarsvæðinu hefur talsvert verið til umræðu á árinu 2016. Gjarnan 

hefur verið bent á deilihagkerfið í því sambandi eða lítið framboð á húsnæði. Talað hefur verið 

um að fjársterkir aðilar sjái sér hag í að kaupa íbúðir til útleigu sem hafi áhrif til verðhækkana 

á fasteigna og leiguverð. Í þessari rannsóknarritgerð er lagt mat á arðsemi þess að kaupa íbúðir, 

leigja þær út og selja eftir tólf ár. 

Gagna til arðsemisgreiningar var aflað með megindlegum rannsóknaraðferðum. Stuðst er við 

rannsóknarlíkan Philip Kotler og upplýsingum safnað víða að, rannsókninni til stuðnings. Þróun 

íbúðamarkaðar á höfuðborgarsvæðinu er gerð skil og stöðu þess markaðar árið 2016. 

Aðferðafræði sjóðstreymisgreiningar er notuð og frjálst sjóðstreymi til rekstrar (FCFF) liggur 

til grundvallar niðurstaðna. PEST greiningartækni er notuð til að greina ytri áhrif á 

íbúðamarkað, til að áætla um vænt sjóðstreymi rekstrareininganna sem lagt er mat á. 

Sjóðstreymisgreining var gerð bæði með tilliti til áætlaðra raunverðshækkana á markaði og án 

þeirra. Þetta var gert til að greina betur þátt raunverðshækkana í arðseminni. Niðurstöður benda 

til þess að arðsemi sé af fjárfestingu í íbúðum til útleigu. Nettó núvirði er jákvætt í öllum 

tilfellum þeirra 12 íbúða sem lagt var mat á og heildararðsemi fjárfestingarinnar 8,46%. Hins 

vegar kemur einnig í ljós að ef ekki er gert ráð fyrir að selja íbúðirnar heldur leigja þær út um 

óákveðinn tíma, stendur fjárfestingin ekki undir ávöxtunarkröfu. Því má álykta að rekstraraðilar 

leiguíbúða til langs tíma sætti sig við lægri ávöxtunarkröfu en lögð var til grundvallar í þessari 

rannsókn. Þá má álykta að há ávöxtunarkrafa fjármagnseigenda sé ekki megin áhrifaþáttur á 

hátt leigu eða fasteignaverð. Líklegra eru vextir, byggingarkostnaður og framboð íbúða séu 

stærstu áhrifavaldar á leigu og fasteignaverð.  
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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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Formáli 

Þessi ritgerð er 14 (ECTS) eininga lokaritgerð til BS gráðu í viðskiptafræði frá viðskiptadeild 

Háskólans á Bifröst. Leiðbeindi var Stefán Valgarð Kalmansson 

Undirritaður hefur starfað í tengslum við byggingaiðnað um nokkuð skeið og var til dæmis í 

rekstri á því sviði þegar fasteignaverð var sem hæst árið 2007. Að sama skapi starfa ég í nánum 

tengslum við byggingaiðnað í dag, árið 2016. Á mínum starfsvettvangi eru nokkur merki um 

uppgang á þeim markaði og byggingaiðnaðurinn hefur greinilega tekið vel við sér eftir 
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Erni Björnssyni fyrir yfirlestur og gagnlegar ábendingar. Síðast en ekki síst vil ég þakka Ylfu 
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1. Inngangur  

Staða húsnæðismála á höfuðborgarsvæðinu hefur töluvert verið í umræðu undanfarin misseri 

eins og oft áður. Því hefur verið haldið fram að fasteigna og leiguverð íbúðahúsnæðis sé of hátt. 

Er leiguverð á íbúðarhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu raunverulega hátt? Hver er þá sú 

skilgreining, hátt verð, og út frá hvaða forsendum? Oftast er litið á leiguverð út frá augum 

leigjandans en er arðbært fyrir fjármagnseigendur að fjárfesta í íbúðarhúsnæði til útleigu á 

höfuðborgarsvæðinu? Í þessari rannsókn verður leitast við að varpa ljósi á séreigna og 

leigumarkaðinn og þá sérstaklega hvort arðbært sé að leigja út íbúðarhúsnæði í langtímaleigu á 

höfuðborgarsvæðinu. Kveikjan að rannsókninni var að rannsakanda virtist sem ójafnvægi væri 

á leigumarkaði. Oftast er talið að samhengi sé milli fasteignaverðs á íbúðum og leiguverðs. Í 

rannsókninni var þróun húsnæðismarkaðar á Íslandi skoðuð og í samhengi við hvort hefð sé 

fyrir rekstri leiguhúsnæðis á almennum markaði á Íslandi. Leiguverð var skoðað í samhengi við 

fjármagnskostnað við íbúðakaup og framboð og eftirspurn á markaði gerð skil. Einnig var 

hlutfall milli kaupverðs og leiguverðs skoðað ásamt því að mat var lagt á framtíðarhorfur á 

íbúðamarkaði. Út frá gefnum forsendum og með viðurkenndum rannsóknaraðferðum er reynt 

að leggja mat á arðsemi fjárfestinga íbúðarhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu til útleigu á markaði. 

Rannsakandi leitaði eftir svörum hvort leiguverð á íbúðahúsnæði á höfuðborgarsvæðinu sé hátt, 

hvort ójafnvægi sé á íbúðamarkaði og hver þróun fasteignaverðs hefur verið í samhengi við 

aðrar hagstærðir. Ein undirliggjandi spurning er hvort há ávöxtunarkrafa fjármagnseigenda 

skapi hátt leiguverð? Eða eru aðrir þættir sem hafa meira um leiguverð að segja en arðsemi 

fjármagnseigenda svo sem framboð og eftirspurn. Rannsakandi leggur mat á þá þætti sem hafa 

áhrif á íbúðamarkað en megin markmið rannsóknarinnar er að greina arðsemi af fjárfestingum 

í íbúðarhúsnæði til útleigu á höfuðborgarsvæðinu. Því er rannsóknarspurningin eftirfarandi  

Hver er arðsemi af fjárfestingum í íbúðarhúsnæði til langtímaleigu á höfuðborgarsvæðinu? 

Uppbyggingu ritgerðarinnar má skipta í tvo hluta, kafla eitt til fimm sem fjallar um forsendur 

rannsóknarinnar, aðferðafræði og þann grunn sem húsnæðismarkaður byggir á ásamt fræðilegri 

umfjöllun um greiningaraðferðir. Seinni hlutinn, kaflar sex til 10 fjalla um þá rannsókn sem 

gerð er, arðsemisgreiningu á markaði út frá gefnum forsendum og þá niðurstöðu sem komist er 

að.  

Í öðrum kafla er fjallað um þróun húsnæðismarkaðar á Íslandi og stöðu markaðar árið 2016. 

Slík skoðun er að mati rannsakanda nauðsynleg til að geta spáð fyrir um framtíðarhorfur á 
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markaði. Aðferðafræði rannsóknarinnar er gerð skil ásamt þeim rannsóknaraðferðum sem beitt 

er við rannsóknina í þriðja kafla. Fjórði kafli fjallar um verðmyndun á markaði og þau 

markaðsöfl sem hafa áhrif á fasteigna og leiguverð. Um fræðilega nálgun á verðmatsaðferðum 

ásamt umfjöllun um ávöxtunarkröfu er fjallað í fimmta kafla, en á grunni þeirra umfjöllunar eru 

rannsóknaraðferðir valdar. Seinni hluti rannsóknarinnar hefst svo í sjötta kafla með PEST 

greiningu á íbúðamarkaði. Þar eru framtíðarhorfur á markaði metnar og mats-líkan áhrifaþátta 

kynnt. Sjöundi kafli gerir forsendum arðsemislíkansins sem rannsakandi hannaði skil og áttundi 

kafli kynnir það líkan og niðurstöður þess. Að lokum eru niðurstöður greiningarinnar kynntar í 

níunda kafla og lokaorð rannsakanda eru í tíunda kafla.  

 Markmið rannsóknarinnar  

Markmið rannsóknarinnar er að kanna hver arðsemin er af íbúðum á leigumarkaði til að varpa 

skýrara ljósi á íbúðamarkaðinn og leiguverð almennt á höfuðborgarsvæðinu. Eins og komið 

hefur fram var kveikjan af verkefninu nokkuð hávær umræða í samfélaginu um stöðu 

húsnæðismála á Íslandi og þar með talinn leigumarkaðar. Rannsakanda þykir vert að kanna hver 

arðsemin sé af slíkum fjárfestingum og hvor fjármagnseigendur setji fram óþarflega háa 

ávöxtunarkröfu af slíkum fjárfestingum og þá hvort slíkt sé mögulegt vegna þess að lítið 

framboð sé af leiguhúsnæðis. Ef svo er ekki er hugsanlega um stærri vanda að ræða. Hugsanlega 

er arðsemi dræm af slíkum fjárfestingum og þar með lítil hvatning fyrir fjármagnseigendur að 

fara inn á þennan markað sem viðheldur þá litlu framboði og verðið á leiguhúsnæði verður 

óeðlilega hátt þrátt fyrir að fjármagnseigendur hafi lítið upp úr því. Slíkar aðstæður geta til 

dæmis skapast ef byggingakostnaður er mjög hár, ef opinberri gjaldtöku er stillt úr hófi fram og 

ef fjármagnskostnaður of íþyngjandi.  
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2. Þróun húsnæðismarkaðar á Íslandi  

Til að spá megi um framtíðina og þróun húsnæðismála næsta áratuginn er vert að skoða 

fortíðina og hvernig húsnæðismál hafa þróast á Íslandi.  

Húsnæðismarkaður á Íslandi er ekki gamalgróinn markaður í samanburði við flestar aðrar 

vestrænar þjóðir. Mest allt húsnæði á Íslandi hefur verið byggt á síðast liðnum hundrað árum. 

Árið 1910 var torf algengasta byggingarefni á Íslandi. Það var ekki fyrr en um 1960 sem 

torfhúsnæði var horfið að mestu og steinsteypa tekin við sem aðal byggingaefni Íslendinga 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013). Upp úr aldamótum 1900 var mikill uppgangstími á Íslandi. 

Fiskvinnsla og togaraútgerð var að taka á sig iðnvædda mynd og því fylgdi mikill flutningur 

fólks úr sveitum í bæi. Á svipuðum tíma, nánar tiltekið 20 júlí árið 1900 var fyrsta íbúðalánið 

veitt á Íslandi af veðdeild Landsbanka Íslands, sem stofnuð hafði verið 12 janúar sama ár. Frá 

stofnun veðdeildarinnar til ársins 1910 fjölgaði íbúum í Reykjavík um 100% úr 5.800 í 11.600 

og fjármagnaði stofnunin um einn þriðja af byggingakostnaði nýrra húsa sem byggð voru á 

þessu tímabili (Jón Rúnar Sveinsson, 2000).  

 Árin 1900 til 1970 

Á fyrri hluta 20. aldar var leiga algengasta búsetuform þeirra sem bjuggu í þéttbýli. Svo dæmi 

sé tekið bjuggu 63% íbúa í Reykjavík í leiguhúsnæði árið 1920 (Jón Rúnar Sveinsson, 2005). 

Af þessu sést að leigumarkaður í Reykjavík hafði mikið vægi í húsnæðismálum þess tíma en 

líklega var það ekki vegna þess að fólk kaus að leigja frekar en kaupa, heldur að fólk hafði ekki 

fjárhagslega burði til að kaupa sitt eigið húsnæði. Til að koma í veg fyrir okur á leigumarkaði 

voru sett lög um húsaleigu árið 1917 og húsaleigunefnd átti að skera úr um ágreining milli 

leigusala og leigutaka í þeim efnum. Árið 1929 voru lög um verkamannabústaði staðfest og 

þeim ætlað að gera efnaminna fólki kleift að eignast sitt eigið húsnæði. Byggingasjóður 

verkamanna var stofnaður og fjármagnaður af ríki og sveitarfélögum. Sjóðurinn veitti lán til 

Byggingafélags verkamanna sem reistu verkamannbústaði, fjölbýlishús þar sem efnaminna fólk 

gat keypt íbúð á betri kjörum en á almennum markaði. Ísland hefur nokkra sérstöðu að þessu 

leiti gagnvart nágrannaþjóðum. Í flestum nágrannalöndum voru félagsleg úrræði í 

húsnæðismálum í formi einhverskonar leigusamninga. Þrátt fyrir að hver og ein fjölskylda ætti 

sína íbúð í verkamannabústöðunum voru ýmsar kvaðir á þessum eignum og ráðstöfunarréttur 

takmarkaður. Því varð í raun engin frjáls verðmyndum til á markaði við endursölu þessara 

eigna. Þegar hér er komið við sögu er ljóst að stefna stjórnvalda er séreignastefna í 
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húsnæðismálum landsmanna og sú stefna virðist halda velli síðan. Á þessum tíma er þó enn 

meirihluti borgarbúa í leiguhúsnæði. Ný húsaleigulög sem gáfu húsaleigunefnd enn meiri 

heimildir til að hafa áhrif á leigumarkað íbúðarhúsnæðis voru samþykkt 1939 og enn var 

töluverður húsnæðisskortur í Reykjavík sem ekki batnaði á árum síðari heimstyrjaldarinnar. 

Eftir uppgrip sem varð við heimsstyrjöldina síðari átti að taka á húsnæðisvandanum í Reykjavík, 

meðal annars með lagasetningu árið 1946 sem jók möguleika sveitarfélaga til að bregðast við 

vandanum með aukningu í byggingu verkamannabústaða og aukna áherslu á byggingu 

leiguíbúða í Reykjavík. Lítið varð úr þeim áformum því við stjórnarskipti í landinu breyttust 

áherslur í húsnæðismálum (Jón Rúnar Sveinsson, 2005).  

Efnahagur versnaði verulega á Íslandi næstu ár á eftir sem átti eftir að hafa áhrif á þróun 

húsnæðismarkaðar. Árið 1947 bjó þjóðin við innflutningshöft á ýmsum vörum þar með talið 

byggingarefni. Á þessum tíma var enn talsverður flutningur frá sveitum landsins til bæja og 

jafnframt fjölgaði þjóðinni ört. Sköpuðu þessar aðstæður talsverða eftirspurn eftir húsnæði, þá 

sérstaklega á Reykjavíkursvæðinu en erfitt reyndist að anna þeirri eftirspurn. Erfitt var að 

fjármagna byggingar á íbúðarhúsnæði og aðeins fékkst um 20-35% lánað, eins fengust aðeins 

skammtímalán hjá viðskiptabönkum. Við þessar aðstæður hófu stjórnvöld að styðja almenning 

í byggingu síns eigin húsnæðis. Helsti stuðningsmaður þess var þáverandi borgarstjóri og 

alþingismaður Gunnar Thoroddsen sem 1949 lagði fram frumvarp þess efnis að afnema 

skattlagningu á vinnu við byggingu eigin húsnæðis. Einnig var lánadeild smáíbúða stofnuð af 

ríkinu árið 1952, en þeirri deild var ætlað að halda utan um lán til einstaklinga til að byggja sér 

íbúðir í Smáíbúðahverfinu svokölluðu. Þótt talsvert hafi verið rætt og skrifað um 

leigumarkaðinn í kringum 1950 lögðust stjórnvöld þess tíma gegn uppbygginu leigufélaga og 

lögðu áherslu á séreignir og unnu kerfisbundið að því að auðvelda borgarbúum að byggja sitt 

eigið húsnæði (Jón Rúnar Sveinsson, 2005). Það var svo árið 1957 að húsnæðismálastofnun 

ríkisins var stofnsett. Þar með var komin miðlæg ríkisstofnun sem einn aðal áhrifavaldur á 

íslenskum húsnæðismarkaði. Stofnunin átti að gera þeim sem vildu byggja mögulegt að taka 

lán fyrir framkvæmdunum og reisa sitt eigið húsnæði. Séreignarstefnan í húsnæðismálum náði 

algjörri yfirhönd á næstu árum. Um 1958 birti Morgunblaðið hugmyndir þáverandi stjórnvalda 

um að koma á nefndum innan sveitarfélaganna sem áttu að miðstýra öllum leiguviðskiptum í 

landinu. Jafnframt var lagt upp með að skrifstofur á vegum sveitarfélaganna sæju um kaup og 

sölu alls húsnæðis. Þessar hugmyndir féllu í grýttan jarðveg og stjórnarflokkar biðu stórtap í 

kosningum. Leiða má líkur að því að landsmönnum hafi fundist þessar hugmyndir í 

húsnæðismálum full sósíalískar og þessi áform hafi átt stóran þátti í tapi stjórnarflokkana (Jón 
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Rúnar Sveinsson, 2005). Líklegt er að þessi atburðarás í íslensku samfélagi hafi orðið til þess 

að séreignastefnan í húsnæðismálum hafi fest sig svo rækilega í sessi. Leiguíbúðir voru nánast 

eingöngu byggðar sem félagslegt úrræði fyrir þá allra verst settu og árið 1960 var hlutfall þeirra 

sem bjuggu í eigin húsnæði komið upp í 70,3% og átti enn eftir að aukast. Við upphaf sjöunda 

áratugarins var töluverður ófriður á vinnumarkaði og mikið um verkföll. Friður náðist milli 

aðila 1964 með „júnísamkomulaginu“ svokallaða, en í því fólst skuldbinding af hálfu 

stjórnvalda að bæta félagsleg kjör verkafólks. Á grunni þess samkomulags gaf ríkistjórn ári 

seinna út yfirlýsingu þess efnis að reisa ætti 1.200 félagslegar íbúðir og þar af 1.000 

eignaríbúðir. Verkefnið var jafnan kallað Breiðholtsframkvæmdir (Jón Rúnar Sveinsson, 2005).  

 Árin 1970 til 2000 

Fram til ársins 1970 hafði húsnæðisstofnun nánast eingöngu lánað fé til nýbygginga. Eftir að 

heildarlöggjöf um húsnæðismál var samþykkt það ár hófust lánveitingar frá stofnunninni til 

íbúðakaupa á markaði. Lánsfé til landsmann vegna húsnæðismála var þó enn á takmarkað. 

Húsnæðismálastofnun lánaði í besta falli fyrir 35% kostnaðar og bankarnir veittu eingöngu lítil 

skammtímalán (Jón Rúnar Sveinsson, 2005). Innkoma lífeyrissjóðanna á lánamarkað árið 1974 

bætti stöðuna, sjóðsfélagar gátu tekið lán hjá sjóðunum sem oftast fór í húsnæði 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013). Þrátt fyrir takmarkað lánsfé hækkaði hlutfall þeirra sem 

bjuggu í eigin húsnæði hratt og var komið í ríflega 85% árið 1979. Landsmenn byggðu sitt eigið 

húsnæði yfir sig og sínar fjölskyldur.  

Einn mesti áhrifavaldur varðandi húsnæðismál átti sér stað árið 1979 þegar full verðtrygging 

var sett á öll langtímalán til húsnæðis. Mikil verðbólga hafði verið á Íslandi um áratuga skeið 

og frá um 1960 verið mæld í tugum prósenta á ársgrundvelli. Verðtrygging langtímalána var 

sett til að tryggja að lánsfé héldi verðgildi sínu. Efnahagslegir þættir í íslensku samfélagi 

kölluðu á einhverjar aðgerðir. Verðbólga á Íslandi var langtum meiri en hjá 

samanburðarþjóðum. Opinber íhlutun í fjármagnskjör þrengdi að lánsfjármarkaði svo illa gekk 

að bregðast við verðbólgu. Þetta tvennt leiddi svo af sér hrun innlends lánsfjár og erlenda 

skuldasöfnun (Bjarni Bragi Jónsson, 1998). Það tók þó nokkur ár eftir að verðtrygging var sett 

á að ná betri tökum á verðbólgunni og hækkaði neysluvöruvísitalan um 96% milli júní 1982 og 

júní 1983. Á sama tíma voru lán orðin verðtryggð. Mótmæli hófust vegna þessa og talað var 

um forsendubrest og krafist var leiðréttinga á lánum, hærra lánshlutfalls og lengri líftíma lána 

(Jón Rúnar Sveinsson, Meginþættir húsnæðisstefnu 20. aldar, 2005). Ekki er laust við að kröfur 

þess tíma minni á kröfur almennings eftir bankahrunið 2008.  
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Nýtt lánakerfi leit dagsins ljós 1. september 1986. Lífeyrissjóðirnir voru bundnir með lögum til 

að veita fjármagni til Byggingasjóðs ríkisins sem var lánveitandi í nýja kerfinu. Með nýju kerfi 

jókst lánsfjármagn til húsnæðiskaupa þar sem hámarkslán voru færð upp í 70% af kostnaði. 

Lántakendur þurftu að vera félagar í lífeyrissjóðum en litlar aðrar takmarkanir voru á lánum. 

Einnig var lánað í miklu meira mæli til fasteignakaupa á notuðu húsnæði en áður hafði verið 

gert. Mikill fjöldi fólks sótti um lán í nýja kerfinu sem hafði ekki undan að lána og árið 1990 

hafði um fjórða hvert heimili sótt lán til sjóðsins og mikill biðlisti myndast. Séreignastefna í 

húsnæðismálum gaf síst undan og árið 1990 bjuggu 89% landsmann í eigin húsnæði. Einhver 

umræða var þó til staðar í samfélaginu um leigjendamarkaðinn.  

  1920 1940 1950 1960 1990 
Íbúar í eigin húsnæði  47,3% 56,2% 63,9% 70,3% 89,0% 
Íbúar í leiguhúsnæði  52,7% 43,8% 36,1% 29,7% 11,0% 

Tafla 1 Skipting íbúa í Reykjavík frá 1920 til 1990 eftir stöðu á húsnæðismarkaði.  
Heimild: (Hagstofa Íslands, 1997) 

Húsnæðissamvinnufélagið Búseti var stofnað árið 1983 að sænskri fyrirmynd. Félagið átti að 

greiða veginn fyrir sterkari leigumarkað á Íslandi. Félagið óx nokkuð hratt og er enn rekið þegar 

þessi rannsókn er unnin. Lánakerfi til húsnæðismála hélt áfram að þróast og húsbréfakerfið var 

sett á laggirnar 1989. Í því kerfi átti að nýta íslenskan fjármálamarkað sem þá var að vaxa úr 

grasi til húsnæðismála og draga úr opinberum niðurgreiðslum. Enn jukust 

fjármögnunarmöguleikar til fasteignakaupa og nú var lánað fyrir 65% af kostnaði við kaup á 

notuðu húsnæði sem hafði áður verið 49%. Húsbréfin voru skuldabréf sem gengu kaupum og 

sölum á almennum markaði. Húsnæðisstofnun veitti lán til húsnæðiskaupa í formi bréfanna. 

Bréfin voru með ríkisábyrgð og veði í viðkomandi fasteign. Þannig réðust vextir af 

fasteignalánum að mestu af markaðsvirði húsbréfa (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013). Á 

þessum tíma höfðu afskipti ríkisins aldrei verið meiri af fasteignaviðskiptum á Íslandi. Um 1990 

voru byggingar leiguíbúða enn í miklum minnihluta og á ný skapaðist umræða um að efla 

leiguhúsnæði á landinu. Krafa um að byggja fleiri leiguíbúðir í Reykjavík og á landinu öllu 

byggði fyrst og fremst á félagslegum forsendum og lítið sem ekkert rætt um almennan 

leigumarkað. Leiguhúsnæði var fyrst og fremst hugsað fyrir þá sem ekki gátu keypt sitt eigið 

vegna félagslegrar stöðu sinnar. Það sjónarmið að fjölskyldur ættu að geta valið um að kaupa 

eða leigja sitt húsnæði út frá eigin forsendum heyrðist lítið.  

Félagsbústaðir hf voru stofnsettir af Reykjavíkurborg árið 1997 og er félagið enn rekið árið 

2016 og engar vísbendingar um að sú starfsemi verði lögð af. Hlutverk félagsbústaða hf er að 

byggja og halda utan um leiguíbúðir borgarinnar sem leigðar eru út til tekjulægri 
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samfélagsþegna (Félagsbústaðir hf-1, án dags.). Árið 1997 tóku gildi lög um húsaleigubætur en 

markmið þeirra laga var að lækka kostnað tekjulágra leigjenda og draga úr aðstöðumun á 

húsnæðismarkaði. Þar var stigið skref til stuðnings hinum almenna leigjanda á markaði 

(Velferðaráðneytið, 2012). Nokkrum árum fyrr eða um 1995 fór að bera á þeim sjónarmiðum 

að hið ríkisrekna lánakerfi væri orðið of þungt og þyrfti að endurskoða. Sú afstaða 

Sjálfstæðisflokksins að flytja ætti lánastarfsemi Húsnæðisstofnunar yfir í bankakerfið var 

komin fram. (Jón Rúnar Sveinsson, 2005).  

 Árin 2000 til 2016 

Árið 1999 var Húsnæðisstofnun lögð niður, Íbúðalánasjóður stofnaður og hinir ríkisreknu 

byggingasjóðir voru sameinaðir undir hans merkjum. Lánsheimildir voru auknar, einnig átti að 

meta þörf á leiguíbúðum og lána til bygginga á þeim. Árið 2002 var eigendum félagslegra íbúða 

veitt heimild til að selja sínar eignir á almennum markaði. Ríkjandi krafa í þjóðfélaginu um að 

auka enn aðgengi að lánsfé og þá ekki síst til að auðvelda ungu fólki að eignast sitt fyrsta 

húsnæði varð til þess að Framsóknarflokkurinn reið á vaðið og setti fram kosningaloforð þess 

efnis að hækka almennar lánveitingar Íbúðalánasjóðs upp í 90% lán af kostnaðarverði íbúða. 

Viðskiptabankarnir sem höfðu verið einkavæddir nokkrum árum áður mótmæltu hins vegar 

þessum áformum og töldu að lánastarfsemi til húsnæðiskaupa ætti að vera í höndum 

viðskiptabanka en ekki ríkis, þannig hafði málum verið háttað í öllum samanburðarlöndum 

Íslands um áratugaskeið og er enn (Jón Rúnar Sveinsson, 2005). Bankarnir lögðu fram kæru til 
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Myndrit 1: Breytingar á nafn og raunverði íbúðahúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu milli ár frá 1994 til 2016 
Heimild: (Þjóðskrá Íslands-2, án dags.) 
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ESA1 á hendur ríkisins sem var síðar vísað frá í meginatriðum og Íbúðalánasjóður hóf að veita 

90% lán árið 2004. Í júní sama ár voru gerðar breytingar á formgerð útlána hjá sjóðnum meðal 

annars til að greiða fyrir hækkun lánshlutfalls og húsbréfalánum var breytt yfir í peningalán.  

Í þessu umhverfi hóf KB banki innreið sína á lánamarkað fasteigna í nóvember 2004, í kjölfarið 

stóreykst lánsframboð til fasteignakaupa. Aðrir bankar á Íslandi fylgdu svo í kjölfarið. Við þetta 

aukast útlán til heimila margfalt og fasteignaverð hækkar mikið eins og sjá má á myndriti eitt. 

(Hallur Magnússon , Hrafnhildur Sif Hrafnsdóttir , & Guðmundur Guðmarsson , 2010). Árið 

2005 er hlutfall þeirra sem eru á leigumarkaði 12,2% í Reykjavík. Eftir efnahagshrunið 2008 

þar sem bankar nánast hverfa af fasteignalánamarkaði um tíma, breytist þetta hlutfall til muna. 

Þar sem verulega dró úr aðgengi að lánsfé til fasteignakaupa og almennur efnahagslegur 

samdráttur átti sér stað jókst hlutfall leigjenda á íbúðamarkaði jafnt og þétt næstu ár og var 

komið upp í 19,8% árið 2014 (Hagstofa Íslands-3, án dags.). Fara þarfa aftur til sjöunda 

áratugarins til að sjá jafn stórt hlutfall íbúða á höfuðborgarsvæðinu sem búa í leiguhúsnæði og 

árið 2016 (Hagstofa Íslands, 1997). 

 Húsnæðismarkaður á höfuðborgarsvæðinu árið 2016 

Eftir miklar niðursveiflur á fasteignamarkaði frá árinu 2008 hefur íbúðaverð á 

höfuðborgarsvæðinu hækkað jafnt og þétt frá lok árs 2009 (Greining Íslandsbanka-1, 2016). 

þegar þessi rannsókn er gerð er nokkur umræða í samfélaginu um hvort um nýja bólu sé að 

ræða á fasteigna markaði og hvort inneign sé fyrir verðhækkunum (Valgeir Örn Ragnarsson, 

                                                           
1 Eftirlitsstofnun EFTA 
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2016). Nýr tekjumöguleiki fyrir íbúðaeigendur hefur komið til með fjölgun ferðamanna til 

Íslands. Umtalsverður fjöldi íbúðahúsnæðis er á skrá til leigu á leiguvefsíðum ætluðum 

ferðamönnum sem leita að öðrum gistikostum á Íslandi en hótelum og gistiheimilum. Þetta gæti 

minnkað framboð á leiguhúsnæði til almennings og því hækkað verð á leiguhúsnæði (Una 

Jónsdóttir, 2015).    

2.4.1. Séreignamarkaður   

Í skýrslu um íbúðamarkaðinn sem greining Íslandsbanka gaf út í október 2016 kemur fram að 

heildarfjöldi íbúða á söluskrá sé í sögulegu lágmarki og ekki verið minni frá því að þjóðskrá 

Ísland fór að taka saman slíkar tölur. Að meðaltali hafa verið 1270 íbúðir skráðar til sölu fyrstu 

8 mánuði ársins 2016. Sölutími íbúða hefur sjaldan verið lægri að jafnaði 2,13 mánuðir. Skuldir 

vegna íbúða hafa stig lækkað og er komnar niður í 62,1% af vergri landsframleiðslu úr 82,2% 

árið 2010 (Greining Íslandsbanka-1, 2016). Verðbólga er lág í sögulegu samhengi á Íslandi og 

verið nokkuð stöðugi undan farin þrjú ár (Hagstofa Íslands-4, 2016). Allir þessir þætti benda til 

þess að þensla sé á íbúðamarkaði nú árið 2016.  

Samkvæmt mælaborði húsnæðismarkaðar sem birt er á vefsíðu velferðarráðuneytisins eru 

84.069 íbúðir á höfuðborgarsvæðinu í október 2016 (Velferðarráðuneytið, án dags.). Á 

höfuðborgarsvæðinu er verið að byggja um 3.000 íbúðir í október 2016 og flestar í Reykjavík. 

Sumir fræðimenn telja að meta megi hvort jafnvægi sé á fasteigna markaði út frá fylgni 

fasteignaverð við fólksfjölgun en fasteignaverð á höfuðborgarsvæðinu hefur hækkað 
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Myndrit 3: Árleg hlutfallsbreyting á vísitölu kaupmátt launa og raunverðs vísitölu íbúðaverðs frá 1994. 
Heimild: (Hagstofa Íslands-3, 2016), (Þjóðskrá Íslands-1, án dags.) 
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hlutfallslega minna en fólksfjölgun og samkvæmt því er verðið 15% undir jafnvægisverði. 

(Capacent-1, 2015).  

Jafnframt hefur kaupmáttur launa 

haldist nokkuð vel í hendur við 

þróun fasteignaverðs (Greining 

Íslandsbanka-1, 2016). Af 

þessum sökum er ekki talið að 

um verðbólu sé að ræða á 

fasteigna markaði eins og 

stendur. Hækkun fasteigaverðs 

hefur fylgist að við bættan 

efnahag og fólksfjölgun í 

landinu. Nú er ekki um að ræða 

hækkun á fasteignum umfram 

hækkun kaupmátt eins og raunin 

var á árunum 2004 til 2008 en líklegast má rekja þá hækkun á fasteigamarkaði til skyndilegs 

stóraukið aðgengi að fjármagni til íbúðakaupa og húsbygginga (Rannsóknarnefnd Alþingis, 

2013). Raunverðshækkanir á íbúðamarkaði höfuðborgarsvæðisins síðust tólf ár eða frá 2004 er 

1,99% að meðaltali og frá 1994 2,89%. Að því sést að til lengri tíma litið er líklegt að 

íbúðarhúsnæði hækki að raunvirði (Þjóðskrá Íslands-2, án dags.). Hins vegar má benda á að í 

dag er hægt að kaupa ríkisskuldabréf með 2,69% verðtryggðum vöxtum sem er ekki langt frá 

raunverðs hækkunum sem verið hafa á íbúðamarkaði (Seðlabanki Íslands-3, 2016). 

Íbúðir undir 110 fermetrum hafa hækkað hlutfallslega mest á höfuðborgarsvæðinu og svo 

virðist sem skortur sé á slíkum íbúðum. Þrátt fyrir það hefur hlutfallslega mest verið byggt af 

stærri eignum frá árinu 2000 (Greining Íslandsbanka-1, 2016). Því má telja að hér sé ákveði 

tækifæri fyrir byggingaraðila til að svara þessari þörf með nýbyggingum minni íbúða. Jafnframt 

þyrftu sveitafélög að haga lóðaúthlutunum og deiliskipulagi með þeim hætti að hvetjandi sé að 

byggja minni íbúðir .  

Ef litið er til hlutfalls veðsetningar íbúða út frá fasteigamati hefur það lækkað undanfarin ár og 

var hlutfall eigin fé í íbúðum landsmann um 61% í lok árs 2015. Þar sem markaðsvirði eigna á 

hverjum tímapunkti er líklega hærra en fasteignamat þess tímapunktar má gera ráð fyrir að 

hlutfall eigin fé sé enn hærra. Byggingarkostnaður er nokkuð hár á höfuðborgarsvæðinu en þó 

Myndrit 4: Breyting á raunverði íbúða á höfuðborgarsvæðinu borið saman 
við fólksfjölgun frá 1960 til 2014. 
Heimild: Myndritið birtist í skýrslu Capacent „Er eignabóla á 
fasteignamarkaði?“ frá 2015 (Capacent-1, 2015). 
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undir markaðsverði fasteigna í flestum tilfellum. Byggingarkostnaður fjölbýlishúsa í 

miðbænum er um 26% lægri en markaðsverð og um 17% lægri í úthverfum. Hins vegar dregur 

saman þegar sérbýli er skoðað en byggingarkostnaður er 18% hærri en markaðsverð í úthverfum 

en 6% lægir í miðbænum. En byggingarkostnaður er í öllum tilfellum hærri í miðbænum en 

annarstaðar (Óttar Snædal, 2016). Rannsóknir DiPasquale og Wheaton (1996) sem komið 

verður að síðar hafa sýnt fram á að byggingarkostnaður er ein af ráðandi þáttum fasteignaverðs 

(DiPasquale & Wheaton, 1996). Af framangreindu má því ráða að hár byggingarkostnaður leiði 

til hærra fasteignaverðs í miðbænum. Eins væri arðbærast að byggja fjölbýli í miðbænum því 

söluverðið þar er hlutfallslega hæst samanborið við byggingarkostnaði. Framboð á lóðum frá 

sveitafélögum takmarkar byggingu nýs húsnæðis, þegar framboð lóða er lítið hefur það áhrif til 

hækkunar á íbúðaverði. Samkvæmt samtökum iðnaðarins og byggingarlykli Hannarr er almennt 

talið að verð á lóðum sé um 20% af byggingarkostnaði. Það fer hins vegar mikið eftir hverfum 

og staðsetningu en lóðaverð í miðbæ Reykjavíkur telst 46% af fasteignaverði en aðeins um 16% 

í Breiðholti (Capacent, 2016).  

Á íbúðamarkaði er fjármagnskostnaður mikill áhrifaþáttur á fasteigaverð en sá kostnaður ræðst 

af mörgum samofnum þáttum svo sem áhættu og aðgengi á lánsfé. Kostnaðurinn er þó líklega 

nánast allt beintengdur stýrivöxtum Seðlabankans. Samtök iðnaðarins áætla fjármagnskostnað 

byggingaframkvæmda 12%. Lækkun stýrivaxta gæti því verið líkleg aðgerð til að draga úr 

byggingakostnaði (Greining Íslandsbanka-1, 2016). Vextir á íbúðalánum hafa farið lækkandi 

eftir efnahagshrunið og má leiða líkur að því að fjármagnshöftin hafi eitthvað með það að gera. 

Eitthvað af því fé sem er læst inni í Íslensku hagkerfi hefur skilað sér sem aukið framboð útlána 

til íbúðakaupa og lækkað þannig vexti (Óttar Snædal, 2016).  

2.4.2. Leigumarkaður 

Á Íslandi hefur ríkt séreignastefna í íbúðamálum eins og farið var yfir áður. Leigumarkaðurinn 

hefur verði hlutfallslega lítill hluti íbúðamarkaðar og um 1990 var hlutfallið um 11% (Hagstofa 

Íslands, 1997). Um það leiti hófst umræða að ný um að styðja leigumarkaðinn, nokkur skref 

voru tekin í þá átt á næstu árum og hlutfall leigjenda jókst lítið eitt til 1995 og helst svo nokkuð 

stöðugt til 2007 (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2013). Við efnahagshrunið 2008 fór svo að 

töluverður hópur fólks tapaði miklum fjármunum, lækkaði í tekjum vegna atvinnumissir eða 

annars samdráttar í tekjuöflunarmöguleikum. Á sama tíma hækkuðu verðtryggð lán ásamt 

lánum með gengistryggingu. Þar með jókst greiðslubyrði á sama tíma og fólk varð fyrir 

tekjumissi. Þetta tvennt endaði síðan með greiðslufalli í mörgum tilfellum sem leiddi til þess að 
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fjölskyldur og einstaklingar misstu eignarhald á íbúðum sínum til lánadrottna. Meðal áhrifa 

efnahagshrunsins var að aðgengi fjármagns varð lítið. Byggingakostnaður fór töluvert fram út 

fasteignaverði og eftirspurn eftir íbúðum til eigna dróst verulega saman. Af þessum og fleiri 

sökum hefur lítið verið byggt af íbúðum frá 2008. En einhverstaðar þarf fólk að búa og sú 

hliðrun varð á íbúðamarkaði að eftirspurn eftir leiguhúsnæði stórjókst. Þar með breyttist hlutfall 

leigjenda á íbúðamarkaði og jókst úr 13,6% árið 2007 í 22,8% árið 2012 (Greining 

Íslandsbanka-1, 2016) Eftir þennan mikla samdrátt á íbúða og húsnæðismarkaði 2008 fór 

umhverfið að vænkast 2011. Raunverð fasteigna fór að hækka á ný. En svo virðist sem hlutfall 

leigjenda sé nokkuð svipað nú í október 2016 og það var 2008. Hagvöxtur sem hefur verið 

undanfarin ár, aukning kaupmáttar og hækkandi fasteignaverð hefur ekki haft þau áhrifa að 

hlutfall leigjenda hafi minnkað. Þó má draga þá ályktun að fljótlega lækki hlutfall leigjenda, 

því á árinu 2016 hefur hlutfallsleg aukning þinglýstra kaupsamninga verið meiri en hlutfallsleg 

aukning þinglýstra leigusamninga í fyrsta skipti síðan 2007. Raunvirði leiguverðs og 

íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu hefur hækkað nokkuð í takt frá 2011. Leiguverð hefur 

hækkað um 27,8% á höfuðborgarsvæðinu frá 2011 á sama tíma hefur fasteignaverð hækkað um 

31,1% (Greining Íslandsbanka-1, 2016). Vert er að benda á að tölur um leiguverð byggja á 

vísitölu leiguverðs. Hún byggir á meðalverði þinglýstra leigusamninga eftir flokkun um stærð, 

hverfum, landshlutum og herbergisfjölda. Vísitalan undanskilur samninga sem eiga við 

félagsleg úrræði. Gallinn er hins vegar sá að ekki er skylt að þinglýsa leigusamningum. Hvatinn 

til þinglýsingar felst í húsaleigubótum, en þær bætur eru tekjutengdar og ekki eru greiddar bætur 

fyrir einstaklingsherbergi. Þar með er ekki fjárhagslegur hvati fyrir alla að þinglýsa og líklegt 
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Myndrit 5: Skipting búsetuforms íbúa á höfuðborgarsvæðinu 2016. Heimild: (Gallup, 2015), (Greining Íslandsbanka-2, 2015) 
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að bæði dýrustu og ódýrustu íbúðirnar komi ekki inn í vísitöluna (Seðlabanki Íslands, 2012). 

Samkvæmt markaðskönnun sem ASÍ gerði árið 2015 á leigumarkaði var leiguverð sem birtist í 

þinglýstum leigusamningu 20-30% lægra en það markaðsverð sem kom fram í könnunni (Una 

Jónsdóttir, 2015).  

Leigumarkaðinum á Íslandi má skipta í tvo hluta, annarsvegar hinn almenna leigumarkað og 

hins vegar niðurgreiddar leiguíbúðir af stofnunum og opinberum aðilum. Samkvæmt tölum frá 

Hagstofunni voru 8,3% allra á húsnæðismarkaði leigjendur með úrræði árið 2014 og 12,4% 

leigjendur á almennum markaði. Á leigumarkaði höfuðborgarsvæðisins eru flestir leigjendur í 

yngri aldurshópum og 41,1% leigjenda er í tekjubilinu 0-20%, lægstu tekjurnar í samfélaginu 

(Greining Íslandsbanka-1, 2016). Töluverð eftirspurn er eftir leiguhúsnæði á viðráðanlegum 

kjörum og þá helst minni íbúðum miðsvæðis.  

Húsnæðisbyrði nefnist hlutfall ráðstöfunartekna sem varið er í húsnæðiskostnað. Samkvæmt  

gögnum frá Hagstofu Íslands hefur húsnæðisbyrði hefur verið nokkuð hærri hjá leigjendum en 

eigendum húsnæðis allt frá 2004. Meðaltal húsnæðisbyrði eigenda var 15,05% árið 2004 og 

16,4% hjá leigjendum. Til ársins 2007 er byrði milli leigjenda og eigenda nokkuð áþekk þó 

eigendur standi aðeins betur, en þá skilja leiðir og eigendur standa töluvert betur að vígi og gera 

enn (Hagstofa Íslands-2, án dags.). Árið 2016 er húsnæðisbyrði eigenda 12,15% en leigjenda 

21,5% að meðaltali (Greining Íslandsbanka-1, 2016). Húsnæðisbyrði er almennt ekki hærri á 

Íslandi en í viðmiðunarlöndum, miðgildi húsnæðisbyrði var um 16% á Íslandi árið 2014. Á 

sama tíma var miðgildi Finna lægst norðurlanda um 12% og hæst norðurlanda í Danmörku 

25,5%. Íslenski markaðurinn einkennist hins vegar af ákveðnu misræmi á markaði þar sem 

húsnæðisbyrði er töluvert hærri hjá leigjendum en þeim sem búa í eigin húsnæði, jafnvel þeim 
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Myndrit 6: Hlutfall byrði húsnæðis á höfuðborgarsvæðinu frá 2004. Heimild: (Hagstofa Íslands-3, án dags.) 
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sem leigja í niðurgreiddu húsnæði 

á vegum opinberra aðila. Þegar 

litið er til verulega íþyngjandi 

húsnæðiskostnaðar en þá er átt við 

að meira en 40% ráðstöfunartekna 

fari í húsnæðiskostnað, þá búa um 

9% Íslendinga við slík kjör, örlítið 

undir meðaltali ESB landa. Hins 

vegar var það hlutfall um 25% hjá 

tekjulægsta tekjubilinu miðað við 

að tekjum sé skipt í 5 bil 

(Velferðarvaktin, 2015). 

Leiguverð virðist vera hátt í 

samanburði við nágrannaborgir í 

Evrópu og til dæmis er verð á leigu um 10% lægra í Kaupmannahöfn en Reykjavík, um 26% 

lægra í Helsinki (Numbero, 2016).  

2.4.2.1. Verð/leiga kennitalan  

Kennitala V/H er þekkt kennitala 

úr fjármálum og frá 

hlutabréfamarkaði. Þá er 

markaðsvirði hlutar deilt með 

hagnaði á hlut. Kennitalan gefur til 

kynna hversu langan tíma hlutur er 

greiddur upp með hagnaði þess 

hlutar. Kennitalan tekur ekki tillit 

til tímavirði peninga og 

ávöxtunarkröfu. Þessa kennitölu 

má heimfæra á leigumarkað og 

kalla þá V/L, þar sem V er markaðsvirði fasteignar og L er ársleiga. V/L kennitala gefur þá til 

kynna hversu mörg ár leigan er að borga upp fjárfestingu í fasteigninni. Eins er kennitalan nýtt 

sem vísbending um hvort hagstæðara er að kaupa eða leigja. Miðað er við að ef kennitalan er 

undir 15 eigi frekar að kaupa, ef hún er milli 15 og 20 er betra að kaupa ef ætlunin er að eiga 
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Myndrit 7: Meðal leiguverð valdra borga í Evrópu. Heimild (Numbero, 2016) 

Myndrit 8: Vísitölur íbúðaverðs, leiguverðs og Verð/leiga kennitalan frá 2011 
Heimild: Myndritið birtist í skýrslu Íslandsbanka „Endurreisn á óvissutímum“ 
frá 2015: (Greining Íslandsbanka-1, 2015) 
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húsnæðið lengi og ef kennitalan er yfir 20 er hagkvæmra að leigja. Þar sem kennitalan er frekar 

einföld og tekur ekki tillit til tímavirði peninga og vanmetur líklega kostnað við að eiga er hún 

ekki heppileg nema til þess að gefa nokkra heildarmynd af markaðnum yfir einhvern tíma (Ari 

Skúlason, 2013). Á höfuðborgarsvæðinu árið 2016 er kennitalan alls staðar undir 15 sem bendir 

til að hagstæðara sé að kaupa íbúð en að leigja (Greining Íslandsbanka-1, 2016).  

2.4.2.2. Deilihagkerfið   

Með mikilli aukningu ferðamanna 

til Íslands undanfarin ár hefur 

eftirspurn eftir gistingu á 

höfuðborgarsvæðinu aukist. 

Samkvæmt könnun 

ferðamálastofu sem gerð var 

meðal ferðamann árið 2014 kemur 

fram að 18,2% ferðamanna nýti 

gistingu í einkaeigu 

(Ferðamálastofa, 2014). Það ár 

komu 997.556 ferðamenn til 

landsins sem þýðir að það ár gistu 

181.555 ferðamenn í einkagistingu. Þess má til gamans geta að meðaltal fjölda starfandi á 

Íslandi var 177.733 sama ár (Hagstofa Íslands-2, án dags.). Líklegt má teljast að flestir þeirra 

sem nýttu gistingu í einkaeigu nýti til þess deilihagkerfið. Þar sem uppbygging nýrra hótela og 

annarra gistirýma í borginni hafa engan vegin haldið í við aukningu ferðamanna er líklegt að 

án deilihagkerfisins hefði sú aukning á ferðamönnum sem raun ber vitni aldrei getað orðið. Í 

nýjustu útgáfu Greiningar Íslandsbanka á íbúðamarkaði kemur fram að skráðar eignir í 

Reykjavík á vefsíðu Airbnb hafi verið 3 árið 2010 en komnar upp í 3.049 í ágúst 2016. 4,4% 

alls íbúðarhúsnæðis var í útleigu í deilihagkerfinu í júlí 2016 og ein af hverjum 8 íbúðum í 

póstnúmeri 101 nýtt í þessa starfsemi (Greining Íslandsbanka-1, 2016). Þessi aukna eftirspurn 

eftir leiguhúsnæði hefur eins og gefur að skilja töluverð áhrif á leigumarkaðinn í heild sinni. 

Ekki aðeins með aukinn eftirspurn eftir íbúðum heldur líka aukinni eftirspurn eftir lóðum 

miðsvæðis svo byggja megi hótel og önnur gistirými. Hér er tilkominn nokkuð nýr markaður 

sem leigusalar þurfa að skoða þegar ákvörðun er tekin um útleigu. Vera má að tekjurnar af 

útleigu til ferðamann séu meiri en útleiga á almennum markaði til langs tíma. Hins vegar má 
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teljast ljóst að meiri vinna er við slíka útleigu og kostnaður meiri. Þar þarf til dæmis að taka 

tillit til þrifa og umsýslu með örum skiptum leigjenda og áætla má að nýtingarhlutfall sé minna 

en í langtíma leigu. Því þarf að skoða þau mál í samhengi áður en rekstraraðilar eða 

einstaklingar taka ákvörðum um á hvaða markaði þeir ætla að vera. Ekki verður þó farið nánar 

út í þann samanburð í þessari rannsókn.  

 Ályktanir  

Af undanfarinni yfirferð má sjá að stjórnvöld hafa haft mikil afskipti af húsnæðismálum í 

gengum tíðina og mikilvægt að hafa það í huga þegar spáð er fyrir um þróun húsnæðismála á 

landinu. Lítil sem engin hefð er fyrir almennum leigumarkaði á Íslandi og flest allar kerfislegar 

breytingar sem orðið hafa á húsnæðismálum Íslendinga hafa verið til þess fallnar að liðka fyrir 

kaupum á séreignum eða bæta opinbera aðkomu að leigumarkaði. Hugmyndir um langtímaleigu 

sem fyrsta kost á búsetuformi einstaklinga og fjölskyldna hefur lítið verið fjallað um í 

samfélaginu. Aftur á móti virðist leigumarkaður vera að stækka og þó eitthvað gæti dregist 

saman á næstu árum má færa rök fyrir því að almennur leigumarkaður sé að festa sig í sessi á 

höfuðborgarsvæðinu. Þensla er á íbúðarmarkaði og markaðurinn virðist vera að leita jafnvægis 

eftir efnahagshrunið 2008 og líklega má gera ráð fyrir hækkandi verði á íbúðamarkaði næstu 

ár. Stjórnvaldsákvarðanir næstu ára gætu skipt sköpum varðandi þróun leigumarkaðar og þá 

hvort séreignarstefnan verður jafn afgerandi og undanfarin ár.  

3. Aðferðafræði  

Rannsókn þessi er megindleg og unnin úr þeim heimildum sem fengust um efnið og tengd mál. 

Unnið var úr ýmsum gögnum svo sem skýrslum og greinum fræðimanna. Einnig voru 

fræðibækur og kennslubækur skoðaðar, gögn frá greiningastofum bankana og þau gagnasöfn 

sem aðgengileg eru á netinu, svo sem gögn frá Hagstofu Íslands, Þjóðskrá Íslands og gangasafni 

Damodaran. Við vinnslu og uppbyggingu ritgerðarinnar var sex þrepa rannsóknarlíkan Philip 

Kotler nýtt. Líkanið setur fram skýra stefnu um vinnsluna. Fyrst er rannsóknarefni valið og 

markmið með ritgerðinni skýrð. Í framhaldi af því er rannsóknaráætlun skrifuð og skilgreind. 

Eftir að efnið hefur verið afmarkað hefst heimilda og upplýsingasöfnun. Næst er hafist handa 

við að greina og meta upplýsingar og heimildir sem á að nýta. Höfundur vinnur sinn eigin texta, 

setur fram eigin tilgátur unnar upp úr upplýsingum og heimildum. Að síðustu eru niðurstöður 

kynntar. Hér að neðan má sjá líkan Kotler myndrænt.  
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Mynd 1: Rannsóknarferli byggt á líkani Kotler (Kotler P. K., 2013) 

 Rannsóknaraðferðir  

Sú rannsóknaraðferð sem hér er notuð kallast arðsemisgreining. Í flestum tilfellum hefur 

ávöxtun og arðsemi eitthvað með það að gera hvert fjármagnseigendur kjósa að setja sitt fé. Ef 

arðsemi er lítil er ávinningur þess að fjárfesta fjárhagslega lítill. Fjárfestingakostir eru margir, 

til dæmis ríkisskuldabréf, hlutafé í fyrirtækjum og kaup á bréfum hjá fjárfestingasjóðum. Einnig 

eru fjárfestingakostir misjafnlega áhættusamir. Fjárfestar eru mismunandi, sumir eru tilbúnir að 

taka meiri áhættu ef möguleiki er á mikilli arðsemi á meðan aðrir sætta sig við minni arðsemi í 

skiptum fyrir minni áhættu. Þannig ræður áhættan ávöxtunarkröfu fjárfesta (Hillier, 2013). Til 

að fjárfestar geti tekið upplýsta ákvörðun um hvar þeir ættu að fjárfesta miðað við þeirra 

forsendur þarf að greina vænta arðsemi af fjárfestingunni og áhættuna. Til þess eru til nokkrar 

leiðir og um þær helstu er fjallað síðar í rannsókninni og ákvörðun um að nota frjálsa 

sjóðstreymisgreiningu til félags rökstudd. Þegar beita á sjóðstreymisgreiningu þarf að núvirða 

framtíðarsjóðstreymi. Þannig er hægt að áætla þau verðmæti sem reksturinn býr til. Til að gera 

slíka greiningu þarf að gera áætlanir fram í tímann um væntanlegar tekjur og kostnað af 

fjárfestingunni. Miðað er við að áætla minnst um 5 ár en algengt viðmiðunartímabil er 8-12 ár 

(Unnar Friðrik Pálsson ). Í þessari rannsókn veður sett fram vænt framtíðarsjóðstreymi til 12 

ára.  

Núvirði er mat á hversu mikils virði ákveðin upphæð er þegar sú upphæð fæst greidd eftir 

ákveðinn tíma, miðað við gefna ávöxtun á tímabilinu. Nettó núvirði er þegar núvirt útflæði 

fjármagns er dregið frá núvirtu innflæði fjármagns yfir tímabilið. Lýsa má núvirðingu og nettó 

núvirðingu með eftirfarandi jöfnum 

𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝑐𝑐1
(1+𝑟𝑟)  og  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 𝐶𝐶0 + � 𝐶𝐶1

(1+𝑟𝑟)𝑖𝑖 
𝑇𝑇

𝑖𝑖=1
 

Þar sem T er tíminn, C er framtíðasjóðstreymi, i er fjöldi tímabila og r er ávöxtunarkrafa (Hillier, 

2013). Með þessum aðferðum má leggja mat á arðsemi fjárfestingarinnar.  

Rannsóknar-
efni valið
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áætlun mótuð 
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öflun

Upplýsingar 
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Rannsóknin er afmörkuð við þrjár skilgreiningar á tegundum íbúðarhúsnæðis á fjórum svæðum 

á höfuðborgarsvæðinu. Notast er við skilgreiningar þjóðskrár á svæðum og tegundum 

íbúðarhúsnæðis. Lagt var mat á mismunandi arðsemi eftir mismunandi skilgreindum íbúðum 

og staðsetningu þeirra. Ytri áhrif vega þungt í áætlunargerð um framtíðarsjóðstreymi á 

fasteignamarkaði. Svo gefnar forsendur 

megi teljast marktækar þarf að greina þessi 

ytri áhrif. Til þess notaði rannsakandi PEST 

greiningu. Sú greining tekur á ytri þáttum 

markaðsumhverfis, PEST stendur fyrir 

pólitískt umhverfi, efnahagslegt umhverfi, 

félagslegt umhverfi og tæknilegt umhverfi 

(Kotler, Armstrong, Harris, & Piercy, 

2013). Þessir ytri þættir verða greindir til að 

styðja við áætlun um sjóðstreymi næstu 12 

árin. Hér til hægri er PEST módelið sýnt 

myndrænt.  

 Aðgengi og annmarkar  

Aðgengi að gögnum um húsnæðismál er nokkuð gott. Töluvert hefur verið fjallað um efni 

tengdum húsnæðismálum bæði af fræðimönnum og fjölmiðlum. Eins heldur Hagstofa Íslands 

og Þjóðskrá Íslands nokkuð vel um margvísleg gögn tengt þessum málaflokki. Bankarnir og 

fleiri fjármálastofnanir veita lán til íbúðarkaupa og hafa því nokkurn áhuga á fasteignamarkaði. 

Greiningadeildir bankana hafa tekið saman margvíslegt efni um fasteignamarkað og skrifað 

ýmislegt um tengd mál. Flest þessi gögn eru aðgengileg á netinu eða opinberlega. Um aðferðir 

á greiningum gagna og framkvæmd arðsemisgreininga hafa margar náms og fræðibækur verið 

skrifaðar. Rannsakandi studdist við aðferðir þekktra fræðimanna og þær bækur sem þeir hafa 

skrifað um tengd málefni við úrvinnslu á rannsókninni.  

Helstu annmarkar rannsóknarinnar snerta úrvinnslu gagna og forsendur. Mikið af óvissuþáttum 

eru í umhverfinu sem taka þarf tillit til og áætla um. Matið á arðseminni byggir á gefnum 

forsendum og framvindu næstu ára á fasteigna og leigumarkaði. Lagabreytingar, efnahagsmál 

og fleiri ytri þættir munu hafa mikil áhrif á arðsemi af fjárfestingum á íbúðamarkaði til útleigu. 

Það er vandasamt að gefa sér réttar forsendur og finna þær forsendur á sannfærandi og 

marktækan máta. Helsta vandamálið liggur í að finna góð gögn um markaðsleiguverð á 

Markaðurinn

Pólitískt 
umhverfi 

Efnahagslegt 
umhverfi 

Félagslegt 
umhverfi 

Tæknilegt 
umhverfi

Mynd 2: PEST greining á ytri áhrifum á markaðsumhverfið  
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íbúðahúsnæði. Opinber gögn vanmeta líklega leiguverð á almennum markaði. Leitast var við 

að leiðrétta það vanmat með gögnum frá ASÍ en frumrannsókn á leiguverði hefði þurft til ef 

tryggja hefði átt tölfræðilega marktæk gögn sem gefa rétta mynd af leiguverði á almennum 

markaði 2016.  

 Staða rannsakanda  

Rannsakandi hefur engra hagsmuna að gæta gagnvart umfjöllunarefninu umfram þá hagsmuni 

sem almenningur almennt hefur gagnvart húsnæðismálum í landinu. Rannsakandi hefur engin 

tengsl við fjármögnunaraðila, leigufélög né aðra stærri fjármagnseigendur á húsnæðismarkaði. 

Rannsakandi telur sig hlutlausan gagnvart efninu og telur sig hæfan til að fjalla um það á 

hlutlausan hátt 

4. Verðmyndum á húsnæðismarkaði  

Þar sem rannsókn þessi snýr að því greina arðsemi af fjárfestingamöguleika á húsnæðismarkaði 

er nauðsynlegt að kanna verðmyndun á þeim markaði þar sem væntar tekjur og þróun 

fasteignaverðs ásamt byggingarkostnaði er forsenda slíkra greininga. Hér á eftir verður fjallað 

um hagfræðihugtökin, framboð og eftirspurn og hvernig verðmyndun á markaði skapast 

almennt af þeim kröftum.  

Af fyrri umfjöllun má sjá að með auknu lánsfé til íbúðarkaupa hefur eftirspurn eftir húsnæði 

aukist jafnt og þétt þar til sprenging varð með innkomu bankanna árið 2004. Með innkomu 

bankanna urðu lánamöguleikar til íbúðarkaupa fjölbreyttari og aðgengi að ódýrara lánsfé 

stórjókst. Aukið aðgengi íbúðarkaupenda að fjármagni leiddi til aukinnar eftirspurnar eftir 

íbúðum. Sem dæmi, aukningu á þinglýstum kaupsamningum árið 2004 við innkomu bankana á 

húsnæðismarkaði og aftur árið 2007 þegar bankarnir hófu að veita svokölluð gengislán. Þetta 

sést ágætlega á myndriti tvö sem sýnt er í kafla 2.3. Að sama skapi hækkaði raunverð fasteigna 

umtalsvert við innkomu bankanna á markað. Af þessu má sjá að bæði framboð og eftirspurn 

fjármagns hefur áhrif á íbúðarverð. Eins sýnir myndrit tvö að gríðarleg fækkun verður á 

þinglýstum kaupsamningum við efnahagshrunið 2008. Á sama tíma og mikil fækkun verður á 

kaupsamningum fjölgar leigusamningum verulega. Mikið af fólki varð fyrir tekjumissi og 

missti jafnvel heimili sín og þurfti þar af leiðandi að fara á leigumarkað. Því má telja að ljóst sé 

að samspil sé milli séreignamarkaðar fasteigna og leigumarkaðar.  
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 Framboð og eftirspurn  

Framboð og eftirspurn eru kraftarnir sem fá markaðshagkerfið til þess að virka. Þessir kraftar 

ákvarða verð og magn á markaði. Til að átta sig á því hvaða áhrif tiltekinn atburður hafi á 

efnahagskerfið þarf fyrst að átta sig á því hvernig hann hefur áhrif á framboð og eftirspurn.  

 Eftirspurn 

Eftirspurn ræðst af hegðun kaupenda á markaði. Magnið sem spurt er eftir er magn vöru sem 

markaðurinn vill og getur keypt. Samkvæmt eftirspurnarlögmálinu er öfugt samband milli verðs 

og eftirspurnar. Þetta á almennt við og einnig um eftirspurn eftir húsnæði, bæði til séreignar og 

leigu ásamt fjármagni til húsnæðiskaupa. Að öllu jöfnu leiðir lægra verð til aukinnar 

eftirspurnar, þess vegna halla eftirspurnarferlar í myndritum sem við eiga niður á við. Með „að 

öllu jöfnu“ er átt við að þegar verið er að athuga áhrif verðs á eftirspurn er öllum öðrum þáttum 

svo sem smekk og tekjum neytenda haldið föstum. Eftirspurnarferill er ofanhallandi ferill sem 

tengir verð við magnið sem sóst er eftir. (Mankiw, 2014).  

Breytingar á eftirspurðu magni verða til vegna breytinga á verði vörunnar og valda hreyfingu 

eftir eftirspurnarferlinum. Breytingar á ytri þáttum, sem sagt öðrum áhrifaþáttum en verði 

vörunnar valda hins vegar hliðrun á honum. Ef eftirspurn eykst þá færist hann til hægri því fólk 

er tilbúið að borga meira fyrir vöruna. Ef eftirspurn minnkar þá hliðrast ferillinn til vinstri sem 

þýðir að fólk vill ekki borga eins mikið fyrir vöruna. Það eru ýmsir þættir sem ákvarða eftirspurn 

og hliðra eftirspurnarferli. Þeir eru meðal annars smekkur neytenda, tekjur neytenda, 

upplýsingar eða skortur þar á, verð á skyldum vörum svo sem stuðnings- og 

staðkvæmdarvörum, væntingar neytenda um launahækkun eða góð afkomuspá fyrirtækja, fjöldi 

kaupenda og stjórnvaldsaðgerðir. Staðkvæmdarvörur eru vörur sem koma í staðin fyrir hvor 

aðra í hugum neytenda. Ef verð á annarri vörunni hækkar kaupir neytandinn hina vöruna frekar 

og kallast hún þá staðkvæmdarvara (Mankiw, 2014).  

Eftirspurn á markaði vísar til samanlagðar eftirspurnar einstaklinga eftir tiltekinni vöru eða 

þjónustu. Til að fá fram feril markaðseftirspurnar leggjum við saman eftirspurn allra 

einstaklinga með láréttum hætti (Mankiw, 2014).  
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 Framboð 

Framboðsmagn vara og þjónustu er það 

magn sem seljendur vilja og geta selt. 

Þegar verð er hátt er hagkvæmt fyrir 

seljendur að selja vöru sína en þegar 

verðið er lágt er ekki eins hagkvæmt að 

selja. Að öllu jöfnu hækkar því 

framboðsmagn þegar verð hækkar og 

framboðsmagn lækkar þegar verð 

lækkar. Samkvæmt framboðslögmálinu 

er jákvætt samband á milli 

framboðsverðs og framboðsmagns og 

því er framboðsferillinn upphallandi. 

Framboð markaðarins er samanlagt framboð allra seljenda á markaðinum. Þeir þættir sem 

meðal annarra ákveða framboð eru markaðsverð, aðfangaverð, tækni, væntingar og fjöldi 

framleiðenda (Mankiw, 2014). 

Framboð vísar til stöðu framboðsferilsins á meðan framboðsmagn vísar til þess magns sem 

seljendur vilja selja. Breytingar á magni sem boðið er fram veldur færslu eftir framboðsferlinum 

og orsakast af breytingu á markaðsverði vörunnar. Breytingar á öðrum áhrifaþáttum en verði 

vörunnar hafa áhrif á breytingar á framboði og hliðrast þá framboðsferillinn til hægri eða vinstri 

(Mankiw, 2014). 

 Jafnvægi 

Markaðsjafnvægi er það magn og verð þar sem framboðs- og eftirspurnarlínurnar skerast. Í 

jafnvægisverðinu er magn vara sem kaupendur vilja og geta selt nákvæmlega jafnt því magni 

sem seljendur vilja og geta selt. Aðgerðir kaupenda og seljenda ýta framboði og eftirspurn 

sjálfkrafa í jafnvægi. Ef framboðið magn er meira en eftirspurt magn standa seljendur eftir með 

afgang sem þeir geta ekki selt og kallast það umframframboð. Til að bregðast við 

umframframboði lækka seljendur verð. Lækkandi verð eykur eftirspurnina og minnkar 

framboðið. Verðið heldur áfram að lækka þangað til markaðurinn nær jafnvægi (Mankiw, 

2014). 

Myndrit 10: Framboðs og eftirspurnarferlar mynda jafnvægi í 
skurðpunkti ferlana 
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Ef eftirspurt magn er meira en framboðið magn er skortur á vörunni og kallast það umfram 

eftirspurn. Seljendur geta brugðist við þessu ástandi með því að hækka verðið á vörunni án þess 

að missa sölu. Þegar verðið hækkar, minnkar eftirspurt magn. Framboðsmagn hækkar og 

markaðurinn færist aftur í jafnvægi. Þegar markaðurinn nær jafnvægi eru allir kaupendur og 

seljendur sáttir og enginn þrýstingur er á verð. Á myndriti 9 má sjá hvernig framboðs- og 

eftirspurnarferlarnir liggja og hvar umframframboð og umframeftirspurn myndast (Mankiw, 

2014).  

Jafnvægisverð og jafnvægismagn fara eftir stöðu framboðs- og eftirspurnarferlanna. Þegar 

tiltekinn atburður hliðrar öðrum hvorum ferlinum breytist markaðsjafnvægið. Þegar greina á 

hvaða áhrif atburður hefur á markaðinn er farið eftir þremur skrefum. Í fyrsta lagi þarf að skoða 

hvort atburðurinn hliðri eftirspurnar- eða framboðsferlinum eða hvort hann hliðri þeim báðum. 

Í öðru lagi þarf að skoða hvort ferillinn hliðrist til hægri eða vinstri og í þriðja lagi er línurit 

með framboðs og eftirspurnarferlunum notað til að bera saman jafnvægið fyrir og eftir 

atburðinn (Mankiw, 2014). 

Á myndriti 11 má sjá hliðrun á eftirspurnarferli en það kallast breyting á eftirspurn. 

Eftirspurnarferillinn hliðrast hér til hægri og gæti það til dæmis verið vegna aukinna tekna 

neytenda. Við þetta myndast nýr jafnvægispunktur þar sem jafnvægisverðið er hærra og 

jafnvægismagnið meira (Mankiw, 2014). Á myndriti 12 má sjá hliðrun á framboðsferli en það 

kallast breyting á framboði. Framboðsferillinn hliðrast hér til vinstri en það getur gerst til dæmis 

þegar seljendum á markaði fækkar. Við þessa hliðrun minnkar jafnvægismagnið og 

jafnvægisverðið hækkar (Mankiw, 2004).  

Myndrit 12: Hliðrun eftirspurnarferils myndar nýtt jafnvægi 
við skurðpunkt framboðsferils 

Myndrit 11: Hliðrun framboðsferils myndar nýtt jafnvægi við 
skurðpunkt eftirspurnarferli 
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 Líkna DiPasquale og Wheaton 

Árið 1992 kynna Denise DiPasquale og William C. Wheaton (1996) rannsókn sína á 

verðmyndun á húsnæðismarkaði. Aðferðir þeirra byggja á lögmálum um framboð og eftirspurn 

sem hér áður var farið yfir. Líkan þeirra sýnir hvernig leigumarkaðurinn er bundinn af 

fasteigamarkaði og hver áhrif byggingarkostnaðar er á markaðinn. Þegar markaðurinn er í 

jafnvægi ætti verð á fasteignum til lengri tíma litið að vera jafnhátt byggingarkostnaði. Við 

óhjákvæmilegar breytingar á framboði og eftirspurn breytist hins vegar verð til skemmri tíma, 

við minnkandi eftirspurn færist verðið nær byggingarkostnaði og þegar eftirspurnin eykst 

hækkar verðið og færist fjær byggingarkostnaði upp á við. Fasteignamarkaður er þess eðlis að 

töluverðan tíma tekur að byggja meira til að anna eftirspurn þegar hún eykst, því geta sveiflur 

verið nokkrar á þessum markaði, til að mynda ef ráðist er í of mikið af nýbyggingum verður 

framboð of mikið um tíma. Verðið lækkar og byggingaaðilar þurfa að bíða þar til eftirspurnin 

eykst. Vera má að byggingaraðilar séu of seinir að lesa í aðstæður og hefji of seint að byggja til 

að bregðast við aukinni eftirspurn, þá mun verðið á fasteignum hækka á ný. Leiguverð hefur 

áhrif á eftirspurn eftir nýbyggingum og þá á eftirspurn eigin húsnæðis. Fasteignamarkaðurinn 

ákvarðar hins vegar hversu mikið framboð er af leiguhúsnæði. Því er augljóst að samspil er 

milli fasteignamarkaðar og leigumarkaðar. Samt sem áður er rétt að skipta húsnæðismarkaði í 

tvo hluta sem hafa áhrif hvor á annan, annars vegar fasteignamarkað og hins vegar leigumarkað. 

Leiguverð myndast á leigumarkaði og fasteignaverð á fasteignamarkað (DiPasquale & 

Wheaton, 1996).  

Líkan DiPasquale og Wheaton hér að neðan er fjórskipt og sýnir vel hvernig áhrifaþættir á 

húsnæðismarkaði hafa áhrif hver á annan. Svæði eitt sýnir hver eftirspurn íbúa tiltekins svæðis 

er eftir íbúðum með tilliti til kostnaðar hvort sem um greiðslubyrði lána eða leiguverð er að 

ræða. Geta íbúa til að bregðast við breytingum á húsnæðiskostnaði ræður halla 

eftirspurnarferilsins og lega hans ræðst af kaupmætti, fólksfjölda o.fl. Þannig er 

húsnæðiskostnaðurinn áhrifaþátturinn og stillir af eftirspurn sem leitast við að vera jöfn magni 

framboðs húsnæðis. Húsnæðiskostnaður hækkar ef fjöldi íbúða heldur ekki í við kaupmátt og 

íbúafjölda og öfugt. Svæði tvö sýni sambandið milli fasteignaverðs og húsnæðiskostnaðar. 

Hækkun leiguverðs er hvati til að eignast húsnæði bæði fyrir fjárfesta og aðra. Fjárfestar fá 

greidda hærri leigu en almenningur vill síður greiða háa leigu og leitar í meira mæli í að kaup 

húsnæði. Hækkun fasteignaverðs endar svo í jafnvægi við leiguverð, þannig ræður 

ávöxtunarkrafa halla ferlisins.  
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Svæði þrjú sýnir sambandið milli fasteignaverðs og byggingarkostnaðar nýbygginga. Þegar 

fasteignaverð er nægilega hátt til að hvetja til bygginga þar að segja hærra en 

byggingarkostnaður fjölgar nýbyggingum. Þegar byggingarkostnaður er jafn fasteignaverði 

sker ferillinn x ás. Svæði fjögur sýnir jafnvægið milli íbúðamagns og nýbygginga. Yfir lengri 

tíma afskrifast íbúðastofninn en nýbyggingar þurfa að mæta þeim afskriftum til að mynda 

jafnvægi. Svæði sýnar það magn íbúða sem til þar svo íbúðamagn haldist stöðugt (DiPasquale 

& Wheaton, 1996).  

Við hagvöxt og þenslu í samfélaginu mun kassinn sem líkanið sýnir þenjast út í allar áttir þar 

til jafnvægi er náð. Ef eftirspurn eykst hækkar íbúðaverð sem hvetur til nýbygginga og þá eykst 

framboð. Mikilvægt er að átta sig á að líkanið gerir ekki ráð fyrir að kassinn þurfi endilega að 

þenjast jafnmikið í allar áttir samtímis. Hann getur vel aflagast og lögunin fer eftir lögmálum 

hagfræðinnar um kúrfur framboðs, fjármagns og eftirspurnar. Við samdrátt mun kassinn svo 

dragast saman. Eins og líkanið sýnir í svæði tvö hafa vextir áhrif á þetta samspil, ef vextir lækka 

hækkar verðið sem hefur þá hvetjandi áhrif til nýbygginga og ferilinn sem sýnir 

fjármagnskostnað færist til vinstri og niður. Skattar og önnur gjöld á fasteignaviðskipti svo sem 

Mynd 3: Líkan af fasteignamarkaði byggt á DiPasquale & Wheaton, 1996.  
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fjármagnstekjuskattur og stimpilgjöld hafa sömu áhrif (DiPasquale & Wheaton, 1996). Þó líkan 

DiPasquale og Wheaton sé nokkuð gott er vert að benda á að það er betur til þess fallið að lýsa 

húsnæðismarkaði til langs tíma en skemmri tíma sviptingum. Eins er frekar stór hluti 

leiguhúsnæðis á Íslandi niðurgreitt af opinberum aðilum eða félagasamtökum. Sú staðreynd 

hefur töluverð áhrif á markaðinn og hvernig hann hagar sér. 

4.5.1. Ályktanir  

Þegar fyrri yfirferð um stöðu íbúðamarkaðar á höfuðborgarsvæðinu 2016 er sett í samhengi við 

líkan DiPasquale og Wheaton má ætla að fasteignaverð muni halda áfram að hækka næstu 

misseri þar til byggingaraðilar ná að mæta eftirspurninni. V/L kennitalan sýnir að hagstæðara 

er að leiga en að kaupa sem setur þrýsting til verðhækkana þar sem leigjendur vilja ekki greiða 

svo háa leigu og reyna að kaupa og leigusalar sjá tækifæri í háu leiguverði. Einnig hefur komið 

fram að byggingakostnaður er lægri er markaðsverð í flestum tilfellum árið 2016 sem ætti að 

leiða af sér aukið framboð af húsnæði, því má ætla að dragi úr verðhækkunum eftir ákveðinn 

tíma.  

 Erlendar rannsóknir á áhrifaþáttum á íbúðaverð 

Samkvæmt rannsókn Chi-man Hui og Sze-mun Ho (2002) eru það efnahagslegir og 

lýðfræðilegir þættir sem og fjöldi fasteignaviðskipta sem hafa áhrif á eftirspurn eftir íbúðum. 

Undir efnahagslega þætti sem hafa áhrif á eftirspurn íbúða flokkast, tekjur heimilanna og verg 

landsframleiðsla. Mannfjöldi og atvinnuleysi eru lýðfræðilegir þættir sem hafa áhrif á eftirspurn 

íbúða og fjöldi fasteignaviðskipta er enn annar þáttur sem talið er að hafi áhrif. Þættir sem Chi-

man Hui og Sze-mun Ho telja að hafi áhrif á framboð íbúða eru framboð lands og húsnæðis og 

ýmsar skipulagshömlur stjórnvalda svo sem lóðaúthlutun og skipulag byggingarsvæða (Hui & 

Ho, 2003).  

Rannsókn sem Eicher framkvæmdi í febrúar 2008 sýnir að reglugerðir varðandi lóðir og verð á 

byggingaaðföngum hefur áhrif á framboð íbúða en tekjur og lýðfræðilegir þættir hafa áhrif á 

eftirspurn (Eicher, 2008). Árið 1999 framkvæmir Geoff Kenny (1999) greiningu á írska 

húsnæðismarkaðnum og skýrir eftirspurn eftir íbúðum með því að nota tekjur, vexti 

húsnæðislána og húsnæðisfjölda. Til að sýna framboðshlið markaðarins er skoðað hlutfallið 

milli húsnæðisverðs og byggingakostnaðar (Kenny, 1999). 
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International monetary fund gefur ársfjórðungslega út skýrslu um húsnæðismarkaði á 

heimsvísu, skýrslan er gefin út undir nafninu „Global housing watch“. Í skýrslunni frá Janúar 

2016 kemur fram að húsnæðisverð fari hækkandi á heimsvísu. Í skýrslunni er horft til fimm 

megin þátta sem segja til um stöðu húsnæðismála. Í fyrsta lagi heimsvísitölu húsnæðisverðs, (e. 

the global house price index) í öðru lagi raunvirði húsnæðis (e. real house price growth), í 

þriðja lagi stöðu á framboði lánsfjármagns (e. real credit growth), í fjórða lagi, hlutfall 

húsnæðiskostnaðar gagnvart innkomu (e. house price-to-income ratio) og að síðustu hlutfall 

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

Í útgáfu Joint Center for Housing Studies of Harvard University frá 2013 er fjallað um 

leigumarkaðinn í Bandaríkjunum. Rannsóknin heitir American´s rental housing evolving 

markets and needs. Þar kemur fram að leigumarkaður í Bandaríkjum hefur stækkað frá 

efnahagshruninu 2008 og virðist enn vera að stækka. Jafnframt hækkaði leiguverð skarpt eftir 

efnahagshrunið 2008. Frá 2008 hefur framboð á leiguhúsnæði í Bandaríkjunum aukist jafnt og 

þétt og samhliða því lækkar verðið og leitar í jafnvægi. Skýrsluhöfundar telja að 

leigumarkaðurinn muni verða stærri en hann hefur verið undanfarna áratugi og fólk muni sækja 

í auknum mæli að leigja húsnæði til langs tíma frekar en að kaupa (Joint Center for Housing 

Studies, 2013).  

5. Verðmatsaðferðir og ávöxtunarkrafa 

Þar sem ávöxtunarkrafa kemur við sögu í flestum aðferðum sem notaðar eru við 

arðsemisgreiningu og verðmat verkefna er rétt að fjalla um ávöxtunarkröfu fjárfesta. 

Ávöxtunarkrafan er sú krafa sem fjárfestar setja um ávöxtun þess fjármagns sem lagt er í 

verkefnið á ársgrundvelli. Ávöxtunarkrafan er sett fram sem hlutfall sem myndast út frá þeirri 

áhættu sem er í markaðsumhverfinu hverju sinn og væntingum fjárfestanna til ávöxtunar. 

Þannig er áhætta verkefnis endurspegluð í ávöxtunarkröfunni. Áhættusamara verkefni þýðir 

hærri ávöxtunarkrafa. Því fæst lægra verð fyrir vænt sjóðstreymi með hærri ávöxtunarkröfu en 

lægri (Hillier, 2013). Algengt er að skipta upp ávöxtunarkröfu og horfa annars vegar á 

ávöxtunarkröfu lánsfjármagns svo sem vexti á lánum og hins vega ávöxtunarkröfu á eigið fé, 

þar að segja það fjármagn sem fjárfestar setja í verkefnin sjálfir. Til að meta hver ávöxtunarkrafa 

á eigið fé ætti að vera er litið til tveggja lykilþátta, áhættulausa vexti og áhættuálag. Þrír 

lykilþættir hafa mest vægi um samsetningu ávöxtunarkröfu á fasteignamarkaði það eru; 

fórnarkostnaður, (e. opportunity cost of capital), væntur vöxtur (e. growth) og áhætta (risk) 

(Damodaran, 2012).  
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Það verð sem fjárfestar eru tilbúnir til að borga fyrir fasteign ræðst meðal annars af vaxtastigi 

og tækifærum á ávöxtum á öðrum mörkuðum. Þegar væntingar um ávöxtun á skulda og 

hlutabréfum er lágar eru fjárfestar líklegri til að setja fjármagn í fasteignir. Þar með lækkar 

ávöxtunarkrafan þar sem fjárfestar eru tilbúnar að greiða hærra verð fyrir vænt greiðsluflæði. 

Sama á við um horfur á markaði, ef væntingar eru til vaxtar hækkar verðið sem fjárfestar eru 

tilbúnir að borga fyrir núverandi tekjur og ávöxtunarkrafa lækkar (Damodaran, 2012). Þessu 

sambandi er einnig líst í líkani DiPasquale & Wheaton í svæði tvö eins og áður var farið yfir.  

 CAPM 

Ein aðferð til að reikna út ávöxtunarkröfu er CAPM líkanið. Líkaninu var upphaflega ætlað að 

segja til um áhættu hlutabréfa en er notað fyrir mat á áhættu margskonar verkefna. Líkanið 

reiknar út ávöxtunarkröfu og fórnarkostnað út frá forsendum um að fjárfesta ekki í 

áhættulausum eignum. Svo eign geti talist áhættulaus má engin skuldaáhætta vera til staðar og 

engin endurfjárfestingar áhætta. Eins verður hagnaður alltaf að vera jafn væntum hagnaði. Sú 

ávöxtun sem áhættulaus eign gefur má þá segja að sé sú lágmarks ávöxtun sem hver fjárfesting 

ætti að gefa (Damodaran, 2012). CAPM líkanið sýnir tengingu milli áætlaðra vaxta og áhættu 

ásamt því að taka tillit til arðsemiskröfu fjárfesta. líkanið má setja fram sem; 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =   𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽 ∗ �𝑅𝑅𝑀𝑀 − 𝑅𝑅𝑓𝑓� 

Þar sem Rf eru vextir áhættulausra eigna, β er beta gildi og RM eru markaðsvextir. Eins og 

formúlan hér að ofan sýnir byggir CAPM á tveim þáttum, annars vegar fyrirtækjaáhættu sem 

fyrirtækið getur haft áhrif á með stýringu á eignasafni og hins vegar markaðsáhættu. Beta gildið 

er í raun flökt á arðsemi viðkomandi verkefnis umfram það sem vænta má á þeim markað sem 

viðkomandi verkefni starfar innan (Hillier, 2013). Ef beta gildi er einn eða hærra er áhættan 

meiri en meðal áhætta sambærilegra verkefna eða hlutabréfa og öfugt. Beta gildi má setja fram 

sem;  

𝛽𝛽 =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚ð𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑜𝑜𝑜𝑜 ℎ𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙é𝑓𝑓𝑓𝑓

𝑓𝑓𝑓𝑓ö𝑘𝑘𝑘𝑘(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚ð𝑎𝑎𝑎𝑎)
 

Til að taka tillit til skuldsetningar þarf að reikna vogaða beta sem er;  

𝛽𝛽𝑣𝑣 = (𝛽𝛽ó) ∗ (1 + ((1 − 𝑡𝑡𝑡𝑡) ∗ (𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠/(𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ð 𝑓𝑓é))) 

Þar sem 𝛽𝛽𝑣𝑣 er er voguð, 𝛽𝛽ó, óvoguð og tc er skattaprósenta.  
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 Ávöxtunarkrafa eignar/leiguarðsemi 

Á fasteigamarkaði er algengt að skoða ávöxtunarkröfu eignar eða leiguarðsemi (e. cap rate) en 

sú kennitala er fundin með að deila EBITA2 fyrirtækja með verði eignar. Kennitalan gagnast 

ágætlega til að bera saman fjárfestingar á fasteignum þar sem engar tvær fasteignir eru 

nákvæmlega eins. Ávöxtunarkrafa eigna er þá nýtt til að til að bera saman fasteignir, en 

forsendur þessa er að EBITA sé þekkt eða áætluð.  

Á𝑣𝑣ö𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑟𝑟𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ð 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

= 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ð𝑖𝑖 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
Á𝑣𝑣ö𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 

   

Ávöxtunarkarfa eigna er einna mest notuð til að meta virði eignar miðað við núverandi stöðu. 

Það skýrist af því að hlutfallið er reiknað út frá verði eignar. Ef tekjur aukast jafnt og þétt yfir 

ákveðinn tíma og nota ætti hlutfallið til núvirðingar gæfi það ranga mynd þar sem aðeins er 

miðað við verð eignar í upphafi tímabilsins. Ef nota á hlutfallið til núvirðingar þarf að aðlaga 

útreikninga og bæta við áætluðum vexti. Það mætti gera með að nýta vaxtalíkan Gordon.  

Vaxtarlíkan Gordon = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ð𝑖𝑖 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = CF
𝑘𝑘−𝑔𝑔

 

Þar sem CF er vænt sjóðstreymi, k er ávöxtunarkrafa og g er væntur vöxtur. Sama á þó við hér, 

gert er ráð fyrir að vöxtur sé samfelldur. Væntu sjóðstreymi CF má skipta út fyrir EBITA og þá 

sést að ávöxtunarkrafa eigna er jöfn ávöxtunarkröfu að frádregnum væntum vexti. Þannig má 

svo einangra ávöxtunarkröfuna og fá það hlutfall sem hentar best til núvirðingar. Hafa þarf í 

huga að ávöxtunarkrafa eigna er fundin út frá EBITA en ekki sjóðstreymi utan skatta eins og 

vaxtarlíkan Gordon gerir ráð fyrir (Schmidt, 2013). Önnur nálgun á leiguarðsemi svipar til 

aðferðafræði CAMP. Þar er litið til þess að ávöxtunarkrafa fasteigna grundvallist á; væntingum 

um tekjuvöxt, áhættulausum vöxtum og markaðsálagi 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 =  𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑔𝑔 + α  

• Rf = áhættulausir vextir, jafnan 10 ára óverðtryggð ríkisskuldabréf 

• RP = markaðsálag á fasteignamarkaði 

• g = Væntingar um tekjuvöxt 

                                                           
2 EBITDA er rekstrarhagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir 
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• α = Alfa álag endurspeglar sérstaka áhættu viðkomandi eignasafns, þ.e. áhættu sem er 

sértæk vegna t.d. smæðar félags, seljanleika, gæði eignasafns, rekstrarkostnaðar, 

endurfjármögnunaráhættu, o.fl.  

Auknar væntingar um vöxt lækka þannig ávöxtunarkröfu fjárfesta á meðan hækkun á 

ávöxtunarkröfu 10 ára ríkisskuldabréfa ýtir ávöxtunarkröfu fjárfesta upp á við.  

Við þessa aðferð væri hægt að láta frjálst sjóðstreymi liggja til grundvallar og núvirði með 

ávöxtunarkröfu eigna. (Víb, 2012).  

 Vegin meðal fjármagnskostnaður  

Vegin meðal fjármagnskostnaður (e. weighted average cost of capital, WACC) tekur tillit til 

fórnarkostnaðar, kostnað skulda og eigin fjár við myndun ávöxtunarkröfunnar. Þar sem vextir 

sem fjárfestar þurfa að greiða koma til frádráttar á þeim skatti sem annars þyrfti að greiða skiptir 

máli hvernig verkefni eru fjármögnuð. WACC útreikningar taka tillit til þess hagræðis. Rétt er 

að draga fram þá staðreynd að WACC aðferð gengur út frá því að sama skuldahlutfall haldist 

yfir spátímann svo útreikningar á WACC skili réttri niðurstöðu. WACC má setja fram sem;  

𝑊𝑊𝑊𝑊𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑘𝑘𝐷𝐷(1 − 𝑇𝑇𝐶𝐶)
𝐷𝐷
𝑉𝑉

+ 𝑘𝑘𝐸𝐸
𝐸𝐸
𝑉𝑉

 

Þar sem KE er kostnaður eigin fjár, KD er kostnaður skulda, E er eigið fé, D er vaxtaberandi 

skuldir og T er hlutfall skatta. Áhrif skulda þegar WACC er skoða er tvíþætt, skuldaaukning 

leiðir af sér aukið skattahagræði og eykur líkur á fjárhagsvandræðum sem eykur áhættu (Hillier, 

2013).  

Í þessari rannsókn er gert ráð fyrir 80% skuldahlutfalli og langtíma verðtryggðum lánum sem 

gert er ráð fyrir að greiða upp við útgangspunkt eftir tólf ár en ekki á líftíma lánanna, fjörutíu 

ár. Slík lán eru þess eðlis að líklegt má teljast að skuldahlutfall haldist svipað út 

greiningartímabilið fyrstu 12 ár lánsins. Þar sem WACC tekur tillit til flestra þátta sem skipta 

máli í þessari rannsókn og WACC er viðurkennd aðferðarfræði við val á ávöxtunarkröfu á 

fasteignamarkaði (Damodaran, 2012) er WACC sú ávöxtunarkrafa sem notuð verður í þessari 

rannsókn. Við afvöxtun með WACC er gert ráð fyrir að skuldahlutfall sé eins yfir þann tíma 

sem á að afvaxta.  
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 Innri vextir  

þeir vextir tiltekins verkefnis eða þess fjármálagjörnings sem um ræðir sem gera það að verkum 

að hreint núvirði verði jafnt og núll eru innri vextir (e. internal rate og return, IRR) þess 

verkefnis. Þar sem meginregla um hvort verkefni er fjárhagslega hagkvæmt er að hreint núvirði 

sé jákvætt er gagnlegt fyrir fjárfesta að þekkja innri vexti. Það skapast af því að ef innri vextir 

eru hærri en ávöxtunarkrafa fjárfesta er hreint núvirði þar með jákvætt og viðkomandi verkefni 

þar af leiðandi fjárhagslega hagkvæmt. Þegar litið er til innri vaxta er farið eftir þeim viðmiðum 

að, ef IRR er hærri en ávöxtunarkrafa er ávöxtun ásættanleg miðað við áhættu og ráðast ætti í 

verkefnið. Hins vegar ef þessu er öfugt farið og IRR er lægri en ávöxtunarkrafa ætti ekki að 

ráðast í verkefnið. Ef IRR er jafnt ávöxtunarkröfu verður hreint núvirði núll og ávöxtun er jöfn 

miðað við áhættu (Hillier, 2013).  

Innri vextir taka tillit til tímavirði fjármagns og áhættunnar við fjárfestinguna og getur því oft 

verið ágæt aðferð til að skoða arðsemi og gefið nokkuð réttar niðurstöður. Innri vextir eru þó 

háðir því að sjóðstreymi verkefnisins sé nokkuð stöðugt út spátímabilið. Ef sjóðstreymið 

sveiflast frá því að vera jákvætt yfir í að vera neikvætt á tímabilinu getur útreikningur á innri 

vöxtum gefið margar niðurstöður eða jafnvel enga. Eins þarf ávöxtunarkrafa að vera eins út 

tímabilið svo hægt sé að bera saman innri vexti milli ára (Hillier, 2013).  

 Endurgreiðslutími fjárfestinga og meðal bókhaldsleg ávöxtun  

Aðferð um endurgreiðslutíma (e. payback period) er frekar einföld. Hún snýst um að finna 

hversu langan tíma það tekur að fá það fjármagn sem upphaflega var lagt í verkefnið til baka 

með uppsöfnuðu sjóðstreymi. Helstu vankantar við að nota endurgreiðslutímann til 

ákvörðunartöku er að aðferðin greinir ekki sjóðstreymi eftir að endurgreiðslu er náð. Þar með 

er möguleiki á að ákveðið verði að ráðast í verkefni sem hafa neikvætt hreint núvirði. Aðferðin 

tekur heldur ekki tillit til tímavirði peninga. (Hillier, 2013). Til að bæta aðferðina um 

endurgreiðslu er hægt að núvirða sjóðstreymi verkefnisins sem um ræðir. Ef það er gert tekur 

aðferðin tillit til tímavirði peninga 

Aðferðin bókhaldsleg ávöxtun (e. average accounting return, AAR) er unnin á bókhaldslegum 

grunni og snýst um að finna hlutfall milli meðalhagnaðs og meðal bókfært virði verkefnisins. 

Þessi aðferð getur verið gagnleg fyrir fjárfesta við að átta sig á mögulegum hagnaði á einu 

verkefni borðið saman við annað. Það að byggja ákvörðum um fjárfestingu á bókhaldslegum 
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grunni getur verið varasamt þar sem ýmsar bókhaldslegar ákvarðanir eru teknar út frá mati 

bókarans. Þar með gefur bókhaldsleg staða ein og sér ekki góðan grunn til ákvörðunartöku. 

Ekki er tekið tillit til tímavirði peninga og sjóðstreymi er ekki metið. Því er ekki talið vænlegt 

að byggja ákvörðunartöku alfarið á þessari aðferð (Hillier, 2013).  

 Hreint núvirði sjóðstreymis 

Núvirðisreglan gerir ráð fyrir að virði eignar sé núvirði vænt greiðsluflæðis. Ekki er hægt að 

ávaxta fjármagn sem ekki er til en mun verða til í framtíðinni. Af þessum sökum er gert ráð 

fyrir að fjármagn í dag sé verðmætara en vænt fjármagn. Við þessu er brugðist með hreinni 

núvirðingu þar sem greiðsluflæði fjármagns er núvirt með ákveðinni ávöxtunarkröfu. Jafnan er;   

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ð𝑖𝑖 = �
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡

(1 + 𝑟𝑟)𝑡𝑡

𝑡𝑡=𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

Þar sem n er líftíminn t er tíminn CFt er greiðsluflæðið á tíma og r er ávöxtunarkrafan en í henni 

felst tímavirði peninga og áhættan við vænt greiðsluflæði (Hillier, 2013).  

Hrein núvirðing lítur til fórnarkostnaðar og spár um vænt sjóðstreymi og útreikningar miða að 

því að meta virði verkefnisins til þess tíma sem það er reiknað, núvirðis. Þannig er mat lagt á 

hversu mikils virði verkefnið er í dag áður en lagt er af stað í verkefnið. Hreint núvirði (e. net 

present value, NPV) fæst þá með að núvirða vænt sjóðstreymi eða framtíðar greiðsluflæði með 

þeirri ávöxtunarkröfu sem á við að frádreginni upphaflegri fjárfestingu. Við ákvörðunartöku 

um hvort ráðast eigi í verkefni er þá litið til þess hvort hreint núvirði er jákvætt eða neikvætt. 

Ef núvirði er jákvætt má gera ráð fyrir að verkefnið muni skila hagnaði. Sjóðstreymi tekur tillit 

til alls kostnaðar og tekna þannig að ef hreint núvirði sjóðstreymis er jákvætt endurspeglar sú 

tala umframhagnað sem verður til vegna verkefnisins. Helstu vankantar við núvirðisaðferð felst 

í mati á ávöxtunarkröfu því tiltölulega litlar breytingar á ávöxtunarkröfunni geta haft 

umtalsverðar breytingar á niðurstöðuna. Aðferðin gerir ráð fyrir að sama ávöxtunarkrafa sé 

notuð út spátímann og gerir því ekki ráð fyrir mismunandi áhættu hvers rekstrarárs. Því skiptir 

höfuðmáli að meta ávöxtunarkröfuna rétt til að fá réttar niðurstöður (Hillier, 2013) 

Damodaran (2012) dregur fram þrjár megin aðferð til að núvirða greiðsluflæði, þær eru, 

eiginfjáraðferð (e. FCFE: free cash flow to equity), rekstrarvirðisaðferð (e. FCFF: free cash 

flow to firm) og aðlöguð núvirðisaðferð (e. APV: adjusted present value) (Damodaran, 2012). 
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5.6.1. Aðlöguð núvirðisaðferð (APV) 

Þegar aðlagaðar núvirðisaðferð er beitt er verið að leggja aðskilið mat á kröfu hverjar eignar 

fyrir sig. Fyrst er virði eigna metið ef skuldir væru engar. Þar á eftir er breyting á virðið metin 

með núvirðingu þess skattaábata sem verður til við skuldsetningu. Að lokum er sá kostnaður 

sem verður til við áhættu á gjaldþroti metinn. Þannig er virðið metið sem; virði verkefnisins ef 

skuldsetningarhlutfall er 0% að viðbættu núvirði skattaábata og kostnaðar gjaldþrots Þessi leið 

er helst farin ef greiða á upp lánsfé á ákveðnum tíma (Damodaran, 2012). Í þessari rannsókn er 

ekki gert ráð fyrir að greiða lánið upp nema þegar eigin er seld, eins er lánstími þeirra lána sem 

gert er ráð fyrir 40 ár en hér er gert ráð fyrri að verkefnið verði gert upp eftir tólf ár.  

5.6.2. Eiginfjáraðferð (FCFE) 

Eins og nafnið gefur til kynna er eiginfjár aðferð notuð til að finna virði eign fjár. Þá er frjálst 

sjóðstreymi eigna FCFE, þar að segja greiðsluflæðið þegar búið er að taka tillit til skatta, 

vaxtagreiðslna, afborgana af lánum, endurfjárfestingar og öll rekstrargjöld, núvirt með 

ávöxtunarkröfu eigin fjár (Damodaran, 2012).  

FCFE = EBIT – vextir – skattar + afskriftir (reikuð stærð) – kostnaður fjárfestinga – aukning 
á nettó veltufé – afborganir lána + útgáfa nýrra skuldabréfa + hrakvirði 

5.6.3. Rekstrarvirðisaðferð (FCFF) 

Rekstrarvirðisaðferðin leggur mat á rekstrarvirði eigna. Þegar þeirri aðferð er beitt er notast við 

frjálst sjóðstreymi til rekstrar (FCFF) þar að segja sjóðstreymi að frá dregnum 

endurfjárfestingum, sköttum og rekstrargjöldum en fyrir afborganir lána og vaxtagjöld. Frjálst 

sjóðstreymi til rekstrar er núvirt með vegnum meðalkostnaði fjármagns (WACC). Þannig er 

lagt mat á virði eigna út frá þeim forsendum að allir kröfuhafar og eigendur standi jafnt. 

Aðferðin einangrar frjálst sjóðstreymi bæði til lánadrottna og hluthafa.  

FCFF = EBIT – skattar + afskriftir (reiknuð stærð) – kostnaður fjárfestinga – aukning á nettó 
veltufé – breytingar á öðrum eignum + hrakvirði  

Ef frjálst sjóðstreymi til rekstrar er þekkt er hægt að finna frjálst sjóðstreymi til eigna með að 

draga frá vexti og afborganir, hafa verður í huga að vextir hafa áhrif á skatta því má setja fram 

eftirfarandi jöfnu (Damodaran, 2012).  
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FCFE = FCFF – vaxtakostnaður * (1 – skattahlutfall) + skuldaaukning  

Við arðsemisgreiningu í þessari rannsókn verður frjálst sjóðstreymi til félags notað, sjóðstreymi 

stillt upp samkvæmt þeirri aðferð og núvirt með WACC.  

6. PEST greining á íbúðamarkaði.  

Þegar ný viðskiptatækifæri eru skoðuð þarf að hafa fjölmarga þætti í huga þegar leggja á mat á 

mögulega arðsemi þeirra viðskipta. Ytri umhverfisþættir geta augljóslega oft á tíðum haft mikil 

áhrif á afkomu og velgengni fyrirtækja sem starfa innan þess umhverfis. PEST 

umhverfisgreiningartækið á rætur sínar að rekja aftur til ársins 1967 þegar prófessor Francis J 

Aguilar gaf út bók sína Scanning the Business Environment. Þar fjallar Aguilar um þá ytri þætti 

sem hafa þarf í huga við stefnumótun og gerð viðskiptaáætlana. Þar fjallar hann um ETPS, 

efnahagsmál, tæknimál, pólitík og samfélagsmál sem lykiláhrifaþætti í markaðsumhverfi 

skipulagsheilda. Síðan þá hafa fjölmargir fræðimenn byggt ofan á aðferð Aguilar og þróað 

áfram (Thakur, 2010). PEST greiningartækið er ein birtingarmynd af greiningaraðferðum 

Aguilar. Megin tilgangurinn með greiningunni er að staðsetja og benda á þá þætti í ytra 

umhverfi sem munu hafa áhrif á þá starfsemi sem um ræðir hverju sinni en skipulagsheildin 

hefur ekki stjórn á. Þannig má finna tækifæri og ógnanir sem til staðar eru í ytra 

viðskiptaumhverfi hverju sinni. PEST greining getur verið hluti af allsherjar markaðsgreiningu 

og stefnumótunarvinnu. Þá taka fleiri greiningartæki við eftir PEST greiningu svo sem SWOT 

greining þar sem hver lykilþáttur PEST greiningarinnar er flokkaður sem ógn eða tækifæri 

(Team FME, 2013). Í þessari rannsókn verður PEST greiningu beitt til að finna þá ytri þætti 

sem gætu haft umtalsverð áhrif á fasteignaverð og tekjumöguleika á leigumarkaði íbúða á 

höfuðborgarsvæðinu næstu 12 árin .  

Til að ná árangri við greiningarvinnuna fylgdi rannsakandi ákveðnu ferli við greiningu á 

hverjum þáttalið PEST. Í upphafi er litið á hvern þátt fyrir sig og rannsakandi dregur fram þau 

málefni sem máli skipta að mati rannsakanda og falla undir viðkomandi þátt. Næst er hvert 

málefni metið og hvernig áhrif þau gætu haft á markaðinn og þá arðsemina. Því næst er málefnið 

flokkað eftir mati rannsakanda á mikilvægi. Þar á eftir er lagt mat á hversu líklegt er að 

viðkomandi málefni gangi eftir, verði að veruleika og að lokum er lagt mat á hverjar afleiðingar 

gætu orðið. Ferlið má sjá myndrænt á mynd 4 (Team FME, 2013). PEST Greiningin er 

framkvæmd til að byggja grunn að arðsemisgreiningunni og til að skapa fræðilega nálgun fyrir 
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spá um framtíðarhorfur á íbúðamarkaði. 

Fyrri umfjöllun rannsakanda og skoðun 

á þróun íbúðamarkaðar á Íslandi gefur 

rannsakanda góða innsýn inn í þá þætti 

og málefni sem hafa hingað til haft áhrif 

á íbúðamarkaðinn og þar með góða 

vísbendingu um hvaða málefni munu 

hafa áhrif á markaðinn í framtíðinni. Hér 

á eftir verður farið yfir þau málefni sem 

rannsakandi taldi mikilvægust innan 

hvers þáttar PEST og áhrifum sem þau 

kunna að valda á íbúðamarkaði velt 

upp.  

 Pólitískt umhverfi 

Það pólitíska landslag sem umliggur starfsemi allra fyrirtækja getur haft mikil áhrif á 

starfsmöguleika þeirra og afkomu. Þegar pólitískt umhverfi er skoðað með tilliti til PEST 

greiningar er verið að meta pólitískan stöðuleika og stefnu stjórnvalda gagnvart markaði. Eins 

er lagt mat á líkindi og áhrif stjórnvaldsinngripa á markaði, líkur á breytingum á reglu, laga og 

skattaumhverfi sem hafa á áhrif á viðkomandi markað. Jafnframt þarf að leggja mat á spillingu 

og jafnræði innan stjórnvalda (Team FME, 2013).  

Þrátt fyrri ákveðnar sviptingar í pólitík á Íslandi er pólitískt umhverfi nokkuð stöðugt og hefur 

verið það undanfarna áratugi. Hægri sinnuð stjórn Sjálfstæðisflokks hefur verð í ríkistjórn 

sleitulaust frá 1991 til ársins 2016 að undaskildum árunum 2009 til 2013 þegar stjórn Vinstri 

grænna og Samfylkingar voru við stjórn eftir efnahagshrunið árið 2008. Stefna stjórnvalda á 

Íslandi í húsnæðismálum hefur verið svipuð að flestu leyti í áraraðir eins og farið var yfir í fyrri 

kafla um þróun húsnæðismarkaðar á Íslandi. Séreignastefna hefur verið ríkjandi í áratugi og 

ólíklegt að það breytist, hvort sem vinstri eða hægri stjórn verður við völd út það tímabil sem 

þessi rannsókn nær til, ársins 2024. Þó má benda á að í sögulegu samhengi hafa vinstri sinnuð 

stjórnvöld haft meiri tilhneigingu til að grípa inn í íbúðamarkaðinn með byggingu félagslegra 

úrræða og oft er um leiguíbúðir að ræða (Jón Rúnar Sveinsson, 2005). Spilling í Íslenskum 

stjórnmálum er ekki mikil í alþjóðlegu samhengi og ætti ekki að vera mikill áhættuþáttur. Ísland 

Mynd 4: Greiningarferli PEST greiningar  
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er þó í 13 sæti á lista Transparency International og þar með spilltasta Norðurlandaþjóðin 

(Transparency International, 2016).  

Ný lög um almennar íbúðir voru samþykkt á alþingi 10 júní 2016. Lögin eiga að „bæta 

húsnæðisöryggi fjölskyldna og einstaklinga sem eru undir tekju- og eignamörkum“ eins og segir 

í lögunum. Lögin fela í sér að íbúðalánasjóður veiti stofnfjárframlög til kaupa eða byggingar á 

„almennum íbúðum“ en almennar íbúðir skilgreinast sem leiguhúsnæði í eigu lögaðila. Einnig 

sér sjóðurinn um mat á umsóknarferli um stofnframlög (Lög um almennar íbúðir nr 52/2016). 

Framlögin eru veitt til þeirra lögaðila sem falla undir reglur laganna. Með lögunum er settur nýr 

grunnur af félagslegum stuðningi fyrri lágtekjufólk varðandi húsnæðismál. Aðeins þeir aðilar 

sem falla undir þau tekju og eignamörk sem lögin setja, eiga rétt á að leigja slíkar íbúðir. Á 

grunni laganna hafa ASÍ og BSRB stofnað íbúðaleigufélag sem ætlað er að byggja upp 

leiguíbúðir fyrir lágtekju hópa samfélagsins. Í því sambandi hafa Alþýðusamband Íslands og 

Reykjavíkurborg skrifað undir viljayfirlýsingu um uppbyggingu á 1000 nýjum íbúðum á næstu 

fjórum árum, á grundvelli nýju laganna mun Reykjavíkurborg útvega lóðir undir 

uppbygginguna. (Reykjavíkurborg, 2016). Líklegt er að slík uppbygging mun hafa áhrif á 

markaðinn þar sem framboð mun aukast á leiguhúsnæði. Jafnframt skapast að öllum líkindum 

væntingar hjá hluta þjóðarinnar um ódýrt leiguhúsnæði sem gæti gert það að verkum að 

einstaklingar og fjölskyldur fresti íbúðakaupum eða fyrirhuguðum breytingum á búsetu í von 

um að fá inni í nýju kerfi. Líklegt má teljast að uppbygging sem þessi slái á spennu á 

íbúðamarkaði og dragi að einhverju leiti úr verðhækkunum bæði á séreignamarkaði og 

leigumarkaði.  

Á húsaleigulögum voru gerðar breytingar árið 2016 til þess fallnar að skýra réttarstöðu bæði 

leigusala og leigjenda. Lögin eiga að bæta samskipti leigusala og leigjenda til að koma í veg 

fyrir ágreining þeirra á milli. Tekjuskattur af leigutekjum var einnig lækkaður á árinu með 

hækkun frítekjumarks upp í 50% (Greining Íslandsbanka-1, 2016).  

Í ágúst 2016 var lagt fram frumvarp til laga um fyrstu kaup. Þar er lagt upp með að kaupendur 

sinna fyrstu eignar geti ráðstafað séreignasparnaði skattfrjálst til niðurgreiðslu höfuðstóls, með 

söfnun eigin fjár eða lækka greiðslubyrði fasteignaláns fyrstu 10 árin. Einnig er lagt fram 

frumvarp um takmörkun 40 ára verðtryggðra lána með þeim hætti að verðtryggð neytendalán 

verði ekki lengri en til 25 ára (Greining Íslandsbanka-1, 2016).  



 

47 

Breytingar á byggingarreglugerð voru gerðar á árinu 2016. Markmið þeirra breytinga var að 

lækka byggingakostnað. Reglur um lágmarkstærð íbúða eru rýmkaðar ásamt reglum um 

sameignir, kröfum um bílastæði og sorpgeymslur svo eitthvað sé nefnt. Þessar breytingar ættu 

að gefa aukið rými til bygginga á minni íbúðum og gefa hönnuðum íbúða meiri sveigjanleika 

til að hanna íbúðir sem mæta æ breytilegri kröfum markaðarins.  

Húsaleigubótakerfið tók breytingum árið 2016. Breytingarnar eru til þess fallnar að lækka 

húsnæðiskostnað efnaminni leigjenda og að jafna opinberan húsnæðisstuðning við mismunandi 

búsetuform. Hækkun grunnbóta tekur gildi 01.janúar 2017 (Lög um húsnæðisbætur 75/2016). 

Aukinn stuðningur opinberra aðila við leigjendur gæti leitt til hækkun leiguverðs þar sem 

mögulega verða fleiri aðilar að keppa um sömu íbúðir. 

Á árinu 2016 voru stigin nokkur stór skref af hálfu stjórnvalda og seðlabanka Íslands er vörðuðu 

losun fjármagnshafta. Eitt lykilatriði í þeim efnum var uppboð Seðlabanka Íslands á 

svokölluðum aflandskrónum, krónum í eigu erlendar aðila. Tilgangur uppboðsins var að gera 

eigendum aflandskróna kleift að skipta þeim í annan gjaldmiðil á gengi Seðlabanka Íslands og 

fara með úr landi eða innleysa þær með afföllum. Ákveðin vonbrigði urðu með þátttöku í 

uppboðinu því aðeins lítill hluti eigenda krónanna kaus að nýt sér uppboðið (Greiningardeild 

Arion banka, 2016). Því ríkir enn ákveðin áhætta tengd fjármagnshöftum. Áhættan felst í því 

að ef mikið fjármagn er í umferð í lokuðu kerfi, slíkt getur leitt til offramboðs á lánum sem 

leiðir til lægri vaxta en innistæða er fyrir. Lægri ávöxtunarkrafa leiðir síðan til hærra eignaverðs. 

Þannig er ákveðin áhætta á eignabólu í efnahagskerfi sem býr við fjármagnshöft (Greining 

Íslandsbanka-1, 2015).  

Ný lög sem taka meðal annast á útleigu gistingar í heimahúsum munu ganga í gildi 2017. 

Heimildir til að starfrækja heimagistingu í 90 daga á ári er gert mögulegt og hámarks tekjur eru 

settar 2 milljónir á ári. Markmið laganna er að einfalda lagaumgjörð um slíka starfsemi, bæta 

skráningar og draga úr óskráðri starfsemi, Eins eiga lögin að skýra mörk milli gististarfsemi í 

atvinnuskyni og tímabundinnar útleigu (Atvinnuvega og nýsköpunarráðuneytið, 2016). 

Breytingarnar ættu að gera fleirum kleift að komst inn á þennan markað með löglegum hætti. 

Slíkt gæti aukið framboð á gistirýmum sem gæti haft áhrif til verðlækkunar á íbúðum innan 

deilihagkerfisins.  
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 Efnahagslegt umhverfi 

Að taka tillit til þess efnahagslega umhverfis sem fyrirtæki starfa innan er eins og gefur að skilja 

einn mikilvægasti þáttur í rekstri þess. Þegar gera þarf markaðs og viðskiptaáætlanir eða fara í 

stefnumótunarferli er nauðsynlegt að hafa efnahagsmál þess svæðis þar sem starfsemin á að 

fara fram í huga. Þetta á eins við um greiningu á væntri arðsemi verkefna sem verið er að meta 

hvort ráðast eigi í. Almennt er talið að helstu efnahagslegu áhrifaþættir í rekstrarumhverfi 

fyrirtækja sé gjaldmiðill og stöðuleiki hans, verðlag á hrávöru, vextir og verðbólga. Eins er 

mikilvægt að skoða hlutfall atvinnuleysis, launakjör, hvort rekstrarafkoma sé á ríkisrekstri, 

verga landsframleiðslu og vöruskiptajöfnuð svo eitthvað sé nefnt (Team FME, 2013).  

Efnahagslegt umhverfi á Íslandi 

lítur nokkuð vel út árið 2016 eins 

og fram kemur í 18. útgáfu 

ritsins Fjármálastöðuleiki gefið 

út af seðlabanka Íslands 

(Seðlabanki Íslands-1, 2016). 

Aðgerðir undanfarinna ára 

tengdar uppgjöri föllnu 

bankanna hefur skilað sér í 

lækkun erlendra skulda um, um 

það bil einn fimmta af 

landsframleiðslu. Einnig hafa 

skuldir einkageirans í hlutfalli við landsframleiðslu farið lækkandi og eignfjárstaða íslenskra 

banka er að styrkjast. Skuldir og vanskil heimilanna hafa farið lækkandi og jafnframt er 

veðsetningarhlutfall íbúðarhúsnæðis lægra en það hefur verið undanfarna áratugi. Rétt er þó að 

benda á að skuldir heimila og fyrirtækja við innlenda aðila hafa aukist nokkuð og jukust um 3% 

að raunvirði árið 2015. Hins vegar hefur landsframleiðslan aukist umfram skuldaaukninguna. 

Skuldaaukningin bendir til aukins framboðs af lánsfé og það að eftirspurn sé eftir því. 

Íbúðafjárfesting hefur verið að aukast talsvert á undaförnum 2 árum, þó er ennþá töluverð 

vöntun á íbúðarhúsnæði og eftirspurn eftir íbúðahúsnæði enn meiri en framboðið. Hagstofa 

Íslands spáir að þrátt fyrir að fjárfesting í íbúðahúsnæði haldi áfram að aukast verði eftirspurn 

þó meiri en framboð næstu árin (Hagstofa Íslands, 2016)  
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Verðbólga á Íslandi frá 1989 til 
2016 

Breyting á vístöluneysluverð 12 mán

Verðbólgumarkmið Seðlabanka Íslands

Myndrit 13: Árs hækkanir á vísitölu neysluverðs frá september 1989 til 
september 2016. 
Heimild: (Hagstofa Íslands-4, 2016), (Seðlabanki Íslands, án dags.) 
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Skuldastaða ríkissjóðs fer lækkandi og var komin niður í 65% af vergri landsframleiðslu sem 

er 11% lækkun frá 2015 (Seðlabanki Íslands-1, 2016). Krónan hefur hefur verið að styrkjast 

undafarin ár og var miðgengi krónunnar 208.25 21.október 2014 en 168,31 sama dag árið 2016 

(Landsbanki Íslands, án dags.). Styrking krónu hefur áhrif á verð innfluttra vara og vegur þannig 

upp á móti þrýstingi í hagkerfinu til verðhækkana. Með öðrum orðum, styrking krónu heldur 

aftur af verðbólgu. Á öðrum ársfjórðungi ársins 2016 var hagvöxtur 3,7% sem er nokkuð mikill 

hagvöxtur í samanburði við helstu viðskiptalönd Íslands (Seðlabanki Íslands-1, 2016).  

Þessi ágæta efnahagsstaða sést í fleiri hagstærðum. Til að mynda hefur kaupmáttur launa aukist 

um 8,5% frá 21. Október 2015 til 21 október 2016. Á sama tímabili hefur launavísitalan hækkað 

um 10,5% (Hagstofa Íslands-1, 2016). Viðskiptajöfnuður hefur mælst jákvæður á síðustu 9 

ársfjórðungum og mældist jákvæður um 31.8 milljarð á öðrum ársfjórðungi árið 2016. 

Verðbólga á landinu hefur verið undir verðbólgumarkmiði Seðlabanka Íslands undanfarin 3 ár 

að meðaltali 1,8% og þarf að fara aftur til tímabilsins 1994 -1998 til finna sambærilegt tímabil 

þar sem verðbólga er undir eða rétt um 2,5% (Hagstofa Íslands-1, án dags.). Sama gildir um 

atvinnuþátttöku. Atvinnuleysi hefur ekki verið minna á Íslandi síðan 2007 og mældist í 

september 2016 1,9% (Vinnumálastofnun, 2016).  

Stýrivextir eða meginvextir eru eitt af stjórntækjum Seðlabanka Íslands til áhrifa á 

fjármálamarkaði, bæði á gengi krónu, markaðsvexti og til áhrifa á verðbólgu. Innlánsstofnarnir, 

bankar og sparisjóðir eiga í viðskiptum við Seðlabankann og er bankinn einn af þeirra 

fjármögnunaraðilum. Hér verður 

ekki farið út í djúpa umfjöllum 

um meginvexti eða hvernig þeir 

eru ákvarðaðir en í megin 

dráttum er það svo að ef 

meginvextir eru hagstæðir hafa 

innlánastofnanir aðgang að 

ódýru fjármagni og geta því 

boðið lægri markaðsvexti. Þessu 

er öfugt farið ef meginvextir eru 

háir. Eins og sést á myndriti 12 

hafa stýrivextir verið nokkuð lágir 

frá 2011 en farið hækkandi 
Myndrit 14 Vaxtaþróun Seðlabanka Íslands frá 2006 
Heimild: Myndrit birt á vefsíðu Seðlabanka Íslands 24.11.2016 
(Seðlabanki Íslands-1, 2016) 
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undanfarin 2 ár (Hagstofa 

Íslands, 2016). Rannsóknir hafa 

sýnt fram á að breytingar og 

yfirlýsingar um breytingar á 

meginvöxtum og hafa áhrif á 

ávöxtunarkröfu fjárfesta 

(Gürkaynak, Sack, & Swanson, 

2004). (Kuttner, 2000). Þar sem 

allri þessir þættir, verðbólga, 

markaðsvextir og ávöxtunarkrafa 

geta haft töluverð áhrif á 

fasteignaverð er vert að gefa stýrivöxtum gaum. Þjóðhagsspá hagstofunnar til 2022 gerir ráð 

fyrir hækkun stýrivaxta á næstu 2 árum en lækkun þar á eftir. Eins er spáð hækkun á verðbólgu 

í 3,4% árið 2018 en lækkun aftur eftir það (Hagstofa Íslands, 2016). 

Greinilegt er að ákveðin þensla er í efnahagsumhverfi á Íslandi 2016. Með hækkun launa er 

mögulegt að byggingakostnaður hækki og ýti þar með undir hækkun fasteignaverðs. Eins þarf 

að hafa í huga lítið atvinnuleysi sem gæti enn hækkað byggingakostnað þar sem erfitt gæti 

reynst að fá fólk til starfa við byggingu íbúða. Aukið framboð fjármagns gæti einnig aukið á 

framboð íbúða og mögulega haft áhrif til verðlækkana. Aftur á móti gæti hækkun vaxta og 

verðbólgu haft áhrif til verðhækkunar.  

 Samfélagslegt umhverfi  

Lýðfræðilegir þætti geta haft mikil áhrif á eftirspurn eftir vörum og þjónustu samfélaga. 

Breytingar á samsetningu íbúa svo sem á hvaða aldri meirihluti íbúa er hefur áhrifa þá þjónustu 

sem í boði þarf að vera. Það sama gildir um fólksfjölgun, menntastig, atvinnuþátttöku, tekjur, 

trúarbrögð og aðrar hefðir í samfélaginu. Sú hugsun sem er við líði hverju sinni hefur áhrif á 

framboð á vörum (Team FME, 2013). Þrátt fyrir að íbúðarmarkaðurinn sé ekki kvikur markaður 

og í eðli sínu seinn að bregðast við er sá markaður ekki undanskilin tískustraumum og að verða 

fyrir áhrifum samfélagslegra þátta. Lýðfræðilegir þættir skipta verulegu máli varðandi þróun 

íbúðaverðs til lengri tíma litið. 

Ísland er lítil þjóð og höfuðborgarsvæðið lítill íbúðamarkaður og leigumarkaðurinn enn minni. 

Á Íslandi var mannfjöldi 322.529 1 janúar árið 2016. Gert er ráð fyrir aukningu á mannfjölda 

Tímabil Meginvextir 

Fram til apríl 2009 Vextir á lánum gegn veði 

Apríl 2009 til 
september 2009

Vextir á viðskiptareikningum 

Október 2009 til 21 
maí 2014

Einfalt meðaltal vaxta á viðskiptareikningum á 
hámarksvaxta á innistæðubréfum með 28 daga binditíma 

Frá 21. maí 2014 Vextir á 7 daga bundum innlánum 

Tafla 2 Yfirlit yfir meginvexti Seðlabanka Íslands frá 2009  
Heimild: (Seðlabanki Íslands-1, 2016) 
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um það bil 1% næstu áratugi og lítillega dragi úr aukningu næstu árin. Dregið hefur úr 

fæðingatíðni samhliða því að þjóðin er að eldast. Sú þróun hefur leitt til breyttrar 

aldurssamsetningar þjóðarinnar. Aldrei hefur hærra hlutfall þjóðarinnar verið á aldrinum 65 ára 

og eldri og aldrei minna hlutfall 0 - 9 ára. Flestir íbúar landsins á árinu 2016 eru á bilinu 20 - 

29 ára, um 15% (Hagstofa Íslands-2, 2016). Á því aldursbili má ætla að flestir fari að huga að 

flutningi úr foreldrahúsum. Samhliða þessu minnkar fjölskyldustærð og einstaklingum fjölgar. 

Þegar allir þessir þætti koma saman má draga þá ályktun að eftirspurn eftir minni íbúðum muni 

aukast í framtíðinni og sú þróun hefur nú þegar komið fram (Greining Íslandsbanka-1, 2016). 

Fólksfjölgun er á Íslandi og mun halda áfram að öllum líkindum út þann tíma sem þessi 

rannsókn nær til. Frjósemi á Íslandi er há í samanburði við nágrannalönd, þjóðin er að eldast og 

aðfluttir eru mun fleiri en þeir sem flytja af landi brott (Hagstofa Íslands-2, 2016). Ný spá um 

framtíðarbúsetu á Íslandi spáir að 66% mannfjöldaaukning verði á höfuðborgarsvæðinu til 

ársins 2030. Sú fjölgun yrði þá drifin áfram af áframhaldandi aukningu á ferðamönnum til 

landsins og auknu aðfluttu vinnuafli til að sinna þeirri atvinnugrein (Karl Friðriksson & Sævar 

Kristinsson, 2016). Ef slíkt yrði raunin er líklegt að fasteignaverð myndi hækka töluvert á 

höfuðborgarsvæðinu þar sem ekkert virðist benda til þess að fjárfesting í íbúðarhúsnæði sé að 

mæta slíkri eftirspurn.  

Samkvæmt könnun sem Capacent gerði fyrir Reykjavíkurborg árið 2014 vilja Íslendingar búa 

á höfuðborgarsvæðinu og að fjölda einstaklinga í hverri íbúð fer fækkandi. Þar kemur einnig 

fram að 53% þeirra sem vilja búa í póstnúmeri 101, 105 eða 107 eru á aldrinum 18-34 ára. Sá 

aldurshópur er sá stærsti á leigumarkaði og leigjendur eru í lægsta tekjuþrepinu. Eitthvað 

samhengi gæti verið þar á milli þar sem laun hækka í flestum tilfellum með aukinni starfreynslu 

og hærri tekjur auðvelda einstaklingum að komast inn á séreignamarkað. Í könnun Capacent 

kemur fram að þeir sem eru á leigumarkaði eru líklegir til að vera áfram á leigumarkaði og 24% 

landsmanna vilja leigja (Capacent, 2014). Hins vegar kemur fram í könnun Gallup 2015 á 

leigumarkaði að aðeins 10,4% leigjenda leigja vegna þess að þeir vilja vera á leigumarkaði 

(Gallup, 2015). Af þessu má ráða að tæp 90% leigjenda vilja komast inn á séreignamarkað en 

geta það ekki. Hugsanlega er leiga orðið það íþyngjandi að erfitt er að safna fé fyrir útborgun í 

íbúð. Þegar haft er í huga að yngsti aldurshópurinn er stærstur á leigumarkaði og húsnæðisbyrði 

er hlutfallslega hæst í þeim hópi má ætla að stjórnvöld bregðist við þeirri þróun með einhverjum 

hætti.  
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Á Íslandi var atvinnuþátttaka hæst allra OECD landa árið 2014 og óháð menntastigi. Um 60% 

ungs fólks á Íslandi má eiga vona á að ljúka háskólaprófi einhvern tímann á lífsleiðinni og var 

það hæsta hlutfall allra skólakerfa í skýrslu OECD frá 2014. Hins vegar er hlutfall 

háskólamenntaðra á Íslandi nokkuð undir meðaltali OECD ríkja. Í skýrslunni kemur einnig fram 

að nám Íslendinga hefst seinna en í flestum öðrum löndum (OECD, 2014). Árið 2015 sóttu 

2205 nemendur um námslán til að stunda nám erlendis. Umsóknum um námslán til náms 

erlendis hefur farið fækkandi undanfarin ár, til að mynda sóttu 2751 um slík lán 2010. Flestir 

stunda nám í Bandaríkjunum og Bretlandi (Lánasjóður Íslenskra námsmanna, 2015). 

Íslendingar sem búsettir hafa verið erlendis hafa oft kynnst leigumarkaði í þeim löndum sem 

þeir hafa búið í á námstíma og hafa hugsanlega áhuga að halda áfram að leigja eftir að námi 

líkur. Þar skiptir húsnæðisöryggi og samkeppnishæft leiguverð höfuðmáli.  

Íslendingar eiga Evrópumet í Internetaðgengi árið 2014 og 97% landsmanna eru reglulegir 

notendur. 85% íslenskra fyrirtækja eru með vefsíðu og á 32% þeirra er mögulegt að kaupa vörur 

eða bóka þjónustu (Hagstofa Íslands, 2015). Hugsanlega á þessi mikla netnotkun sinn þátt í 

mikilli sókn deilihagkerfisins á íbúðamarkaði. Stækkun deilihagkerfisins mun setja pressu á 

íbúðaverð og stuðla að aukinni hækkun.  

Smáíbúðir svokallaðar hafa verið nokkuð í umræðunni undanfarin misseri og hópur fólks farinn 

að kalla eftir sjálfbæru og umhverfisvænu húsnæði. Þar sem lítil húsnæði og vistvænar 

byggingaraðferðir ráða ríkjum. Þeir sem aðhyllast íbúðir sem þessar vilja gjarnan nýta minn 

hlutfall af sínu fé í húsnæði. Með nýjum lögum nr 52/2016 um almennar íbúðir er fólki gert 

kleift að stofan húsnæðisfélag sem gæti haft það að markmiði að byggja smáhýsi (Nanna Elísa 

Jakobsdóttir, 2016). Slík þróun smáíbúðahverfa gæti haft áhrif á fasteignamarkað og 

hugsanlega slegið á spennu. 

 Tæknilegt umhverfi  

Fyrir íbúðamarkaði og aðra markaði skipta innviðir þess markaðar máli við uppbyggingu og 

þróun. Tæknilegt umhverfi getur átt við veitukerfið allt bæði rafmagn og vatn sem og 

samgöngukerfið. Máli skiptir að huga að framþróun tækninýjunga sem á við markaðinn og 

hversu örar breytingar verða.  

Aðgangur að vatni og rafmagni á Íslandi er afar góður og vatnsnotkun Íslendinga er ein sú mesta 

í heimi (Svandís Svavarsdóttir, 2012). Allir íbúar á landinu hafa aðgang að rafmagni og hafa 
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haft frá því á áttunda áratug síðust 

aldar. Jafnframt er kostnaður við 

veitur lítill í alþjóðlegu samhengi 

eins og sjá má á myndriti 15.  

Tækniþróun í byggingariðnaði 

hefur verið mikil í aldanna rás og 

haldist í hendur við aðra 

tækniþróun. Samkvæmt eðli 

iðnaðarins eru grunnefnin þau 

sömu og verið hafa, timbur, stál og 

steypa og engin sérstök breyting á 

því í vændum á næstunni 

(Proceedings of the Sixth Convocation of The Council of Academies of Engineering and 

Technological Sciences, 1988). Hins vegar gæti orðið breyting á hvernig unnið er með þessi 

efni. Byggingar eru þess eðlis að tækniþróun er frekar hæg og stöðug. Helstu tækninýjungar 

snúa að hönnun og fullkomnari vélum og verkfærum. Þrívíddarprentun gæti verð næsta stóra 

skrefið í byggingu húsnæðis ásamt síaukinni notkun róbótatækni. Á næstu áratugum gæti orðið 

mikil framför í byggingartækni sem fæli í sér stórlækkaðan byggingakostnað og mun minni 

sóun. Sífellt færist í aukana að einingar séu framleiddar í verksmiðjum og fluttar á 

byggingastaði til samsetningar. Með nýrri tækni og betri nýtingu stefna Bretar að því að draga 

úr byggingakostnaði um 33% til ársins 2025 ásamt því að auka byggingahraða um 50% og 

draga í útblæstri um 50% í iðnaðnum (HM Government, 2013). Eins og áður hefur framkomið 

er byggingakostnaður einn lykil drifkraftur íbúðaverðs og því má teljast líklegt að ef 

Íslendingum tekst að daga úr byggingarkostnaði og setji sér svipuð viðmið og Bretar mun verð 

á íbúðamarkaði verða fyrir áhrifum af því .  

 Samantekt PEST greiningar, mat á framtíðarhorfum á íbúðamarkaði  

Hækkun fasteignaverð undanfarin misseri er stutt af kaupmáttaraukningu og almennum 

hagvexti. Greiningardeildir bankanna eru allar sammála um áframhaldandi hækkanir á 

fasteignaverði næstu árin. Leiguverð hefur einnig farið hækkandi og haldist nokkurn vegin í 

hendur við hækkanir á fasteignaverði. Þó er framboð á íbúðum ekki enn farið að svara 

eftirspurn. Stjórnvöld hafa samþykkt nýtt frumvarp um almennar íbúðir og stefna að 

uppbyggingu leiguíbúða. Samkvæmt þjóðhagsspá Íslandsbanka mun verða áframhaldandi 
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hagvöxtur næstu ár en þó dragi úr hagvexti 2018 og hann verði þá 2,6%. Þar kemur einnig fram 

að fjárfestingar í íbúðum haldi áfram að aukast og vaxi um 14,3% og 8,4% árið 2018. Spáin 

gerir ráð fyrir íbúðahúsnæði hækki að raunvirði um 7,65% að meðaltali til 2018. Ferðamönnum 

fer fjölgandi, reiknað er með auknum kaupmætti og spilar ferðaiðnaðurinn þar inn í. Bættri 

eiginfjárstöðu heimilanna er líka spáð (Greining Íslandsbanka-2, 2016). Þegar lítið framboð 

íbúða og fjölgun aðflutts vinnuafls bætist svo við þetta umhverfi á íbúðamarkaði er erfitt ímynda 

sér annað en að íbúðaverð haldi áfram að hækka næstu árin. Aðgerðir stjórnvalda hafa verið 

kynntar sem eiga meðal annars að sporna við of miklum hækkunum á íbúðamarkaði. Uppsöfnuð 

þörf er fyrir um 5.100 íbúðir á höfuðborgarsvæðinu til ársins 2017 en aðeins 2.556 íbúðir voru 

í byggingu febrúar 2016 samkvæmt talningu samtaka iðnaðarins (Samtök iðnaðarins, 2016). 

Reykjavíkurborg hefur hafist handa við aukningu í lóðaúthlutunum og reikna er með að úthluta 

lóðum undir 1.450 íbúðir árið 2018 og 1.210 til 2020. Í greiningu Capacent unnin fyrir 

Reykjavíkurborg árið 2016 kemur fram að áætluð þörf fyrir nýjar íbúðir á höfuðborgarsvæðinu 

séu um 1.780 á ári næstu árin (Capacent, 2016). Þar sem byggingarkostnaður er ennþá hærri en 

fasteignaverð á sérbýlum má ætla að mest verði byggt af fjölbýli. Eins er eftirspurnin mest eftir 

minni eignum og þátt fyrir að staðan nú í lok árs 2016 sé sú að meira sé verið að byggja af stærri 

eignum þvert á vilja markaðarins hlýtur að teljast líklegast að byggingaraðilar bregðist við og 

hefji byggingar á minni eignum.  

Til grundvallar arðsemismatsins sem hér er unnið liggur mat á framtíðarhorfum á íbúðamarkaði. 

Við úrvinnslu úr PEST greiningu var hönnuð greiningartafla til að meta áhrif þeirra þátta sem 

hafa áhrif á íbúðamarkaði. Taflan sýnir hvaða áhrif þættirnir hafa á tvær breytur , leiguverð og 

fasteignaverð. Áhrifin sem eru metin eru áhrif á raunverð leiguverðs og fasteignaverðs. Hver 

þáttur er flokkaður sem lykilþáttur (LÞ), áhrifaþáttur (ÁÞ) eða hlutlaus þáttur (HÞ). Hverjum 

þætti er gefinn einkunn til lækkunar hækkunar eða hvorugt á annars vegar fasteignaverð og hins 

vegar leiguverð að raunvirði. Þættir eru metnir þannig að hver lykilþáttur hefur vægi 0,8% á 

raunvirði en hver áhrifaþáttur hefur vægi 0,3% á raunvirði. Einkunn er gefin fyrir hvern þátt á 

hverju ári út spátímann. Úr því fæst samtala fyrir hvert ár sem sýnir breytingu á raunverði 

fasteigna og leiguverðs hvers árs. Taflan er notuð við sjóðstreymisgreiningu hverrar íbúðar fyrir 

sig sjálfstætt og látin hafa áhrif til hækkunar/lækkunar á raunvirði leiguverðs og fasteignamats 

í sjóðstreyminu fyrir ár hvert. Greiningartaflan er sýnd hér að neðan.  
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Tafla 3: Greiningartafla PEST á ytri áhrifum til raunverðshækkana á íbúðamarkaði 

  Leiguverð    Fasteignaverð  
Pólitískt umhverfi          

Ný lög um almennar íbúðir (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Breytingar á húsaleigulögum (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Ný lög um fyrstu kaup (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Breytingar á byggingarreglugerð  (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Breytingar á húsaleigubótakerfinu (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Losun fjármagnshafta (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Ný lög um útleigu í heimahúsum (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Efnahagslegt umhverfi         
Aukið framboð af lánsfé  (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Hagvöxtur (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Kaupmáttur  (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Vextir (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Fjárhagur heimilanna (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Gengisstyrking krónunnar (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Félagslegt umhverfi          
Aðsókn í borgarmiðju (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Atvinnustig  (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Deilihagkerfið  (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Aukin eftirspurn eftir minni íbúðum (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Menntastig (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Stækkun leigumarkaðar (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Fólksfjölgun  (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Tæknilegt umhverfi          
Byggingarkostnaður (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 
Aðgangur veitukerfis (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + (LÞ)/(ÁÞ)/(HÞ) - / + 

Samtala  Sum (þáttur)   Sum (þáttur)   

PEST greining og aðferð við úrvinnslu raunverðs hækkana íbúðaverðs gefur að meðal 

raunverðshækkun þeirra íbúða sem voru metnar er 2,06% á fasteignaverð og 1,95% á leiguverð 

yfir greiningartímabilið. En meðal raunverðshækkun fasteignaverðs síðustu 12 ár var 1,99% og 

2,82% frá 1994 til 2016 (Þjóðskrá Íslands-2, án dags.).  
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7. Forsendur arðsemislíkans 

Þegar meta á arðsemi ákveðinna verkefna með tilliti til núvirts sjóðstreymis eins og gert er í 

þessari rannsókn, er almennt talið réttast að setja fram líkan til að meta vænt greiðsluflæði. Slík 

líkön byggja á þeim forsendum sem eiga við hvert verkefni hverju sinni. Samkvæmt Damodara 

(2012) eru þrjú atriði sem mikilvægt er að hafa hugfast við gerð verðmatslíkana og notkun 

þeirra. (1) Fjöldi þeirra breyta sem í líkönum eru skiptir máli. Almennt gildir sú regla, því fleiri 

breytur, því flóknara sem líkanið er því meiri hætta er á skekkjum. (2) Þannig er vænlegast að 

nota aðeins þær breytur sem þykja nauðsynlegar til matsins. Því má segja að fjölgun breyta sé 

á kostnað nákvæmni en líkanið verður fullkomnara. (3) Líkön eru aldrei betri en sá sem hannar 

þau. Sá aðili sem hannar líkanið framkvæmir matið, ekki líkanið sjálft. Stundum eru vandamál 

við verðmöt frekar of miklar upplýsingar en of litlar, lykilatriði er að aðskilja það sem máli 

skiptir fyrir líkanið frá því sem gerir það ekki. Afar mikilvægt er að huga vel að þeim gögnum 

sem þarf að nota við líkanið svo sem spágildi og aðrar breytur (Damodaran, 2012).  

Í arðsemisgreiningunni rannsóknarinnar voru gögn um leigu og fasteignaverð fengin frá 

þjóðskrá Íslands. Rannsakandi leiðrétt skekkjur í gögnum eftir mati hverju sinni og þær 

leiðréttingar rökstuddar og útskýrðar eftir þörfum. Gert er ráð fyrir að allar eignir verði seldar 

árið 2028.  
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 Skilgreiningar á matseiningum  

Mat var lagt á hver arðsemi er á langtíma útleigu fasteigna eftir fermetrastærð, herbergjafjölda 

og staðsetningu. Valdar voru þrjár íbúðir á fjórum svæðum höfuðborgarsvæðisins. Svæðin eru; 

• Reykjavík, vestan Kringlumýrarbrautar og Seltjarnarnes 

• Breiðholt 

• Grafarvogur, Grafarholt, Árbær, Norðlingaholt og Úlfarsárdalur 

• Kópavogur 

Íbúðir sem eru metnar eru ;  

• 2. herbergja, um það bil 61 fermetrar af stærð 

• 3. herbergja, um það bil 82 fermetrar af stærð  

• 4.-5 herbergja, um það bil 110 fermetrar af stærð.  

Við val á eignum var litið til fasteigavefs mbl.is. Til mats voru valda 12 íbúðir af söluskrá 

vefsins þann 01.nóvember 2016, þrjár innan hvers svæðis. Rannsakandi gætti þess að eiginlekar 

íbúðanna væru sem líkastir. Allar íbúðirnar eru nálægt þeirri meðal stærð sem birtist í gögnum 

þjóðskrár um þinglýsta leigusamninga. Allar íbúðirnar eru í fjölbýli og hafa sameign. Gert er 

ráð fyrir að allar íbúðirnar séu keyptar hver fyrir sig og óháð hver annarri. Til grundvallar 

áætlaðs kaupverðs liggur fasteignamat ríkisins.  
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Tafla 4: Yfirlit yfir þær íbúðir sem arðsemisgreiningin leggur til grundvallar.  

Reykjavík, vestan 
Kringlumýrarbrautar og 
Seltjarnarnes  

Bræðraborgarstígur 
32 Reykjavík  

Klapparstígur 9 
Reykjavík  Brávallagata 16A  

Uppsett verð 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 
Lóðamat 3.480.000 5.090.000 5.830.000 
Brunabótamat 15.750.000 18.850.000 23.400.000 
Stærð  57 79 100 
Herbergi  2 3 4 

    

Kópavogur  Skálaheiði 3 Kópavogi  
Hamraborg 
16 Kópavogi  Engihjalli 19 Kópavogi  

Uppsett verð 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 
Lóðamat 2.500.000 3.300.000 3.750.000 
Brunabótamat 14.800.000 20.800.000 26.150.000 
Stærð  56 82 97 
Herbergi  2 3 4 

    

Grafarvogur, Grafarholt, 
Árbær, Norðlingaholt og 
Úlfarsárdalur  

Frostafold 
32 Reykjavík  

 Klukkurimi 
1 Reykjavík  

Þórðarsveigur 
15 Reykjavík  

Uppsett Verð 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 
Lóðamat 2.620.000 2.910.000 3.010.000 
brunabótamat 17.750.000 24.550.000 30.100.000 
Stærð  64 87 103 
Herbergi  2 3 4 

    

 Breiðholt  Arahólar 2 Reykjavík  Vesturberg 140  
Grýtubakki 
2 Reykjavík  

Uppsett Verð  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 
Lóðamat 2.140.000 2.610.000 3.120.000 
brunabótamat 16.600.000 20.850.000 27.250.000 
Stærð  63 85 10 
Herbergi  2 3 4 
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7.1.1. Fasteignamat ríkisins  

Í 8. grein reglugerðar „Reglugerð um fasteignaskráningu og fasteignamat“ segir;  

„Mat fasteignar í heild skal miða við það gangverð, umreiknað til staðgreiðslu, sem líklegt er 

að hún mundi hafa í kaupum og sölum“ (Reglugerð um fasteignaskráningu og fasteignamat, 

406/1978).  

Þar segir einnig í 8. mgr. 5. greinar;  

„Meta skal sér, íbúðir fjölbýlishúsa, sbr. lög nr. 59/1976, ásamt hlutdeild í lóð og annarri 

sameign, enda liggi skipting fyrir í þinglýstum heimildum. Að fullnægðu síðastgreindu skilyrði, 

skal einnig í öðrum tilvikum taka til sjálfstæðs mats einstaka hluta mannvirkja, sem vegna 

sérgreinds eignarréttar eða sérstakrar notkunar er eðlilegt að fara með sem sjálfstæðar eindir“ 

(Reglugerð um fasteignaskráningu og fasteignamat, 406/1978). 

Af undanförnu má álykta að fasteignamat ríkisins sé ágætur mælikvarði á markaðsvirði hverrar 

eignar fyrir sig, matið er uppfært árlega. Í þessari rannsókn er gert ráð fyrir að allar eignir sem 

verða metnar fáist keyptar á fasteignamati ársins 2017. Fasteignamat er birt á vef þjóðskrár.  

 Raunvirði  

Arðsemisgreining sem unnin er í þessari rannsókn er öll unnin á raunvirði. Við aðstæður þar 

sem verðbólga er há eða hefur verið sveiflukennd og þar með ríkir óvissa um þróun verðbólgu 

yfir spátímabilið eru rauntölur almennt notaðar við verðmöt (Damodaran, 2012). Rauntölur gefa 

raunverulegt verðmæti á hverjum tíma fyrir sig og undanskilja verðbólgu. 

 Fjármögnun  

Gert er ráð fyrir að einkahlutafélag verði stofnað um rekstur íbúðar til langtíma útleigu. 

Kostnaður við stofnun slíks félags er 130.800 (RSK ríksskattstjóri-2, án dags.) lágmarks hlutafé 

er 500.000 (RSK ríkisskattstjóri-1, án dags.). Eigendur einkahlutafélaga bera takmarkaða 

ábyrgð og geta selt hluti í félaginu án þess að selja eignir þess. Tekjuskattur á einkahlutafélög 

eru 20% og arðgreiðslur bera 20% fjármagnstekjuskatt. Lánamöguleikar eru annars vegar 

verðtryggt lán eða óverðtryggt. Gert er ráð fyrir að hver eign sé fjármögnuð sjálfstætt og 

skuldahlutfall sé 80%.  
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Þar sem öll greiningin er unnin á raunvirði og óverðtryggðir vextir fela í sér álag vegna 

verðbólgu taldi rannsakandi eðlilegast að gera ráð fyrir verðtryggðu láni. Eins er fræðilega 

almennt talið að verðmöt unnin á raunvirði taki mið af verðtryggðum vöxtum en verkefni unnin 

á nafnverði taki mið af óverðtryggðum vöxtum (Greiningardeild Landsbankans, 2003). Þar sem 

Íbúðalánasjóður býður aðeins upp á hámark 24 m. kr. lán og stóru bankarnir Íslandsbanki, Arion 

banki og Landsbankinn bjóða allir mjög áþekk kjör en hærri lán, valdi rannsakandi einn banka, 

Íslandsbanka og gert var ráð fyrir 40 ára jafngreiðslu húsnæðisláns hjá þeim banka. Vextir eru 

hlutfallslega 4,08% en í tilfellum allra íbúða þarf að taka tvö lán svo skuldahlutfall sé 80%. 

Reiknivélar á vefsíðu Íslandsbanka erum notaðar til að finna greiðslur og vexti af lánum. Annar 

kostnaður við lántöku er lántökugjald fast 65.000 kr, að útbúa skulda bréf 9.800, 

þinglýsingargjald 4.000. Þá er lánayfirlit 1.300, veðbandayfirlit. 1.550 kr, greiðslumat 5.000 og 

tilkynningar- og greiðslugjald 260 kr (Íslandsbanki, án dags.). Heildarkostnaður við lán er 

86.650 og við þá tölu verður miðað í öllum tilfellum.    

 Leigutekjur  

Einu tekjurnar sem gert er ráð fyrir eru leigutekjur. Leigutekjur verða áætlaðar fyrir hverja íbúð 

fyrir sig. Þjóðskrá Íslands birtar upplýsingar um meðal leiguverð á hvern fermetra eftir 

herbergjafjölda og staðsetningu og byggir verðið á vísitölu leiguverðs. Fram til ársins 2011 voru 

einu gögnin sem fundust um leiguverð birt í vísitölunni greidd húsaleiga, sem er undirvísitala 

og hluti af vísitölu neysluverðs. Sú vísitala byggir á þinglýstum leigusamningum. Innifalið eru 

þinglýstir samningar á vegum leigufélaga sem hafa félagslegan tilgang svo sem Félagsbústaði 

hf og Félagsstofnun stúdenta. Þessi félög vega þungt á leigumarkaði og þeirra leigjendur fá 

opinbera niðurgreiðslu á leigu með mismunandi hætti (Capacent, 2016). Því er nokkuð öruggt 

að vísitalan greidd húsaleiga vanmetur leiguverð á almennum markaði. Þjóðskrá Íslands fór að 

birta vísitölu leiguverðs 2011. Sú vísitala undanskilur félagsleg úrræði og gefur því betri mynd. 

Hins vegar eru ekki öllum leigusamningum þinglýst og ætla má að þeir sem hafi ekki 

fjárhagslegan hvata til að þinglýsa samningum sleppi því. Ekki er hægt að þinglýsa öllum 

leigueiningum svo sem herbergjum undir 20 fermetrum (Seðlabanki Íslands, 2012). Því má ætla 

að vísitala leiguverðs vanmeti enn húsaleigu á almennum markaði. Því verður sú nálgun farin 

nota gögn frá Þjóðskrá Íslands og leggja 20% álag á meðalleiguverð. Í könnun ASÍ á 

leigumarkaði kom fram að leiguverð væri að lágmarki 20% hærra en vísitala leiguverð gefur til 

kynna. Þar sem ekki er raunhæft að reikna með að 100% nýtingarhlutfall fáist við útleigu þarf 

að gera ráð fyrir að því í tekjuáætlunum. Hér verður gert ráð fyrir að allar íbúðir verði leigðar 
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út 50 vikur á ári sem samsvara 96% nýtingarhlutfalli.  

 

 Rekstrargjöld 

Ýmiss kostnaður fellur til við að fjárfesta í íbúð til útleigu. Við gerð arðsemismats þarf að taka 

tillit til þess kostnaðar. Lögum samkvæmt ber leigusala að standa straum að viðhaldskostnaði 

þeirra fasteignar sem leigð er út ásamt fasteignagjöldum og lögbundinni brunatryggingu 

(Húsaleigulög, 1994/36). Viðhaldskostnaður er breytilegur eftir aldri og gerð fasteigna og má 

áætla að sá kostnaður gæti verið milli 1 og 5% af byggingarkostnaði (Benedikt Jónsson & Björn 

Marteinsson, 1999). Félagsbústaðir hf gera ráð fyrir 2,25% viðhaldskostnaði af fasteignamati 

og sú nálgun verður farin í þessari rannsókn (Félagsbústaðir hf-2, án dags.). Einnig verður gert 

ráð fyrir kostnaði vegna sorpeyðingargjalds, fráveitugjalds, og vatnsveitugjalds. Við rekstur 

íbúða til útleigu er fyrirséð að eitthvað þarf að aðhafast fyrir þann rekstur, bæði þarf að sinna 

leigjendum með einum eða öðrum hætti og huga að almennu viðhaldi eignarinnar. Við slíkt 

verður til kostnaður, til dæmis hugsanlega launakostnaður. Hér að neðan eru kostnaðarliðir 

útlistaðir í töflu 2. Gert er ráð fyrir að allir kostnaðarliðir fylgi verðlagi.  

Kostnaðarliðir  

Fasteignagjöld   

Fasteignaskattur  0,2% af fasteignamati  

Lóðaleiga  0,2% af fasteignamati  

Sorpeyðingargjald Um það bil 25.000 kr, eftir sveitafélagi  

Fráveitugjald 9.946 kr og 384 kr á hvern fermetra 

Vatnsveitugjald 5.896 kr og 229 kr á hvern fermetra 

Brunatrygging 0,15% af brunabótamati 

Stjórnunar og umsjónarkostnaður 1% af fasteignamati  

Viðhaldskostnaður 2,5% af fasteignamati  
         Tafla 6: Áætlaðir kostnaðarliðir fyrir útleigu á íbúð. Heimild: (Reykjavíkurborg, 2016) 

2. herbergja Markaðsálag 3. herbergja Markaðsálag 4.-5 herbergja Markaðsálag

September 2016, leiguverð
Meðalverð á 

fermeter
20%

Meðalverð á 
fermeter

20%
Meðal verð á 

fermeter
20%

Reykjavík, vestan 
kringlumýrarbrautar og 
Seltjarnarnes

2.758 3.310 2.312 2.774 2.194 2.633

Kópavogur 2.435 2.922 2.038 2.446 1.930 2.315
Grafarvogur, Grafarholt, 
Árbær, Norðlingaholt og 
Úlfarsárdalur 

2.241 2.689 2.029 2.435 1.748 2.098

Breiðholt 2.064 2.476 2.110 2.532 1.814 2.177

Tafla 5: Meðal fermetraverð leiguíbúða á höfuðborgarsvæðinu eftir svæði og herbergjafjölda  
Heimild: (Þjóðskrá Íslands-1, án dags.) 
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 Afskriftir og skattar  

Heimilt er að afskrifa íbúðir árlega og dregst afskriftin frá tekjuskatti. Mest má afskrifa 3% af 

afskriftargrunni og minnst 1%, ekki má hrakvirði fara undir 10% af stofnverði (Lög um 

tekjuskatt 2003/90 37.gr) Þar sem afskriftin er reiknuð stærð kemur hún ekki fram í sjóðstreymi 

nema sem áhrif á skattgreiðslur. Afskrifað verður línulega um 3% af áætluðu kaupverði, þar að 

segja fasteignamati ársins 2017 hverju sinni. Skattar eru reiknaðir af tekjum eftir að búið er að 

draga frá þeim kostnað vegna vaxta og afskriftir. Einkahlutafélög bera 20% tekjuskatt (Lög um 

tekjuskatt 90/200 2.gr 70.gr).  

 Val á aðferðafræði sjóðstreymis og viðeigandi ávöxtunarkröfu  

Arðsemisgreiningin byggir á hreinu núvirði sjóðstreymis til rekstrar. Núvirðis aðferðin er valin 

þar sem hún tekur tillit til tímavirði peninga, áhættu, fórnarkostnaðar ásamt tekjum og kostnaði. 

Því telur rannsakandi núvirðis aðferð heppilegasta til greiningarinnar enda er aðferðin bæði 

viðurkennd, vinsæl og ágætlega nákvæm leið (Hillier, 2013).  

Þær þrjár aðferðir til að leiða út sjóðstreymi sem farið var yfir í kafla 5 munu allar skila sömu 

niðurstöðu svo framarlega sem forsendur sjóðstreymis eru þær sömu og rétt ávöxtunarkrafa 

liggur til grundvallar, þar að segja allar munu þær skila sama nettó núvirði. Sú aðferðafræði 

sjóðstreymis sem mun liggja til grundvallar í við arðsemisgreiningu í þessar rannsókn verður 

rekstrarvirðisaðferðin (FCFF). Þar sem íbúðir eru dýr fjárfesting og fjármögnun að miklu leiti 

með lánsfé, telur rannsakandi eðlilegt að meta arðsemi með þeirri aðferð og verður arðsemi 

verkefnisins metin óháð kröfuhöfum.  

Vegin meðaltals fjármagnskostnaðar, WACC tekur tillit til flestra þátta sem skipta máli í þessari 

rannsókn og er viðurkennd aðferðarfræði við val á ávöxtunarkröfu á fasteignamarkaði 

(Damodaran, 2012). Jafnframt er WACC sú ávöxtunarkrafa sem rétt er að nota þegar FCFF 

sjóðstreymi liggur til grundvallar verðmats, því verður WACC sú ávöxtunarkrafa sem notuð er 

í þessari rannsókn. Við afvöxtun með WACC er gert ráð fyrir að skuldahlutfall sé eins yfir þann 

tíma sem á að afvaxta, því þyrfti hugsanlega að gera ráð fyrir að endurfjármagnað verði ár hvert 

svo skuldahlutfall haldist óbreytt út greiningartímabilið. Slíkt er þó líklega óþarfi þar sem gert 

er ráð fyrir 80% skuldahlutfalli og 40 ára verðtryggðum lánum. Lán verða greidd upp við 

útgangspunkt eftir tólf ár. Slík lán eru þess eðlis að líklegt má teljast að skuldahlutfall haldist 
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svipað út greiningartímabilið fyrstu 12 ár lánsins. Því verður ekki gert ráð fyrir 

endurfjármögnun í þessari rannsókn.  

 Fjármagnskostnaður  

Til að finna kostnað vegna fjármögnunar og forsendur WACC ávöxtunarkröfu þarfa að leggja 

mat á nokkrar stærðir. Nauðsynlegt er að kanna lánsfjárkostnaði innlánastofnana, leggja mat á 

áhættu eigin fé og skattahlutfall. Skattahlutfallið er 20% og miðað er við íbúðalán Íslandsbanka 

sem bera 4,08% vexti  

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = 𝑘𝑘𝐷𝐷(1 − 𝑇𝑇𝐶𝐶) 𝐷𝐷
𝑉𝑉

+ 𝑘𝑘𝐸𝐸
𝐸𝐸
𝑉𝑉

= 4,08(1 − 0,2) 0,8
1

+ 13,3 0,2
1

= 5,22%  

CAPM líkanið var notað til þess að áætla um áhættu eigin fjár. Til grundvallar á mati beta gildis 

var notað beta gildi fyrir íslensk fasteignafélög byggð á verðmati Capacent árið 2015. Capacent 

notar meðaltal óvogaðs beta gildis fyrir skandínavísk fasteignafélög fengin frá gagnasafni 

Damodaran. Óvoguð beta er 0,38 en vogað betagildi verður þá 1,599. Sýnt hefur verið fram á 

að stærð fyrirtækja hefur áhrif á áhættu með þeim hætti að því minni sem þau eru því meiri er 

áhættan. Til að bregðast við þessu er hægt að leggja allt að 10% álag ofan á niðurstöðu fyrir 

ávöxtun á eign fé fengin með útreikningum á CAPM (Capacent-2, 2015). Þessir rannsókn gerir 

ráð fyrir að það álag sé 1,8%. Markaðsálag við útreikninga CAPM eru settir 8,04% sem er það 

markaðsálag (e. total equity risk premium) sem Damodaran birtir fyrir Ísland 16.júlí 2016 

(Damodaran, 2016). Við mat á áhættulausum vöxtum voru ríkistryggð skuldabréf lögð til 

grundvalla. Tvö bréf vöru metin;  

• HFF150644, krafa 2,77% líftími 12,11 ár  

• RIKS 30 0701, 2,69% líftími 11,22 ár 

Bréfin voru skoðuð 01.11.2016 á Lánamál.is (Seðlabanki Íslands-3, 2016). Bréf HFF150644 

eru stærsti flokkur skuldabréfa með ríkisábyrgð og gefin út af Íbúðalánasjóði. RIKS 30 0701 

eru verðtryggð ríkisbréf. Við mat á áhættulausum vöxtum er oft litið til alþjóðlegra 

matsfyrirtækja og hvaða einkunnir útgefendur bréfa sem þessa hafa. Í júlí 2016 var einkunn 

íbúðalánasjóðs BB með stöðugum horfum samkvæmt mati alþjóðlega matsfyrirtækisins 

Standard & Poor's. Á sama tíma fær Íslenska ríkið einkunnina BBB+/A-2 með stöðugum 

horfum frá sama matsfyrirtæki (Rybnikov, 2016). Því verður gert ráð fyrir að bréf RIKS 30 

0701séu þau bréf sem næst komast því að bera áhættulausa vexti á Íslandi í dag.  
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 + β ∗ �𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓� + 𝑠𝑠𝑠𝑠 = 2,69 + 1,599 ∗ (2,69 − 8,04) + 1,8 = 13,03% 

Útlistanir á útreikningum beta gildis, CAPM og WACC má finna í viðauka 1. 

8.  Arðsemislíkan  
Núvirt frjálst sjóðstreymi  

Tími   
Raunverðshækkun á fasteignamati  F%  
Fasteignamat (0)  
Ár   T 
Hreinar rekstrartekjur   
Raunverðshækkun á leigutekjum  L%  

Leigutekjur  (1)*L% 
Rekstrartekjur alls (1)   
Rekstrarkostnaður   

Fasteignagjöld   
Tryggingar   
Stjórnunar og umsjónarkostnaður   
Viðhaldskostnaður   

Rekstrargjöld alls (2)   
EBITD (3) (1)-(2) 
Afskriftir a  
EBIT (4) (1)-(2)-(3) 
Skattur t  
Afskriftir a  
Fjárfestingahreyfingar (5)   
Íbúð keypt   
Fjármögnunarhreyfingar (6)   

Íbúðarlán   
Afborganir p  
Vextir i  

Fjármögnunarhreyfingar samtals (7)   
Hagnaður/tap  (8) (4)+t-i 
CFO   
FCFF (9) (4)-t+a 
FCFE (10) (3)-t+a 
Lokavirði  (11)   
Núvirt sjóðstreymi FCFF     
Núvirt sjóðstreymi FCFE     

   
Skuldsetningarhlutfall  80% 
Leigumargfaldari  (12) (0)/(1)*L% 
Leiguarðsemi (e.cap rate) (13) (0)/(3) 
Nettó núvirði FCFF (14) (9)+(11)núvirt@WACC 
Nettó núvirði FCFE (15) (9)+(11)núvirt@CAPM 
Innri vextir (IRR) (16) IRR (9) 
Arðsemisvísitala (17) (20) / ((0) * (1) %) 
WACC (18) 5,22% 
CAPM (19) 13,03% 
PV FCFF (20) SUM (9)núvirt@WACC 
PV FCFE (21) SUM (10)núvirt@CAPM 

Tafla 7: : Yfirlit yfir sjóðstreymislíkanið sem var hannað fyrir rannsóknina 
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Út frá þeim forsendum sem hér á undan hafa verið útlistaðar hannaði rannsakandi líkan í Excel 

töflureikni. Líkanið reiknar út nettó núvirði sjóðstreymis miðað við FCFF og FCFE aðferðir. 

Líkanið tekur mið að þeim raunverðshækkunum/lækkunum á bæði fasteigamati og leiguverði 

sem rannsakandi telur að eigi að koma fram á ári hverju. Mat á þeirri hækkun/lækkun var fundið 

með PEST greiningunni. Greiningartaflan sem var hönnuð út frá þeim niðurstöðum fellur inn í 

líkanið. Að sama skapi skilar líkanið ýmsum öðrum niðurstöðum svo sem WACC, CAPM, innri 

vöxtum, leiguarðsemi og leigumargfaldaranum og næmnigreiningum.  

Samkvæmt sjóðstreymisgreiningunni er nettó núvirði af öllum eignunum þegar tekið er tillit til 

raunverðs hækkana samanlagt 101.684.121 kr. Arðsemi af heildarfjárfestingunni er 8,46% og 

fjárfestingarnar standa undir ávöxtunarkröfunni.  

Til að kanna hvaða áhrif hækkun fasteignaverðs hefði í verkefninu, skoðaða rannsakandi 

tvennskonar sjóðstreymi annars vegar var gert ráð fyrir þeim raunhækkunum sem niðurstöður 

PEST greiningar gefa til kynna og með útgangspunkt á ári tólf þar sem allar íbúðir yrðu seldar 

Hins vegar án allra raunverðshækkana og sjóðstreymi loka árs var núvirt til eilífðar, 𝐶𝐶𝐶𝐶/𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊. 

Með því að taka út allar raunverðshækkanir og miða við að halda öllum verðum föstum, þ.e. að 

kostnaður og tekjur myndi breytast í sömu hlutföllum og gera ekki ráð fyrir að selja íbúðirnar 

heldur núvirða til eilífðar er í raun verið að leggja mat á arðsemi rekstrarins sjálfs. Þegar sú 

mynd er skoðuð sést að níu af tólf íbúðum skila neikvæðu nettó núvirði og ef allar íbúðirnar eru 

skoðaðar sem heild er nettó núvirði neikvætt um -22.674.396 kr. Stærri íbúðir koma verr út. Til 

dæmis skilar íbúðin á Brávallargötu neikvæðu nettó núvirði -12.770.9561. Innri vextir að 

0,00%
1,00%
2,00%
3,00%
4,00%
5,00%
6,00%
7,00%
8,00%
9,00%
10,00%
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2.000.000
4.000.000
6.000.000
8.000.000

10.000.000
12.000.000

Niðurstöður sjóðstreymisgreiningar, NPV, IRR og WACC

NPV mtt raunverðhækkana IRR mtt raunverðshækkana WACC

Myndrit 17: Niðurstöður sjóðstreymisgreiningar, myndritið sýnir nettó núvirði (NPV) og innri vexti (IRR) borið saman við 
vegin meðal fjármagnskostnað (WACC).  
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heildarfjárfestingunni eru 4,56% og því stendur fjárfestingin ekki undir ávöxtunarkröfu ef ekki 

er gert ráð fyrir raunverðshækkunum. Af þessu sést að jákvætt nettó núvirði með tilliti til 

raunverðshækkana er að miklu leiti komið til vegna hækkunar á fasteignaverði frekar en góðum 

rekstrarskilyrðum á leigueignunum. Frekari niðurstöður sjóðstreymisgreiningar hverrar íbúðar 

fyrir sig eru í viðauka tvö.  

Leigumargfaldarinn eða V/L kennitalan gefur vísbendingar um hversu lengi hver íbúð er að 

borga upp upphaflega fjárfestingu með leigutekjum. Eins gefur kennitalan til kynna hvort 

hægstætt er að kaupa eða leigja. Í öllum tilfellum væri hagstæðara að kaupa íbúð en að leigja 

hana, leigutekjur myndu greiða upp heildarfjárfestinguna á 12,17 árum. Þegar litið er til 

leiguarðsemi (e. cap rate) væri ávöxtunarkrafa af heildarfjárfestingunni 5,70% sem er ekki fjarri 

WACC 5,22% sem unnið var með í rannsókninni.  

 Næmnigreining 

Greining á væntri arðsemi hverra verkefna mun allaf vera nálgun á það sem mun verða og 

hversu mikils virði hvert verkefni er. Þar gegnir lykilmáli að greinandi noti skynsamlegar og 

raunhæfar forsendur. Til frekari athugunar var næmnigreiningu beitt til að kanna áhrifamátt 

mismunandi breyta á niðurstöður greiningarinnar. Þær breytur sem verða greindar og áhrif 

þeirra eru;  

-13.000.000 -8.000.000 -3.000.000 2.000.000 7.000.000

Bræðraborgarstígur 32 Reykjavík

Klapparstígur 9 Reykjavík

Brávallagata 16A

Skálaheiði 3 Kópavogi

Hamraborg 16 Kópavogi

Engihjalli  19 Kópavogi

Frostafold 32 Reykjavík

Klukkurimi 1 Reykjavík

Þórðarsveigur 15 Reykjavík

Arahólar 2 Reykjavík

Vesturberg 140

Grýtubakki 2 Reykjavík

NPV með og án raunverðshækkana

NPV án raunverðshækkana NPV mtt raunverðhækkana

Myndrit 18: Samanburður á nettó núvirði íbúðanna með og án tilliti til raunverðshækkana 



 

67 

Nettó núvirðis með tilliti til;  

• Lánsfjárkostnaðar og ávöxtunarkröfu eigin fjár  

• Leigutekna á mánuði og söluverði á síðasta rekstrarári  

• Afskrifta og viðhaldskostnaðar 

• WACC 

WACC með tilliti til  

• Skuldahlutfalls og beta gildis  

Næmnigreining leiðir í ljós að nettó núvirði er næmt fyrir breytingum á söluverði og 

leigutekjum, að vægi leiguverðs og söluverðs er mikið. Svo dæmi sé tekið þá færist nettó 

núvirði íbúðarinnar í Hamraborg úr 6.987.077 niður í 3.139.695 ef söluverð og leiguverð er fært 

niður um 10% þar munar meira en helming. Eins má sjá áhrif álags eigin fjár og skulda, ef 

álagið lækkar um 10%. Í báðum tilfellum færist WACC úr 5,22% í 4,70% sem gefur þá nettó 

núvirði 8.633.731 í stað 6.987.077 í tilfelli íbúðar við Hamraborg. Sama niðurstaða fæst ef beta 

gildi er fært niður um 30% og sett sem 1,117, sem í sjálfu sér er ekki fráleitt því færa má rök 

fyrir því að áhætta á íbúðamarkaði sé lítil og í jafnvægi við áhættu á samanburðar verkefnum. 

Verkefnið er líka næmt fyrir skuldahlutfalli. Til að mynda hækkar nettó núvirði íbúðinnar við 

Hamarborg úr 6.987.077 kr í 8.007.477 kr ef skuldahlutfall er fært niður í 70%. Niðurstöður 

næmnigreiningar fyrir allar íbúðirnar eru í viðauka 3. 

9.  Niðurstöður og umræður 

Í þessari rannsókn var gerð arðsemisgreining á því að fjárfesta í íbúðahúsnæði og leigja 

íbúðirnar út til tólf ára og selja íbúðirnar í lok tímabilsins á ári tólf. Forsendur slíkrar greiningar 

eru að leggja raunhæft mat á framtíðarhorfur á markaði. Til að leggja grunninn að 

greiningarvinnunni var saga og þróun íbúðamarkaðar á Íslandi, sérstaklega 

höfuðborgarsvæðisins, rannsökuð. Það er mat rannsakanda að söguleg þróun markaðar gefi 

vísbendingar um framtíðahorfur og erfitt sé að spá um framtíðina í þeim efnum ef fortíðinni er 

ekki gefinn gaumur. Þegar ytra umhverfi íbúða markaðar á árinu 2016 var skoðað virðist flest 

benda til þess að uppgangur sé á þeim markaði. Sölutími íbúða er í sögulegu lágmarki og að 

jafnaði tekur um 2,13 mánuði að selja íbúð á höfuðborgarsvæðinu. Hlutfall skuldsetningar á 

íbúðamarkaði hefur lækkað, eigendur eru að greiða niður skuldir og skulda minna í sínum 
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íbúðum en verið hefur undanfarin ár. Jafnframt hefur krónan verið að styrkjast sem vegur á 

móti þrýstingi um verðhækkanir. Verðbólga hefur verið stöðug og lág í sögulegu samhengi á 

Íslandi í nokkur ár, meðal verðbólga síðust i 3 ára var 1,8%. Raunverð íbúða hefur farið 

hækkandi undanfarin ár sem og kaupmáttur launa. Þær hækkanir hafa verið í sama takt og fylgst 

að mestmegnis frá 2009. Helst út frá þeirri staðreynd að verð á húsnæði hækki í takt við 

kaupmátt launa, telja flestir greinendur á íbúðamarkaði að innistæða sé fyrir 

raunverðhækkunum. Ef íbúðaverð heldur hins vegar áfram að hækka og fer að hækka 

umtalsvert meira en hækkun á kaupmætti launa er það sterk vísbending um verðbólu á markaði, 

en slíkar hækkanir vilja flestir forðast.  

Í ritgerðinni er mismunandi fræðilegum nálgunum á arðsemigreiningu gerð skil ásamt því að 

rannsakandi rökstyður það val að nota frjálst sjóðstreymi til rekstrar og nettó núvirðingu við 

arðsemisgreininguna. Rannsakandi hannaði líkan til að greina arðsemi miðað við forsendur tólf 

mismunandi íbúða sem voru til sölu á fasteignavef mbl.is 01. nóvember 2016. Lagt var upp 

með að svara rannsóknarspurningunni  

Hver er arðsemi af fjárfestingum í íbúðarhúsnæði til langtímaleigu á höfuðborgarsvæðinu? 

Rannsakandi valdi PEST greiningartækni til að greina ytri áhrif á íbúðamarkað. Á grunni 

sögunnar og PEST greiningu lagði rannsakandi mat á mögulegar raunverðs hækkanir eða 

lækkanir á leigu og fasteignaverði næstu tólf árin. Út frá niðurstöðum PEST greiningar er meðal 

raunverðshækkun allra íbúðanna yfir greiningartímabilið 2,06% á fasteignaverð og 1,95% á 

leiguverð.  

Frjálst sjóðstreymi til rekstrar var látið liggja til grundvallar núvirðingu og því er afvaxtað með 

vegnum meðal fjármagnskostnaði WACC. Sú megin regla er lögð til grundvallar að ákvarðanir 

um að fjárfesta í tilteknum verkefnum ráðist af því hvort innri vextir eru hærri en ávöxtunarkrafa 

og ef nettó núvirði er jákvætt. Ef svo er eigi að ráðast í verkefnið. Rannsóknin leiðir í ljós að 

miðað við gefnar forsendur skilar fjárfestingin í öllum tilfellum bæði sem heildarfjárfesting í 

öllum íbúðunum eða þegar litið er á hverja íbúð fyrir sig, jákvæðu nettó núvirði. Í því ljósi má 

segja að ef byggja ætti ákvörðun um að fara í þá fjárfestingu sem hér um ræðir á þessari 

rannsókn benda niðurstöður til þess að fjárfestar ættu að fara í slíkt verkefni. Arðsemin stendur 

undir áhættunni. Innri vextir eru í öllum tilfellum hærri en WACC sem styður fyrri ályktun um 

að verkefnið standi undir ávöxtunarkröfunni. Ávöxtunarkrafa WACC var reiknuð 5,22% og 

innri vextir af heildarfjárfestingunni reyndist 8,46%. Miðað við gefnar forsendur er nettó 
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núvirði heildar fjárfestingarinnar 101.684.121 kr. Þannig er rannsóknarspurningunni svarað að 

arðsemin af fjárfestingum í íbúðarhúsnæði til langtímaleigu á höfuðborgarsvæðinu er 8,46% og 

fjárfestingin stendur undir ávöxtunarkröfu.  

Til að greina frekar á hverju arðsemin byggist var samanburðar sjóðstreymi sett upp miðað við 

engar raunverðshækkanir. Þá var ekki gert ráð fyrir að íbúðirnar yrðu seldar og sjóðstreymi árs 

tólf núvirt til eilífðar. Sá samanburður leiðir í ljós að arðsemin komi til að mestu vegna 

raunverðshækkana fasteigna og leiguverðs. Reksturinn skilar nettó núvirði neikvæðu um -

22.674.396, innri vextir að heildarfjárfestingunni eru 4,56% og því stendur fjárfestingin ekki 

undir ávöxtunarkröfu ef eingöngu er horft á rekstur án útgangspunkts. Því má álykta að hátt 

leiguverð skapist ekki af hárri ávöxtunarkröfu eigin fjár sem í þessari rannsókn reiknast 13.03%. 

Rekstur leigu á íbúðarhúsnæði stendur undir þeirri ávöxtunarkröfu í þremur tilfellum af tólf. 

Því mætti ætla að leigusalar sætti sig við lægri ávöxtunarkröfu í rekstri og gera líklega ráð fyrir 

að raunverðshækkanir vegi upp reksturinn á útgangspunkti.  

Leigumargfaldarinn gefur vísbendingu um hversu lengi eign er að greiða upp fjárfestinguna 

með leigutekjum. Meðaltal allra íbúðanna reyndist 146 og því tæki ríflega tólf ár að borga upp 

íbúðirnar með leigutekjum. Þær ályktanir sem draga má út frá leigumargfaldaranum er að 

óhagstætt sé að leigja á höfuðborgarsvæðinu og í öllum tilfellum ætti að kaupa eignina frekar 

en að leigja hana ef um værir að ræða íbúð til hefðbundinna einkanota.  

Til að greina hvaða þættir hefðu mestu áhrif á nettó núvirði fjárfestingarinnar var 

næmnigreining hluti að líkaninu sem rannsakandi hannaði til mats á arðsemi. Sú greining sýnir 

að leigutekjur og vænt söluverð eru þeir þættir sem nettó núvirði er næmast fyrir. Nettó núvirði 

getur breyst um helming við 10% breytingu á væntu söluverði. Jafnframt er niðurstaðan næm 

fyrri beta gildi og skuldahlutfalli.  

Eins og áður kom fram var arðsemi þeirra íbúða sem rannsakandi lagði mat á samtals 8,46% og 

nettó núvirði fjárfestingarinnar 101.684.121 kr miðað við upphaflega fjárfestingu 322.650.000. 

Hins vegar er nettó núvirði neikvætt af heildar fjárfestingu ef ekki er gert ráð fyrir 

raunverðshækkunum. Aftur á móti sýna niðurstöður sjóðstreymisgreiningar að hagnaður er af 

rekstrinum ár hvert og því standa tekjur undir kostnaði. Með öðrum orðum mætti segja að 

arðsemi sé af fjárfestingum í íbúðahúsnæði til langtímaleigu á höfuðborgarsvæðinu að því gefnu 

að íbúðirnar séu seldar, hér er horft til tólf ára í þeim efnum.  



 

70 

10. Lokaorð  

Íbúðamarkaður á Íslandi 2016 er í örum vexti og flest efnahagsleg tákn benda til þess að 

jafnvægi sé að nást á þeim markaði og þróunin sé á ágætu jafnvægi. Ein af ástæðum fyrir því 

að rannsakandi ákvað að rannsaka þennan markað var umræða í samfélaginu um hátt leiguverð 

og hækkanir fasteignaverðs. Stefna stjórnvalda í húsnæðismálum hefur að mestu verið 

séreignarstefna í gegnum tíðina og stjórnvaldsákvarðanir litaðar af því. Sú stefna hefur meðal 

annars leitt af sér að sparnaður Íslendinga er að töluverðu leiti bundinn í fasteignum einstaklinga 

sem tekist hefur að greiða niður skuldir í íbúðum og auka eignfjárhlutfall í sínum eignum. Nú 

er hafin uppbygging leiguíbúða niðurgreidd af opinberum aðilum en slík uppbygging hefur áður 

átt sér stað, verkamannbústaðir sem voru reistir eftir 1929 og svo sambærileg uppbygging í 

Breiðholti eftir 1964, en þá í formi séreigna. Uppbyggingin nú á að bjóða fólki í lægri 

tekjustéttum hagstæðari verð á húsnæði. Rannsakandi veltir fyrir sér hvort hér sé verið að falla 

frá séreignastefnu að einhverju leiti? Þótt gögn frá OECD bendi til þess að húsnæðisbyrði á 

Íslandi sé í meðallagi miðað við önnur Evrópulönd er staða leigjenda verri á Íslandi og leiguverð 

hátt í Reykjavík til dæmis miðað við hin norðurlöndin. Svo viðrist einnig sem þeir 

samfélagshópar sem hafa lægstu tekjurnar séu á leigumarkaði og yngsti hópurinn á 

húsnæðismarkaði. Ef stefnt er að áframhaldandi séreignastefnu á Íslandi þarf að huga að þessari 

stöðu. Sú staða gæti komið upp að ákveðinn hópur festist á leigumarkaði og komist ekki inn á 

séreignamarkað sökum þess hve hátt hlutfall ráðstöfunartekna fer í leigu. Ekki er svigrúm til að 

leggja fyrir. Þá er spurning hvort uppbygging á niðurgreiddu leiguhúsnæðis slái á þá spennu og 

lækki leiguverð almennt. Rannsóknin sem hér var gerð bendir ekki til að óeðlilega há 

ávöxtunarkrafa fjármagnseigenda skapi þetta há leiguverð. Arðsemi af rekstri leiguíbúða virðist 

bundin því að selja eignirnar eftir ákveðinn tíma og rekstur íbúðanna til útleigu ekki arðsamur 

einn og sér. Lítið framboð af, lóðum og húsnæði á höfuðborgarsvæðinu ásamt háum 

byggingarkostnaði og vöxtum eru líklega þeir þættir sem þrýsta leiguverði upp. Vert er að 

rannsaka enn frekar þann mismun á húsnæðisbyrði sem er á leigumarkaði og séreignamarkaði. 

Líklega væri æskilegt fyrir stjórnvöld að takamarka þennan mun og jafna stöðu á markaði, án 

þess þó að grípa of mikið inn í markaðinn. Það er mat rannsakanda að stórauka þurfi framboð 

af fjölbreytum kostum í húsnæðisvali fyrir íbúa höfuðborgarsvæðisins, til að jafnvægi náist á 

íbúðamarkaði. Eins telur rannsakandi að markviss vinna við að lækka byggingarkostnað án 

þessa að slík vinna komi niður á gæðum íbúða sé vel til þess fallin að lækka húsnæðisbyrði 

bæði eigenda og leigjenda.  
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11. Viðaukar 
 Viðauki 1, WACC ávöxtunarkrafa  

Mat á beta gildi   WACC 
Damodaran gefur upp betu júní 2016  Kd = kostnaður skulda  4,08% 
óvoguð beta  0,38  Ke = kostnaður eigin fé 13,03% 
beta gildi  0,85  1-Tc 80% 
1-skattaprósenta 80%  D/V 80% 
Skuldir/eignir 4  E/V 20% 
Voguð beta  1,596  Tc 20% 

     2,61% 

Forsenda CAPM    2,61% 

Rf 2,69%  D = skuldir   
beta 1,596  E = eigið fé   
Rm 8,04%  Tc = skattaprósenta 
rm-rf 5,35%  WACC   
Smæðarálag 1,80%  WACC 5,22% 

CAPM 13,03%    

 Viðauki 2 Niðurstöður sjóðstreymisgreiningar  

Íbúð  Kaupverð Eigin fé  
NPV m.t.t 
raunverð-
hækkana 

NPV án 
raunverðs-
hækkana 

Bræðraborgarstígur 
32 Reykjavík 25.550.000 5.110.000 10.217.890 -2.710.074 
Klapparstígur 9 Reykjavík 31.200.000 6.240.000 9.070.700 -5.206.364 
Brávallagata 16A 42.500.000 8.500.000 9.128.345 -12.770.956 
Skálaheiði 3 Kópavogi 20.300.000 4.060.000 7.799.677 -59.550 
Hamraborg 16 Kópavogi 26.650.000 5.330.000 6.987.077 -2.453.666 
Engihjalli 19 Kópavogi 25.250.000 5.050.000 9.683.619 3.253.471 
Frostafold 32 Reykjavík 21.650.000 4.330.000 8.066.135 -518.724 
Klukkurimi 1 Reykjavík 27.700.000 5.540.000 7.561.344 -2.005.385 
Þórðarsveigur 
15 Reykjavík 31.650.000 6.330.000 6.217.636 -6.737.660 
Arahólar 2 Reykjavík 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 

Grýtubakki 2 Reykjavík 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 



 

  79  

Íbúð  
IRR m.t.t 

raunverðs-
hækkana 

IRR án 
raunverðs-
hækkana   

Leigu-
margfaldri  

Leiguarðsemi 
(e.cap rate) 

Bræðraborgarstígur 
32 Reykjavík 9,01% 3,95% 154 5,39% 
Klapparstígur 9 Reykjavík 8,06% 3,17% 161 4,97% 
Brávallagata 16A 7,31% 1,29% 182 4,14% 
Skálaheiði 3 Kópavogi 8,97% 5,18% 140 6,00% 
Hamraborg 16 Kópavogi 7,85% 4,12% 149 5,40% 
Engihjalli 19 Kópavogi 9,07% 6,64% 126 6,79% 
Frostafold 32 Reykjavík 8,86% 4,94% 142 5,88% 
Klukkurimi 1 Reykjavík 7,96% 4,36% 146 5,53% 
Þórðarsveigur 
15 Reykjavík 7,19% 2,55% 164 4,65% 
Arahólar 2 Reykjavík 8,97% 5,16% 139 6,00% 
Vesturberg 140 9,47% 7,39% 120 7,24% 

Grýtubakki 2 Reykjavík 8,75% 6,01% 131 6,43% 

Samtals 8,46% 4,56% 146 5,70% 

Íbúð  

Meðal 
raunverðs 
hækkun 

fasteignaverðs 

Meðal 
raunverðs-

hækkun 
leiguverðs  

Söluverð WACC 

Bræðraborgarstígur 
32 Reykjavík 2,29% 2,18% 39.480.251 5,22% 
Klapparstígur 9 Reykjavík 2,13% 2,02% 45.253.061 5,22% 
Brávallagata 16A 2,13% 2,02% 61.642.791 5,22% 
Skálaheiði 3 Kópavogi 2,13% 2,02% 29.443.498 5,22% 
Hamraborg 16 Kópavogi 1,96% 1,85% 36.267.737 5,22% 
Engihjalli 19 Kópavogi 1,96% 1,85% 34.362.490 5,22% 
Frostafold 32 Reykjavík 2,13% 2,02% 31.401.563 5,22% 
Klukkurimi 1 Reykjavík 1,96% 1,85% 37.696.672 5,22% 
Þórðarsveigur 
15 Reykjavík 1,96% 1,85% 43.072.191 5,22% 
Arahólar 2 Reykjavík 2,13% 2,02% 27.920.558 5,22% 
Vesturberg 140 1,96% 1,85% 31.504.620 5,22% 

Grýtubakki 2 Reykjavík 1,96% 1,85% 37.832.761 5,22% 

 2,06% 1,95% 455.878.193   
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 Viðauki 3, næmnigreiningar.  

Bræðraborgarstígur 32 Reykjavík 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjár álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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Klapparstígur 9 Reykjavík 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjár álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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Brávallagata 16A 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjár álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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Skálaheiði 3 Kópavogi 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjár álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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 Kópavogi 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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 Kópavogi 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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 Reykjavík 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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 Reykjavík 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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Þórðarsveigur 15 Reykjavík 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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Arahólar 2 Reykjavík 

 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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 með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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Grýtubakki 2 Reykjavík 

Ke WACC með tilliti til  skulda og  eiginfjárs álags kd
Ke -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 með tilliti til kostnað skuldahlutfall og beta gildis beta
Ke -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 með tilliti til álagi eigin fé og skulda álagi 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

Söluv NPV með tilliti til söluverðs 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 með tilliti til afskrifta og rekstrarkostnaðar 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 með 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%
0,00% 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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