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Ritgerd pessi fjallar um verdmat 4 ibudarhtisnadi en verdmat er nalgast med pvi ad finna
rekstrarvirdi tiltekinna eigna. b4 er rekstrarvirdi borid saman vid mogulegt markadsvirdi.
Slik adferd er nytsamleg vid akvardanatoku 4 fasteignamarkadi. Peir adilar, sem eiga
ibudarhusna0i, geta notad slika adferdafraoi til ad komast ad pvi hvort hagkvemara sé

a0 selja eign 4 markadsvirdi eda setja hana 4 leigumarkad.

Til studnings verOmati er gerd grein fyrir helstu verdmatsadferdum, hvernig verd a
morkudum getur & stundum reynst oraunhaft, og hver sérkenni fasteignamarkads eru.
Eignabolur leida til pess ad samanburdargreining veitir falskt oryggi. Til pess ad
verOmeta hvers kyns rekstur er porf a pekkingu a videigandi rekstrarumhverfi.

Fasteignamarkadur var pvi skodadur sérstaklega.

Alykta ma fra nidurstodum ritgerdarinnar ad rekstrarvirdi ibudarhusnadis sé legra en
markadsvirdi. b4 benda nidurstddur ritgerdarinnar til pess ad verdi rekstrarvirdi annad
hvort harra eda jafnt og markadsvirdi pyrfti fasteignaverd ad laekka enn frekar, eda

leigutekjur ad haekka umtalsvert.



Formali

Meistaraprofsritgerd pessi er byggo 4 sjalfstedri rannsokn hofundar. Um er ad reda 30
eininga meistaraprofsritgerd 1 Fjarmalum fyrirtekja vid Vidskiptafredideild Haskola
fslands. Leidbeinandi var Kristjan Johannsson lektor og pakkar hofundur honum fyrir

hjalpsamar abendingar og adstod.

Hofundur hefur reynslu af fjarfestingum 1 fasteignum. Tildrég pess ad dkvedid var ad
skrifa lokaverkefni um fasteignir er hve mikil 6vissa hefur verid um framvindu
fasteignaverds sidustu misseri. Von hofundar er ad ritgerd pessi varpi ljosi & hvernig sé

hagt ad verdmeta fasteignir Ut fra rekstrarvirdi m.t.t. markadsvirdis.

Ad lokum vill héfundur pakka Arna Benediktssyni fyrir hjalp vid yfirlestur.

Hafnarfjordur, 11. mai 2010.
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1. Inngangur

[ 1j6si pess ad velta 4 fasteignamarkadi er med minnsta méti um pessar stundir, er mikid
frambod af ibudarhusnedi til s6lu. Par er um ad raeda ibudarhtisnadi i eigu almennings og
pa er fjoldi eigna i hondum lanastofnana og byggingarfyrirteekja. Hluti af pessu htisnadi
stendur tomt og er ekki nytt ad neinu leyti. Einnig er eitthvad um ad adilar hafi sett eignir
a leigumarkad timabundid. Vid slikar adstedur er erfitt ad meta hvort sé hagstedara ad
selja vid nuaverandi adstedur eda setja eign a leigumarkad. Til pess ad komast ad

nidurstodu er haegt ad lita til pess hvert sé eiginlegt virdi hisnadis.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad meta virdi ibudarhusnaedis 4 grunni nuvirts

greidslufledis. Ritgerdin skiptist i fimm hluta.

[ fyrsta hluta er verdmatsfraedi kynnt til sogunnar og litid 4 bélur 4 eignamérkudum par
sem verd for i hadir par sem nuvirt greidsluflaedi var ekki liklegur grunnur verdmats. |
O00rum hluta er fjallad um fasteignamarkad og hvada pettir hafa par mest ahrif &
verdmyndun ibtdarhusnadis. P4 er einnig litid til préunar & islenskum fasteignamarkadi.
[ pridja hluta er kynnt si adferdafraedi sem notud verdur til ad verdmeta ibudarhtisnaedi. I
fjorda hluta er framkvaemt veromat & ibudarhtisnedi midad vid pa adferdafredi sem kynnt

var { pridja hluta. Notast er vid fjorar leiguibudir a hofudborgarsvaedinu. I fimmta og

sidasta hluta er samantekt 4 efni ritgerdar og nidurstodur reifadar.
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2. Veromat eigna

Verdmat (e. valuation) er grein innan fjarmala par sem markmidid er ad komast ad pvi
hvert er virdi fyrirteekja, eigna eda hvers kyns fjarfestingarkosta. Allar eignir hafa virdi,
hvort sem slikar eignir eru fjirmalagerningar, fastafjarmunir eda listmunir. Fjarfestar vilja
ekki borga of hatt verd fyrir fjarfestingar og reyna pvi ad meta hvert raunverulegt virdi
tiltekinnar fjarfestingar er. Framkvaemd 4 verdmati er pvi tilraun til pess a0 komast ad

raunvirdi eignar. Verdmat er grunnur ad akvordunum og samningum sem varda m.a.:

e VerOmat fyrirteekja

e Fjarfestingar fyrirteekja
o Utbod

e Samruna og yfirtokur

e VerOmat eignasafns

e Fasteignir

e Hverskyns eignir sem bera af sér greidsluflaedi

2.1 Helstu aoferadir

brjar meginadferdir eru notadar til ad framkvama verdmat (Damodaran, 2002).

(i)  Nuvirt greidslufledi (e. discounted cash-flow ). Notast er vid nlvirdingu 4 ventu

framtidar greidslufledi eignar.

(1)) Samanburdargreining (e. relative valuation). Med slikri adferd er verdmat
framkvaemt med pvi ad lita 4 hvad adrar svipadar eignir seljast 4, ut fra einhverjum

sameiginlegum pattum.

(i11)) VerOmat & 6vissum krofum (e. contingent claim valuation). Slikt verdmat byggist &

ad meta adallega einhvers konar valrétti (e. options).

[ pessari ritgerd verdur notast vid nuvirt greidslufledi til ad komast ad rekstrarvirdi
ibudarhusnadis. Litid er til samanburdargreiningar til ad bera saman nidurstodur

verdmats vid adrar eignir.
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Fasteignir gefa af sér greiosluflaedi til eiganda peirra, p.e. paer tekjur sem berast i formi
leigugreidslna og verdmaetaaukningar vid solu. 1 1josi pess er haegt ad verdmeta fasteignir

ut fra navirtu greidslufledi.

Vid slikt verdmat parf a0 hafa i huga a0 fasteignir eru hluti af eignamorkudum. Fasteignir
er heegt ad bera saman vid adrar eignir og fjarfestingar sem bera greidslufledi. bvi parf ad
lita & fasteignir sem hluta af fjarmdla- og eignamdrkudum i vidara samhengi, m.t.t.

avoxtunar og aheettu.

2.1.1 Verdmatslikon
Vid framkvemd verdmats ut fra navirtu greidslufledi er jathan sett fram einhvers konar
likan til a0 meta vant greidslufledi. Verdmatslikon byggjast & peim forsendum og

breytum sem varda vidfangsefnio.

Avallt parf ad hafa i huga prja mikilvaga petti vid framkvaemd verdmats og notkun

likana (Damodaran, 2002).

(i)  Almennt gildir ad heppilegast er ad likon séu sem einfoldust. Pvi fleiri spagildi og
forsendur sem ladast inn i likan, pvi meiri likur eru 4 bjogun eda skekkjum. Pess
vegna er go0 nalgun ad nota ekki fleiri breytur en naudsynlega parf til ad

framkvaema verdmat tiltekinnar eignar.

(i1)) Efnotadar eru fleiri breytur en naudsynlega parf, er nakvaemni ad vissu leyti fornad

fyrir fullkomnara likan.

(i11)) Likon verdmeta ekki eignir, s& sem framkvaemir veromatid gerir pad. Oft er ekki
vandamal ad of litlar upplysingar séu til stadar, heldur ad of miklar upplysingar séu
til stadar. S& sem framkvamir verdmatid parf ad geta adskilid per upplysingar, sem

eiga vid hverju sinni, frd peim sem eiga ekki vid.

Verdmat byggt 4 greidslufledi getur audveldlega leitt til nidurstddu, sem vid fyrstu syn er
rokrétt, en stenst ekki pegar betur er ad gad. Mikilvegt er ad fara varlega med 6ll
spagildi, forsendur og breytur sem koma vid sogu. “Rusl inn, rusl ut“ fangar agatlega

hvernig verdmatsferli er hattad.
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Eftir pvi sem verdmatslikon verda floknari, fjolgar breytum i likani. Pott fleiri breytur
aettu ad leida til fullkomnara likans, og p.a.l. til ndkveemari nidurstada, er liklegt ad
raunveruleikinn sé allt annar. bvi fleiri forsendur og breytur sem parf ad gefa sér og spa

vid verdmat pvi meira aukast likurnar & pvi ad villur og bjogun laedist i likanid.

Nidurstodur verdmats eru ekki timalausar. Verdmat parf sifellt ad uppfaera vegna pess ad
nyjar upplysingar geta fljott gert verOmat urelt. Erfitt getur verid fyrir pann, sem
framkvaemir verdmat, ad hleypa ekki einhverri bjogun inn i verdmatid adur en hafist er
handa vi0 verdmatid. Hetta 4 bjogun getur komio til vegna vilja til pess ad fa “raunhaefa*
nidurstédu, ef adili hefur sterkar skodanir a hver nidurstada verdmats a ad vera adur en

hafist er handa.

2.1.2 Talkun & nidurstodum verdmats

Verdmat er avallt nadlgun ad sonnu virdi en vid verdmat er ekki einblint & nidurstédur pvi
ekkert er til sem heitir rétt nidurstada. Mikilveegast er ad verdmatid s¢ framkvemt af
heilindum med pvi ad hafa raunhafar forsendur. Vegna pess ad nidurstada verOmats er
nalgun ad sonnu virdi er neemnigreining notud til ad varpa 1josi & hvada pattir hafa ahrif 4
virdi. Nemnigreining er framkvaemd med pvi ad velja mismunandi forsendur og breytur,
og sja hvernig verdmatid breytist. Vinnuferlid sem fylgir verdmati er gott tekifeeri til ad

Odlast skilning a4 pvi hvada peettir hafi urslitadhrif 4 virdi.

Asamt nuavirtu greidslufledi er samanburdargreining notud til ad bera saman verd
eignum. Samanburdargreining nytist best samhlida ytarlegu verOmati, en ekki eitt og sér.
baod er skammgodur vermir ad finna eign, sem er t.d. 20% 6dyrari en adrar sambarilegar

eignir, adeins til ad komast ad pvi ad markadurinn i heild sinni sé ofmetinn um 50%.

2.2 Eignabdlur

Verd a eignamorkudum getur farid langt umfram eitthvad sem veri hagt ad skilgreina
sem raunvirdi. P4 er jafnan talad um eignabdlur (e. asset price bubble). Slikar bolur verda
almennt til er verohakkanir & markadi kveikja dhuga fjarfesta, sem ladar ad enn fleiri
fjarfesta vegna fyrri hakkana, sem ladar pa ad enn fleiri fjarfesta. Loks er ordin til mikil

eftirspurn sem er ad mestu leyti tilkomin vegna fyrri verdhakkana.
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Margar eignabdlur hafa komid og farid i 4ranna ras og ma par medal annars nefna

(Calverley, 2009; Mackay, 1995):

e Tulipanazdi i Hollandi 1635

e Mississippi l60abolan 1718-1720

e South Sea boélan i Bretlandi 1720

e FEignabdlan i addraganda kreppunnar miklu i Bandarikjunum
e Eignabdlan i Japan upp ur 1980

e Hateknibolan sem nadi hamarki 2001

e Alheimshusnadisbolan 2000 — 2007

e Islenskir eignamarkadir fra 2004 -2008

A myndum 2.1-2.3 ma sja hvernig verd hakkadi hratt 4 voldum hlutabréfamorkudum,

adeins til ad hrapa skommu sidar.

Islenskur hlutabréfamarkadur
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Mynd 2.1 Islenski hlutabréfamarkadur 2000-2010.
Heimild: fslandsbanki (e.d.-b).
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Nikkei 225

Mynd 2.2 Nikkei 225 hlutabréfavisitalan, 1984-2010.
Heimild: Yahoo! (e.d.-b).
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Mynd 2.3 NASDAQ hlutabréfavisitalan 1995-2010.

Heimild: Yahoo! (e.d.-a).

Verdmat & eignum gegnir veigamikla hlutverki i markadshagkerfi. Herra veromat a

einum fjarfestingarkosti gagnvart 60rum verdur til pess ad fjarmagn mun fleda i pa att.
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Hagkvemast er ad fjarmagn rati til arObeerra fjarfestinga. Verulegt ofmat mun pvi leida til

pess ad fjarmagn ratar ekki i eins ardbarar fjarfestingar.

Eignabolur eru pess edlis ad erfitt getur verid ad sja ad um boélu sé ad reda pegar hiin
stendur hvad hest, po audvelt geti verid ad skilja gang mala eftir ad bolan hjadnar

(Calverley, 2009).

begar um eignabolu er a0 raeda haekkar verd hratt. Hekkunin ein sannar ekki ad um bolu
sé ad reda par sem vidkomandi eignir voru hugsanlega undirmetnar 4dur og nytt verd
getur pa endurspeglad leidréttingu 1 4tt ad nyju jafnvegi. Undanfari eignabdla getur m.a.
verid morg ar af samfelldum hagvexti og aukinni bjartsyni fjarfesta og almennings, sem

getur leitt til spakaupmennsku og hjardhegdunar.

Japanskir markadir fra 1980 til um 1991 er 4dgztt demi eignabélu. A mynd 2.2 ma sja
proun Nikkei 225 hlutabréfavisitdlunnar. Visitalan haekkadi yfir 300% fra 1984 til loka

1989. Enn i dag, ramlega 20 4rum seinna, hefur visitalan ekki nad fyrri hedum.

Eignabodlan i Japan var ekki adeins & hlutabréfamarkadi. Lodaverd og fasteignaverd
haekkadi nzr 6hindrad fra 1955 til 1990. [ Tokyo bar sérstaklega 4 pessu. Flatarmal 16dar
Keisarahallarinnar 1 Tokyo, umreiknad ut fra 160averdum i nesta nagrenni, var talid jafn
verdmett og allt land 1 Kanada eda Kaliforniu (Calverley, 2009). Fasteignaverd i Japan
leekkadi samfellt 1 fjortan ar fra 1991 — 2005, um 40% fré hatindi 4 arinu 1991 (In come
the waves, 2005).

2.2.1 Hasnadisbolur

bo eignabolur séu ef til vill oftast kenndar vid hlutabréfamarkadi, er fyrirbrigdid alls ekki
afmarkad vid pa (Shiller, 2005). bPeir somu mannlegu pattir sem hafa kntid afram
hlutabréfamarkadi geta haft ahrif & adra markadi. Fasteignamarkadur og pa sérstaklega sa
hluti er vardar ibudarhusnaedi, getur ordid spakaupmennsku ad brad af og til og getur verd

pa hakkad langt umfram langtimamedaltal.

Hjardhegdun getur verid sterk & husnedismarkadi. Allir purfa heimili og pvi er hiisnadi

eitthvad sem almenningur sér daglega og ma etla ad husnaxdisverd sé¢ vinsalt
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umraduefni. Ventingar almennings um préoun husnadisverds taka oftast mid af pvi hver

préun sidustu ara var.

A fyrsta 4ratug hins nyja arpusunds hakkadi husnzdisverd umtalsvert og ma par
sérstaklega nefna Astraliu, Bandarikin, Bretland, Frakkland, Kanada, Kina, frland, ftaliu,

fsland, Noreg, Nyja Sjaland, Russland, Sudur Afriku og Span (Shiller, 2008).

Husnadisbolan, sem nadi hamarki vids vegar um heiminn a arunum 2005-2007, getur vel
hugsanlega verid stersta eignabdla ségunnar. Fra arinu 2000 til arsins 2005 hekkadi
ibudarhtisne0i vestrenna landa um 30 billjonir USD, haekkun sem nam meira en 100% af
landsframleidslu rikjanna samanlagt. Til samanburdar ma nefna ad i addraganda
kreppunnar miklu nam haekkun hlutabréfa adeins 55% af landsframleidslu Bandarikjanna

(In come the waves, 2005).

Helstu rok fyrir pvi ad um boélu sé¢ ad reda og ad husnedi s¢ ofmetid er fraleitni (e.
divergence) a4 milli husnadisverds og leigu. Hlutfall verds og leigu er nokkurs konar V/H
hlutfall fyrir husnedismarkad. Pegar avoxtunarkrafa (e. cap rate) a husnadi er mjog lag,

er eina leidin til ad fjarfesting sé ardbaer ad hiisnaedisverd hakki mikid.

Rétt eins og verd 4 hlutabréfum @tti ad vera jafn navirtum framtidar ardgreidslum, etti
verd 4 hiisnaedi ad endurspegla framtidar nyt og tekjur sem fylgja husnadiseign. Fyrir
fjarfesta er pa um ad reda nuvirt framtidar greidslufledi, og fyrir pa sem bua i eigin
hisnadi, er pad su leiga sem sparast sem hefur mest ahrif, 4samt peim nytjum sem
afnotum fylgir. Husnadisbolan 4 heimsvisu var adallega knuin afram af mjog lagum

voxtum og naegu lansfeé.

ba fjarmalakreppu sem hofst arid 2007, mé ad mestu leyti rekja til spakaupmennsku &
bandariskum husnadismarkadi en husnadisbolan vestanhafs byrjadi ad vinda af sér arid
2006. Husnadisbolan atti sterstan patt i vandamalum tengdum undirmalsvedlanum (e.
subprime mortgages) og vidtekari afleidingum. Su hugmynd ad husnadisverd haekki
umtalsvert ar eftir ar getur ekki stadist til lengri tima. Slikar adstedur bjéda upp & ad

lanveitendur minnki proskuld til ibudalana og auki skuldaradhzattu sina (Shiller, 2008).
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Bandariski hagfredingurinn Robert J. Shiller varadi vid pvi ad hiisnadisverd vari of hatt
i bok sinni Irrational Exuberance fra arinu 2005. Par er m.a. synt fram 4 ad sidustu ar
hafdi husnadisverd i Bandarikjunum hakkad an pess ad adrar utskyringarbreytur hafi

rennt nokkrum stodum undir verdhakkanir.
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Mynd 2.4 Husnadisbolan i Bandarikjunum.

Heimild: Shiller, (e.d.).

Husnadisverd i Bandarikjunum haekkadi mikid an pess ad byggingarkostnadur, ibuafjoldi

og langtimavextir breyttust mikid.

A timabilinu 2001-2006 hakkadi hiisnaedisverd i Bandarikjunum um 53% ad raunvirdi.
Sidan pa hefur ordid leidrétting & verdi. Fra 2006 til arsloka 2009 lekkadi verd um ram
34%. Laekkun hefur einnig komid fram 4 husnedismorkudum vids vegar um heim allan

par sem verd hafdi nyverid hakkad mikid, p.4.m. 4 Islandi.'

! bréun islenska husnadismarkadarins eru gerd skil i kafla 3.6.
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HuUsnadisverd i Bretlandi
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Mynd 2.5 Proun husnadisverd og verdlags i Bretlandi 1952-200

Heimild: Nationwide (e.d.)

9.

[ Bretlandi hakkadi einnig husnadisverd hratt. Mynd 2.4 synir ad husnadisverd i

Bretlandi haekkadi mikid fra arinu 2000 ef litid er til langtimapréounar.
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3. Fasteignamarkadur

Fasteignamarkadur er markadur um kaup, sélu og leigu 4 htisnadi.

Fasteignir telja um 54% af heildareignum proadra hagkerfa, og par af er 42%

o , )
ibadarhiasnaoi.

® ibadarhusnzedi

B Atvinnuhusnaedi
Hlutabréf

m Rikisskuldabréf

Fyrirtaekjaskuldabréf

Mynd 3.1 Eignaskipting i préudum hagkerfum.?
Heimild: House of cards, (2003).

3.1 Eiginleikar

Fasteignir eru frabrugdnar 6d0rum eignaflokkum ad ymsu leyti. Litid gegnsei er a
husnzdismarkadi og 1itid um utgefin gogn. Olikt verdbréfamorkudum er ekki haegt ad
nalgast gdgn audveldlega, til pess parf fyrithofn og kostnad. Eignir skipta sjaldan um
hendur og eru ekki gaeeddar seljanleika (e. liquidity).

Fasteignir eru misleitar (e. Heterogeneous). Eignir munu vera mismunandi -eftir
stadsetningu, sterd, aldri, innréttingum, utsyni, og nagronnum svo einhver atridi séu

nefnd. Gjarnan eru notadir sameiginlegir paettir til ad bera saman eignir, t.d. fermetrafj6ldi

* Télur eru fra arslokum 2002.
? bréud hagkerfi skv. skilgreiningu The Economist, (House of Cards, 2003).

21-



og stadsetning. Erfitt er ad finna tver eignir sem eru ndkvemlega eins, vegna misleitni.

bvi mun avallt vera erfitt ad bera saman verd 4 eignum, og er slikt adeins nalgun ad verdi.

Hvad er pad sem faer folk til ad fjarfesta i fasteignum? Fasteignir er haegt ad eiga sem

audlind. I grundvallaratridum er pad geta eignarinnar til ad veita nyt sem akvardar virdi.

Fyrir fjarfesta er pad ekki nytin sem skipta mestu mali heldur greidslufledio (og
greidslufledio er byggt & nytjum pess sem leigir). Fjarfestar munu horfa til greidsluflaedis
og mogulegra verdhakkana. A moti pessu vegur ahatta (m.a. skuldaradhztta og
seljanleikadhetta) og hve adladandi vanta avoxtun er hagt ad f4 ut ur 60rum

fjarfestingarkostum, eins og t.d. innlanum, hlutabréfum og skuldabréfum.

3.2 Ahrifapaettir

Eftirspurn & hiisnedismarkadi dkvardast af einstaklingum, fjolskyldum og fyrirteekjum,
sem vilja nota hiisn®0di til nytingar eda atvinnureksturs. Frambod akvardast af eigendum
fasteigna, sem eru tilbunir ad selja eda leigja ut eign sina, og adilum sem akveda ad

byggja og auka pannig vid frambod.

Helstu peettir, sem hafa ahrif 4 fasteignaverd (Brueggeman & Fisher, 2008), eru:
(1) Folksfjolgun og folksflutningar.

(i1) Heimilisgero.

(iii))  Atvinnustig.

(iv)  Tekjur og kaupmattur.

v) Fjarmognun og vaxtastig.

(vi)  Skattstig.

(vii)  Leiguverd.

Folksfjolgun, hvort sem er vegna aukinnar faedingartioni eda nettd folksflutninga, hefur

jakvaeo ahrif 4 fasteignaverd 4 tilteknum stad.
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Aukinn fj6ldi heimila hefur jakvaed ahrif & eftirspurn. Heimilum fjolgar t.d. pegar ungt
folk akvedur ad flytja ur foreldrahusnadi fyrr en adur og pegar fleiri einstaklingar bua

einir, en eru ekki i sambud med maka eda 60rum.

Hatt atvinnustig hefur jakvaed ahrif & eftirspurn. bvi fleiri ibtar sem hafa 6rugga atvinnu
pvi meira eykst eftirspurn 4 fasteignamarkadi. Aukid atvinnuleysi og Ovissa hefur

neikved ahrif & fasteignaverd.

Aukinn kaupmattur verdur til pess heimili geta eytt meiri fjirmunum i hisnadi. Pa verdur

til meira svigram til ad kaupa dyrari eignir, sem ytir undir fasteignaverd.

Audveldara adgengi ad lansfjarmagni verdur til pess ad svigram til kaupa rymkar og fleiri
adilar verda eigendur husnadis. Lengri lanstimi, herri vedsetningarhlutfoll og laegri
vextir verda til pess ad veita greidari fjarmognun. Heerri vextir hafa neikvaed ahrif &
eftirspurn eftir ibudarhtisn@di en pegar vextir hakka eykst greidslubyrdi. Breytilegir
vextir eru algengir 4 husnadislanum. Ztla ma ad hakkun vaxtastigs 4 Islandi hafi ekki
eins mikil 4hrif par sem vextir 4 hisnadislanum eru ekki breytilegir enda bera islensk

husnzdislan fasta verdtryggda vexti en hofudstoll er tengdur visitélu neysluverds.*

Harra skattstig hefur neikvaed ahrif 4 fasteignamarkad en pegar tekjuskattur og adrir
skattar heekka, leekka radstdfunartekjur heimila. Pegar verd 4 leiguhtisnadi laekkar munu
fleiri vilja leigja en eiga husnadi, sem veldur pvi ad eftirspurn & ibudarhusnedi til kaupa

minnkar.

3.3 Skilvirkni
A fjarmalamérkudum er jafnan reett um prju stig skilvirkni, veika skilvirkni, medalsterka

skilvirkni og sterka skilvirkni (Fabozzi, Modigliani, Jones, & Ferri, 2002).

Astazda er til ad xtla ad fasteignamarkadir séu oskilvirkari en fjarmalamarkadir (Case &

Shiller, 1989).

Fasteignamarkadur samanstendur ad mestu leyti af einstaklingum sem eiga vidskipti sin &

milli med husnadi sem peir bua i. Vegna vidskiptakostnadar, geymslukostnadar og

* Islenskir vidskiptabankar hafa nyverid byrjad ad veita dverdtryggd lan.
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skattlagningar eiga fjarfestar erfitt med ad finna taekifeeri til hagnadar a slikum markadi.
ba er upplysingadéflun erfidari 4 slikum markadi par sem kaup- og sélutilbod eru ekki

skrad likt og 4 fjarmalamarkadi. Verdmyndun er pvi ekki skilvirk.

Ennfremur skipta eignir sjaldan um hendur og eru ekki gaeddar seljanleika (e. liquidity).
Seljanleikaahatta er pvi umtalsverd a fasteignamarkadi. Sé vilji til ad selja eign, getur pad
kostad mikinn tima og fyrirhofn. Fjarbinding i eign sem er i 16ngu soluferli getur verid

kostnadarsom.

Fasteignamarkadur er pd skilvirkur ad einu leyti. Par sem almenningur & mikid af
ibudarhusnadi, eru seljendur & markadi baedi margir og fjolbreyttir. bvi getur ekki neinn

einn adili stjornad verdi a markadi.

3.4 Leigumarkadur

Algengt markmid venjulegs folks Uit um allan heim er ad eignast eigid heimili.

Almenningur myndi ekki itrekad kjosa ad eiga husnedi ef pad veri talin slem fjarfesting.
[ Bandarikjunum hafa ségulega um 67% att eigid husnadi 4 moti 33% peirra sem leigja
(Brueggeman & Fisher, 2008). A Islandi er hlutfallid enn herra eda yfir 80% (Hjordis
Drofn Vilhjalmsdottir ,2004).

Kaupendur ibudarhusnadis eiga pad til ad vanmeta kostnad. bPegar vidhaldskostnadur,
kostnadur vegna trygginga og fasteignagjalda er baett vid vaxtagreidslur, geta
heildarutgjold af eigninni audveldlega verid mun haerri en leigugreidslur fyrir

samberilega eign. Engu ad sidur eru margir sem kjosa frekar ad leigja en eiga hisnadi.
Helstu asteedur sem hagt er nefna eru:

(i)  Sveigjanleiki. Flutningar vegna atvinnu, fjélskyldu eda adrar astaedur.

(1) Ad eiga ekki fjarmagn i fyrstu atborgun husnadislans.

(i11)) AOJ standast ekki greidslumat eda vera med slemt lanstraust.

(iv) A0 ekki sé til stadar vilji til a0 taka pa ahattu sem fylgir pvi ad eiga hisnadi og
takast 4 vid sveiflur 1 hisnaedisverdi. Ad ekki sé til stadar vilji til ad sja um vidhald,
oryggisgaslu o.s.frv. sem fylgir pvi ad eiga husnadi.

(v) Eignabolur.
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Af pessum astedum eru leigjendur oft tilbunir til pess ad borga sérstaklega til ad halda

afram a0 vera leigjendur. Afleiding pessa er ad adilar sja tekifeeri 1 ad reka leiguibudir.

Kostnadurinn vid ad nota husnadi timabundid er jafnan kollud leiga. Leiguverdid, sem
akvardast af frambodi og eftirspurn a hverjum tima, er visir um virdi fasteigna og hvert
jafnveegi er i frambodi og eftirspurn. Ef eftirspurn eykst medan frambod stendur i stad

mun, ad 6llu 60ru dbreyttu, verd 4 leigu haekka.

3.4.1 Rekstur leiguibtda
Ef litid er til adila sem stunda atvinnurekstur med leiguibudir ma taka saman helstu atridi

sem varda slikan rekstur.
(1) Rekstraradilar eru verdpegar a markadi.

[ 1j6si pess hve eignarhald leiguibtida er almennt séd mjog dreift, er ekki hagt ad pvinga

fram verd.
(i1))  Freistnivandi leigjenda.

Leigjendur hafa ekki sama hvata til ad ganga vel um og vidhalda eign likt og eigandi sem
byr i eigin hisnadi. Slikt er avallt vandamal pegar um leiguibdir er ad reda. Hegt er ad
vinnu bug 4 pessu vandamali ad einhverju leyti med pvi ad framkvama astandsskodun
badi fyrir og eftir leigutima, og vera med skyr akvaedi i leigusamningi um greidslu
skadabota. Pa parf einnig ad tryggja ad abyrgdir séu til stadar komi til dgreinings. A

Islandi er algengt ad hlutlausir matsadilar séu fengnir til mats sé pess dskad.
(iii))  Val 4 leigjanda.

begar kemur ad rekstri leiguibuda, er val a leigjanda tvimalalaust mikilveegasta breytan
sem heegt er ad stjorna. Pad sem leitad er eftir er leigjandi sem gengur vel um, borgar &

réttum tima, 6nadar ekki nagranna og leigir til langtima.

Mikil velta & leigjendum leidir almennt til ad pess ad leiguhlutfall leekkar, p.e. hversu
margar vikur 4 ari fasteign er i utleigu. Einnig mun pad verda til pess ad vidhald eykst par
sem tidir flutningar fara ekki vel med eign. bvi er mikilvaegt ad reyna ad fa inn leigjendur

til lengri tima.
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Vanhugsad val a leigjendum getur einnig haft 6aeskileg ahrif 4 adrar leiguibdir i rekstri.
Ef valinn er 6askilegur leigjandi sem 6nadar adra og veldur 6pagindum, er pad til pess
fallid ad hrekja adra leigjendur i burtu og koma 6ordi & ibudarhtisn2did og rekstraradila.
Log er varda leiguhusnadi eru vids vegar & pann veg ad leigjendur njota ymissa réttinda
pegar leigusamningur hefur verid undirritadur. Mjog timafrekt getur verid ad losa ibud og

nidurstadan er su ad rekstur getur bedid verulegan skada til framtidar.

bad ma atla ad val 4 leigjanda sé ekki oOsvipad fjarmagnsskommtun banka vid
lanveitingar. Hekkun verds eykur ekki hagnad heldur ladar ad pa sem gatu ekki fengid
kjor & markadsvirdi. Likt og vid lanveitingar parf ad afla upplysinga um einkenni
vidskiptavinar. Ma pa nefna lanstraust hans, atvinnu, fjolskyldusterd og hverjar paer
upplysingar sem geta hjalpad vid val & leigjanda. Ef leiguibtid er verdlogd med

sanngjornum heetti @tti ad vera hagt ad velja 4 milli a.m.k. nokkurra adila.

3.5 Langtimaproun
Til pess ad nalgast hvernig hisnadisverd hreyfist og hver vant &voxtun er, er gagnlegt ad

lita til hvernig verd hefur breyst til lengri tima.

Litid er um nothaef gégn sem na yfir lengra timabil en 20-30 ar, sama til hvad pj6da er
leitad (Shiller, 2008). Slikar tolur geta taeplega lyst breytingum & htisnaedisverdi til lengri

tima 1 1j0si pess ad @viskeid hisnadis er mun lengra og péttbyli eru ekki ny af nalinni.

bott 1itid sé um gogn sem haegt er ad nota til ad nalgast langtimabreytingar, finnast
undantekningar sem gefa visbendingar. Mé par helst nefna Case-Shiller visitoluna og

Herengracht visitdluna.

3.5.1 Case-Shiller visitalan

Case-Shiller visitalan lysir raunvirdi hiisnadis i Bandarikjunum frd arinu 1890. Visitalan
var fyrst birt arid 1991 og er afrakstur hagfreedinganna Robert J. Shiller og Karl Case. bar
sem engin slik visitala var adur til, purfti ad safna gognum vidsvegar ad, til ad varpa 1j6si

a langtimaproun hiisnedisverds i Bandarikjunum.
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Case-Shiller Visitalan
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Mynd 3.2 Case-Shiller visitalan 1890-2010.
Heimild: Shiller (e.d.)

A mynd 3.2 sést vel hversu htisnadisbola sidustu ara er ur takt vid langtimamedaltal. Fra
1890 til 2010 hefur raunvirdi husnzdis hakkad um 34,2%. Arleg haekkun sidustu 120 ara
er pvi adeins 0,245%.

3.5.2 Herengracht visitalan
bessi visitala lysir vidskiptum, sem hafa att sér stad vid Herengracht skurdinn i
Amsterdam, allt frd 1628 til 1973. Pad er fatitt ad til s¢ svo 10ng timardd sem lysir

breytingum & htisnaedisvirdi.

Ennfremur er visitalan einstok ad pvi leyti til ad hun er med stodug geedi (e. constant
quality index). Péttbyli breytast eftir pvi sem arin lida. Hverfi umbreytast og ny koma til
sogunnar. Verkamannahverfi geta t.d. breyst med timanum, komist i tisku, og ordid
eftirsoknarverdari. Slikt hefur ad sjalfsogdu 1 for med sér breytingar 4 husnadisverdi 1 pvi
hverfi. Pegar leitast er vid ad skilja hvernig husnadisverd proast til lengri tima, er ekki
liklegt ad arangursrikt s¢ ad bera saman verd i hverfi sem var fyrir 50 arum

verkamannahverfi, en breytist i hverfi par sem hatekjufélk kys ad bua i.
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Fra pvi ad Herengracht var byggt 4 17. 6ldinni, hefur hverfid alla tid verid eitt pad
eftirsoknarverdasta i allri Amsterdam. Avallt hefur folk med héar tekjur eda vold kosid ad
btia par. Med pvi ad skoda gogn um kaup og solu & fasteignum i sliku hverfi, til naerri 350

ara, kemur 1 1j6s timar6d af gedum og lengd sem & sér enga lika (Eicholst, 1996).

Herengracht visitalan
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Mynd 3.3 Herengracht visitalan 1628-1973.
Heimild: Eicholst (1996).

Herengracht visitalan lysir breytingum 4 raunvirdi. A pessum tima vard hakkun adeins
0,2% 4 ari, p.e. raunverd 4 husnadi hefur tvofaldast en pad tok um 350 ar. Vitaskuld er
pad ekki svo ad husnadisverd hafi haekkad 6ll arin um 0,2% en inn a milli komu fram
miklar hekkanir og miklar lekkanir, en sum arin hreyfoist verdid litid. T.d. tvofaldadist

hasnadisverd 1 kjolfar tulipanaadisins 4 17. 6ldinni en verdid hrapadi pegar bolan sprakk.

Case-Shiller og Herengracht visitolurnar benda til pess ad langtimahakkun

hisnadisverds s¢ ekki umtalsverd, heldur adeins rétt yfir verobolgu.

A Islandi eru augljoslega ekki til tolur sem na yfir jafn langt timabil en langtimaproun

husnadisverds 4 Islandi atti ekki lata 68rum 16gméalum. Télur benda til pess ad hakkun
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umfram verdlag sé ekki mikil. Fra 1965 til 2003 var arleg haekkun htsnadisverds a

hofudborgarsvadinu ramlega 1% umfram verdlag (Asgeir Jonsson, 2004).
3.6 Islenskur husnadismarkadur

3.6.1 Eiginleikar
Eitt helsta sérkenni islensks husnadismarkadar er hve margir bla i eigin husnadi. begar

1iti0 er til ndgrannapjoda okkar sést pad skyrlega.

Hlutfall hasnaedis i eigu ibua

pyskaland
Svipj6d
Spann
Noregur
island
Holland
Frakkland
Finnland
Danmork
Bretland

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Mynd 3.4 Hlutfall hasnadis i eigu ibda i véldum l6ndum.

Heimild: Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir (2004).

Af tiu Evropupjodum, sem eru i urtakinu, er adeins Spann med haerra hlutfall husnadis en
fsland i eigu ibtia. Par sem fjoldi erlendra rikisborgara eiga his og ibtdir 4 Spani kann

pad hugsanlega ad skekkja tolurnar eitthvaod.

A Tslandi bua um 83% ibtia i eigin hiisnedi. Leigumarkadur er pvi smar ef litid er til
annarra rikja. Hatt hlutfall ibua i eigin hisnadi 4 {slandi ma eflaust rekja badi til hins
opinbera og vals einstaklinga. Stjornvold hafa stefnt ad pvi ad audvelda almenningi ad
bua i eigin hisnadi. [btdalanasjodur gegnir félagslegu hlutverki og er starfraktur 4 peim

forsendum ad veita almenningi audveldan adgang ad lansfé til kaupa & ibtidarhusneaedi.
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Algeng rok til studnings pessu eru ad husnadiseigendur séu betri og ansegdari borgarar

sem hugsa betur um samfélagid og nanasta umhverfi sitt.

3.6.2 Framvinda fra 2004

Par til haustid 2004 sat [biidalanasjodur ad mestu leyti einn ad fasteignalanamarkadnum.
Lan sem adrar fjarmalastofnanir budu upp a voru ekki & samkeppnishefum voxtum og
pvi adeins vidbot vid lan sem einstaklingar toku hja Ibudalanasjodi og ad einhverju leyti

hja lifeyrissjodum.

[ 4gust 2004 hof KB banki hf. ad bjoda upp 4 verdtryggd ibtidalan med 4,4% fostum
voxtum, jafngreidslulan med hamarki 80% af markadsvirdi eignar. I kjolfarid fylgdu
adrar lanastofnanir. Eftir ad fjarmalafyrirteki hofu ad veita ibudavedlan &

samkeppnisha&fum voxtum jukust moguleikar folks til ad fjarmagna ibudakaup til muna

(,,Hvada kostir*, 2005).
Eftirfarandi fjarmalastofnanir veittu lan til ibudakaupa i lok ars 2004:

o [budalanasjodur

e [slandsbanki hf.

e KB banki hf.

e Landsbanki Islands hf,

e Netbankinn

e Frjalsi fjarfestingarbankinn hf.
e Sparisjodir

e Flestir lifeyrissjodir

[ byrjun ars 2005 budu allir ofangreindir adilar upp 4 verdtryggd ibudalan med 4,15%
voxtum. Pa voru vedhlutfoll rymkud, eda fra 80% til 100% af markadsvirdi eignar.
Lanstimi var fra 5 arum til 40 &ra og fyrsti vedréttur var skilyrdi. Almennt séd voru engin
hamork a lani ef vedsetning for ekki yfir 80% af markadsvirdi. Ef vedsetning var meiri en
80% var algengt ad hamarkid vaeri 25 milljonir krona og pa adeins veitt til ibudakaupa. ba
hofu bankarnir einnig ad veita gengisbundin lan, svoko6llud myntkorfulan, sem urdu sidar

mjog umdeild i kjolfar bankahrunsins arid 2008.
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Fjo6ldi pinglystra kaupsamninga for i nyjar hadir haustid 2004 pegar bankarnir komu inn
a fasteignalanamarkadinn. M4 leida likur ad pvi ad aukin velta hafi verid bein afleiding
pess ad eftirspurn eftir ibuidalanum jokst, par sem einstaklingar purftu ekki lengur ad
safna upp i akvedinn hofudstol til ad fjarfesta i sinni fyrstu eign. Pvi ma segja ad

htusnadismarkadur hafi opnast i auknum meeli fyrir ungt folk.

Pinglystir kaupsamningar &
héfudborgarsveedinu
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Mynd 3.5 Pinglystir kaupsamningar & héfudborgarsveedinu.

Heimild: Fasteignaskra (e.d.-b).
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Velta a héfudborgarsvadinu
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Mynd 3.6 Velta & hofudborgarsvaedinu i milljonum kr. m.v. 2009 verdlag.

Heimild: Fasteignaskra (e.d.-b).

Storaukin eftirspurn prysti hisnaedisverdi upp 4 vid.

Visitala ibudaverds a h6fudborgarsvadinu
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Mynd 3.7 Visitala ibadarhusnadis & hofudborgarsveedinu 2001-2010.

Heimild: Fasteignaskra (e.d.-e).

Fasteignaverd hakkadi um 25% fyrstu sex manudina frd innkomu bankanna &

fasteignalanamarkadinn 1 byrjun september 2004. Med innkomu bankanna &
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fasteignalanamarkad haustid 2004 jokst kaupmattur heimila, sem leiddi til pess ad meiri
eftirspurn skapadist a fasteignamarkadi og fasteignaverd tok ad hakka. Fasteignaverd

naoi hamarki ario 2007 en hefur sidan lekkad talsvert.

Visitala ibudarhusnadis a héfudborgarsveedinu
stadvirt m.v. vnv an husnaadis
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Mynd 3.8 Raunvirdi visitélu ibudarhasnadis & héfudborgarsvaedinu 2001-2010.
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Mynd 3.9 bProun husnadisverds arin 1994-2010 m.v. valdar steerdir.
Heimild: Fasteignaskra (e.d.-e), Hagstofa (e.d.-a, e.d.-b, e.d.-e).
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Athyglisvert er ad skoda mynd 3.9. Verd 4 ibudarhusnaedi hekkadi mikid umfram adra
hagvisa. T.d. ma atla ad byggingarfyrirtaeki hafi haft hvata til ad rddast i nybyggingar par

sem ibudarhtisnadi hekkadi mun meira en byggingarkostnadur.

b6 greidari adgangur ad lansfé hafi haft umtalsverd ahrif 4 ibudamarkad, voru adrir

samverkandi paettir sem prystu 4 fasteignaverd fra arinu 2004 (Kaupping, 2007).

Launaskrid og skattaleekkanir leiddu til aukins kaupmattar heimila. Ma aeetla ad lagt
atvinnuleysisstig hafi leitt til pess ad almenningur var reidubunari til pess ad skuldsetja
sig. Launaskrid og skattaleekkanir leiddu til aukins kaupmattar heimila, sem gerdi peim

kleift ad kaupa dyrari eignir en adur.

Litid atvinnuleysi. Pegar atvinnuleysi er 1itid eykst oryggistilfinning folks og leidir til
pess ad meiri vilji er til skuldsetningar. Atvinnuleysi var med legsta moti fra 2003 til

2008, eda um 2 til 3% (Hagstofa, e.d.-d).

Hluti tekna heimila eru fjarmagnstekjur. Heaekkun hlutabréfaverds leidir til meiri
kaupmattar og skilar sér inn i hakkun fasteignaverds ad einhverju leyti. Pad ma leida
likur ad pvi ad slikar hekkanir geti smitast yfir i adra eignaflokka. Pad ma t.d. xtla ad
dyrustu kaupin, haestu fermetraverdin, hafi verid studd af fjarmagnstekjum og pannig hyft
upp allt medaltaliod.

Annar ahettupattur fyrir fasteignamarkadinn felst i gengisostodugleika. Gengi krénunnar
redur mestu um verdbolgu pegar til skemmri tima er litid og gengisfall leidir til pess ad
hofudstoll badi verdtryggda- og erlendra lana hakkar. Gengi kronunnar hefur lika
einhver ahrif 4 vaentingar folks og mat 4 framtidinni. Gengisleekkun skapar pvi svartsyni,

sem smitast inn a fasteignamarkadinn.

3.6.3 Horfur & fasteignamarkadi

[ kjolfar hruns bankakerfisins hefur astand breyst til hins verra. Verdbolga hefur verid
talsverd, sem hakkar hofudstdl lana. Gengisfall hefur lika haekkad myntkorfulan.
Kaupmattur almennings hefur laekkad og lansfjarmognun er ekki eins greid og adur fyrr.

Atvinnuleysi & fyrsta arsfjoroungi 2010 meldist 7,6%, sem er mun harra en pad hefur
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verid undandarinn aratug (Hagstofa, e.d.-d). Pa voru brottfluttir umfram adflutta 4.835

manns 4 arinu 2009 (Hagstofa, e.d.-c).

Ahrif pessara atrida méd sja glogglega 4 mynd 3.5 og 3.6. Velta hefur minnkad og
pinglystum samningum fakkad.

A frambodshlid er mikill fjoldi 6seldra ibuda, i eigu almennings, lanastofnana og

byggingarfyrirtaekja. Pad skapar aukinn prysting til lekkunar & hiisnedisverdi.

Um pessar mundir er mikill fjoldi ibtida & hofudborgarsvaedinu audur og er ekki 1 notkun.
[ skyrslu Landsbankans kemur fram ad i oktober 2009 voru u.p.b. 2.300 nyjar ibadir 4
hofudborgarsvadinu ymist 6notadar eda fokheldar. P4 er btiid ad koma upp grunni og
botnplétu fyrir um 900 ibudir til vidbotar. A sidustu 20 arum voru ad medaltali 1.100
nyjar ibudir byggoar 4 ari. Pvi ma varlega aatla ad medal eftirspurn sé¢ um 1.100 ibudir 4

ari og ma @tla ad ekki sé nein porf 4 nybyggingum naestu 2-3 arin (Landsbankinn, 2009).

b4 eru lanastofnanir sifellt ad baeta vid sig eignum. 1 arsbyrjun 2010 attu ldnastofnanir um

1.500 fasteignir (Magnus Halldorsson, 2010).

3.6.4 Islenskur leigumarkadur

I 1josi pess ad yfir 80% ibtia 4 fslandi bua i eigin hiisnadi, er leigumarkadur hér 4 landi
smar. Stjornvold stydja engu ad sidur vid leigumarkad med husaleigubotum. Tilgangur
husaleigubota er ad gera peim efnaminni kleift ad leigja hiisnadi. ber hvetja jafnframt

namsmenn og einstaklinga sem eru ad safha fyrir eigin hiisna0di, ad bla sjalfstaett.
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Hlutfall ibGa sem bua i leiguhusnadi
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Mynd 3.10 Hlutfall ibia sem bua i leiguhGsnaedi i voldum I6ndum.

Heimild: Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir (2004).

A Tslandi er 1itid um leiguhusnadi i eigu hins opinbera en pad eru adallega sveitarfélogin
sem eiga leiguhtisnadi og er pad ad mestu leyti notad til félagslegrar pjonustu eda fyrir

starfsmenn peirra.

Litid er um leigusala sem eiga hisna0i ®tlad sérstaklega til utleigu. Algengt virdist ad
almennar ibudir til leigu séu i eigu folks sem hefur purft ad hverfa 4 brott timabundio,
m.a. vegna nams eda vinnu. Leigusamningar eru pvi yfirleitt til skamms tima. Eitt ar er
algengur leigusamningstimi. Slikir samningar eru svo endurnyjadir ef badir adilar vilja

halda &fram sliku fyrirkomulagi.

bar sem leigusamningar eru til skamms tima og algengt ad um verdtryggdan samning sé
a0 reda, fylgir husaleiguverd breytingum i husnadisverdi hratt eftir. Vegna pess er ekki
eins hagkvemt ad leigja & timum husnaxdishekkana eins og 1 peim londum par sem
leigusamningar eru til lengri tima og husaleiga fylgir hisnadisverdi hegara eftir (Hjordis

Drofn Vilhjalmsdoéttir, 2004).

Eftir ad pinglystum kaupsamningum a ibudarhusnadi fakkadi verulega, hefur sokn i
leiguhtisnadi storaukist. Eflaust hefur par mikil 4hrif erfidari lansfjarmégnun en adur,

asamt pvi ad feerri eru tilbunir 1 kaup 4 ibudarhtisnadi 1 1j0si adstedna. Vaentingar virdast
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vera um aframhaldandi leekkun husnadisverds, sem leidir til pess einstaklingar halda ad

sér hondum og bida tekifzris.

Pinglystir leigusamningar & manudi
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Mynd 3.11 binglystir leigusamningar & hofudborgarsvadinu.

Heimild: Fasteignaskra (e.d.-c).

Leiguverd & hofudborgarsvaedinu
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Mynd 3.12 Leiguverd & hofudborgarsveaedinu i februar 2010.
Heimild: Neytendasamtokin (2010).
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Leiguverd fer augljoslega eftir eiginleikum leiguibuidar og hvert samband leigusala og
leigjanda er. Atla ma ad algengt sé ad leiguibudir a almennum markadi fari 4 leegra verdi
ef ad gagnkvamt traust er 4 milli beggja adila. A mynd 3.12 m4 sja hvert er medalverd

leiguhtisnadis 4 hofudborgarsvedinu skv. konnun Neytendastofu.

A Islandi eru i gildi husaleigulog nr. 26/1994. Login eru grunnur leigusamninga og
hverjar eru skyldur og réttindi leigjanda og leigusala. Helstu atridi sem ber ad hafa i huga

cru:

(1) Skv. 8. gr. og 58. gr. laganna getur leigusamningur verid til dkvedins tima eda
6timabundid. S¢é leigusamningur timabundinn lykur honum honum nema um annad sé
samid. S¢ leigusamningur oOtimabundinn er uppsagnarfrestur beggja adila sex
manudir.

(i1) Skv. 39. gr. getur leigusali, adur en afthending fer fram, krafist pess ad leigjandi setji
honum tryggingu fyrir réttum efndum & leigusamningnum, p.e. fyrir leigugreidslum
og skadabotum vegna tjons a hinu leigda hiisnadi.

(1i1)Skv. 40. gr. getur trygging m.a. verid bankadbyrgd, sjalfskuldarabyrgd pridja adila
eda tryggingarfé sem leigjandi greidir leigusala og hann vardveitir.

(iv)Skv. 23. gr. er rekstrarkostnadi af leigdu husnedi pannig skipt ad leigjandi greidir
kostnad af notkun vatns og rafmagns og jafnframt hitunarkostnad. Leigusali greidir
annan kostnad, par med talid 61l fasteignagjold.

(v) Skv. 42. gr. er sala leiguhtisna®dis ekki had sampykki leigjanda. Leigusala er pvi
heimilt ad framselja eignarétt sinn ad hinu leigda hiisnedi og par med réttindi sin og
skyldur gagnvart leigjanda. P4 er leigusali laus mala gagnvart leigjanda og

kaupandinn kemur 1 einu og 6llu 1 hans stad ad pvi leyti.
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4. Aoferdafraedi vid veromat a ibudarhusnaedi

[ pessari ritgerd er fjallad um hvernig verdmat getur komid ad gagni vid dkvardanatoku
pegar adilar sitja uppi med ibudarhusnadi sem erfitt er ad selja. Pa er att vid ad sami adili
vilji gjarnan selja en er ekki reidubtiinn ad til pess ad ganga ad nuverandi kauptilbodum.
Seljendur ibudarhusnadis eru verdpegar (e. price takers), p.e. peir geta ekki radid verdi &
markadi vegna pess hve mikid af 60rum eignum bjodast til s6lu af mismunandi

seljendum.

Atla ma ad fyrir utan almenning séu margir adrir adilar i peirri stodu ad eiga
ibudarhusnaedi sem vilji er til ad selja, og er pad adallega att vio lanastofnanir og

byggingarfyrirteki.
Helstu valkostir slikra adila eru ad:

(1) selja eign vid naverandi adstaedur & markadsvirdi,
(i) leigja Ut eign,
(iii) lata eign standa toma,

(iv) setja eign i kaupleigu.
Fyrsti valkostur felst 1 pvi ad selja ibud 4 markadsvirdi eins fljott og adstedur leyfa.

Annar valkostur er sa a0 leigja ut eignina i 6akvedinn tima. P4 helst eignin i hdndum
sama eiganda, sem far leigugreidslur fra leigjanda. Mogulegt er ad endurmeta adstedur
reglulega. Leigusamningar eru almennt séd ekki gerdir til langs tima. bvi er hagt ad

endurmeta adstaedur pegar leigusamningur rennur Ut.

brigji valkostur er ad lata eignina standa auda og oOnytta og vonast eftir ad eftirspurn
ibudarhusnadis aukist 4 nyjan leik. S& valkostur hefur augljosa vankanta. Eigandi parf
afram ad greida rekstrargjold af eigninni an pess ad leigugreidslur komi & moti. ba parf ad
taka tillit til lansfjarkostnadar eignarinnar m.t.t. skuldsetningar og pess fornarkostnadar
sem felst i fjarbindingu. I raun er pessi valkostur litid annad en ad vedja & ad

hasnedisverd hekki umtalsvert a stuttum tima
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Ad lokum er hagt er ad lata eign i kaupleigu. bPa er ibudin sett i utleigu og ad leigutima
loknum hefur leigjandi rétt & pvi ad kaupa ibudina a fyrirfram dkvednu verdi og su leiga
sem hefur verid greidd fram ad pvi gengur upp i kaupverdid. Pad ma atla ad kostur vid
pessa adferd sé ad vidkomandi leigjandi muni ganga betur um eignina en ella, enda ma
@tla ad eigendur, badi tilvonandi og niiverandi, hugsi betur um eign sina en peir sem hafa
einungis timabundin afnot af henni. A9 mati héfundar eru vankantar 4 pessari adferd sem
vega mun pyngra. { lok leigutima mun leigjandi eiga valrétt 4 pvi ad kaupa eignina.
Kaupverd yrdi pa séluverd ad fradregnum leigugreidslum. Atla ma ad adeins yrdi af
sOlunni ef kaupverd veeri jafnt eda leegra en samberilegar eignir 4 peim tima. Pvi ma atla
ad nidurstadan yrdi st ad annadhvort yrdi ekki af kaupum, sem veri jafngilt pvi ad hafa
sett eignina 1 venjulega utleigu, eda pa ad leigjandi kaupi eignina 4 laegra virdi en seljandi
gaeti fengid af 6drum hugsanlegum kaupendum. Hins vegar getur leigusali farid fram a

heerri leigugreidslur fyrir pad ad veita leigjanda slikan valrétt.
[ 1j6si ofangreindra atrida er haegt ad afmarka valkostina vid ad:

(1) selja eign nu pegar & markadsvirdi,

(i1) setja eign 4 leigumarkad.

Til pess ad komast ad hvor valkostur er hagkvaeemari parf ad meta bada valkosti og bera

pa saman.

Naélgun 4 markadsvirdi felst 1 pvi ad komast ad pvi hvert s¢ liklegt s6luverd. Haegt er ad

meta hvers virdi er ad leigja eign med pvi ad komast ad rekstrarvirdi eignar.
Mat a pvi hvor kosturinn s¢ hagkvemi er haegt ad setja fram sem akvordunarreglu:

e Markadsvirdi > Rekstrarvirdi = Selja

e Rekstrarvirdi > Markadsvirdi = Leigja

4.1 Markadsvirdi
Markadsvirdi ibudar ma skilgreina sem vent soluverd & ntverandi fasteignamarkadi.
begar eign er sett 1 soluferli, er ekki vist hvada sdluverd muni nast. Pad veltur m.a. & pvi

hver moétadilinn er. Mogulegt er ad kaupandi sé sérstaklega dhugasamur um eignina af
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personulegum astedum. Ad sama skapi getur kaupandi verid ad skoda mikinn fjolda af
mismunandi eignum og verid erfidur vidureignar i samningaferli, par sem slikur kaupandi

myndi liklega leggja mesta dherslu 4 ad fa hagstatt verd.

Markadsvirdi eignar ma pvi hugsa sem pad sOluverd sem er liklegast ad faist i
samningavidraedum, 4 milli tveggja adila, 4dur en samningavidredur eiga sér stad (Sayce,

Smith, Cooper, & Venmore-Rowland, 2006).

Markadsvirdi er agetur meelikvardi pegar litid er til fornarkostnadar eignar. Eigandi hefur
avallt pann moguleika ad selja nalegt markadsvirdi. Soluverd er alveg eins liklegt til ad
vera fyrir ofan eda nedan markadsverd. Pegar eigandi akvedur ad selja ekki, er

markadsvirdi fornarkostnadur vid aframhaldandi eign.

Um nakvemt markadsverd ibuidar er aldrei haegt ad fullyrda, en hagt er ad nalgast pad

med pvi ad lita til samanburdargreiningar.

4.1.1 Fasteignamat

Fasteignaskra fslands reiknar arlega fasteignamat husnadis. Tilgangur fasteignamats er
fyrst og fremst ad skapa grundvoéll fyrir dlagningu opinberra gjalda, t.d. stimpilgjald, en
fasteignamat er stofn fasteignagjalda og erfdafjarskatts. Fasteignamatid er endurmetid 31.

mai ar hvert og tekur gildi i arslok.

Fasteignamat er gangverd eignar, umreiknad til stadgreidslu sem @tla ma ad eignin hefoi
haft 1 kaupum og s6lum. Pvi er haegt ad nalgast markadsverd Ut fra fasteignamati. Helstu
annmarkar vid slika adferd er ad fasteignamat getur fljott ordid urelt ef miklar breytingar
eru & nafnverdi husnadisverds. Likt og allar breytur i verdmati parf ad uppfzera

fasteignamat um leid og nyjar tolur berast.

4.1.2 pinglystir kaupsamningar

Fasteignaskra Islands birtir reglulega upplysingar um verd ibidarhiisnadis samkvaemt
pinglystum kaupsamningum. baer télur er nagt ad nota til ad nalgast markadsvirdi ibuda.
Helsti 6kostur vid pa adferd er ad gogn taka ekki tillit til hve misleitt ibudarhusneaedi getur

verid m.t.t. til astands, innréttinga og utsynis svo einhverjir pattir séu nefndir.
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Hegt er ad nota pinglysta kaupsamninga m.a. til samanburdargreiningar 4 verdi og

fermetraveroi.

4.1.3 Leigumargfaldari
Leigumargfaldari (e. rent multiplier) er notadur til ad bera saman eignir Ut fra leigutekjum

og verdi (Brueggeman & Fisher, 2008).

Leigumargfaldari = Verd eignar

Leigutekjur 4 manudi

Til pess a0 bera saman eignir er haegt ad nota leigumargfaldara eignar ut fra rekstrarvirdi

og pann leigumargfaldara sem fasteignamat og kaupsamningar gefa i skyn.

4.1.4 Avoxtunarkrafa
Avéxtunarkrafa eignar (e. cap rate) er algeng kennitala til samanburdar 4 fjarfestingum a

fasteignum (Brueggeman & Fisher, 2008), (Geltner, Miller, Clayton, & Eichholtz, 2007).”

EBITDA

Avéxtunarkrafa® = ——————
Verd eignar

bar sem hver fasteign er einstok ad einhverju leyti, hvort sem pad snyr ad stadsetningu,
sterd eda gerd, er oft 1itid 4 virdi fasteigna sem hlutfall af tekjum. Pannig er mogulegt ad

bera saman fasteignir med mismunandi eiginleika ut fra &voxtunarkrofu.

Vid samanburd lita fjarfestar a verd, EBITDA og avoxtunarkrofu eignar. Ef fjarfestir er
med akvedna avoxtunarkrofu a tiltekinn eignaflokk, er hagt ad reikna hvert verd etti ad

vera ef EBITDA eignar er pekkt.

EBITDA
Avoxtunarkrafa

Vero =

3 Cap rate = capitalization rate, er { raun andhverfa P/E hlutfalls.
® par sem EBITDA er rekstrarhagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir.
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Fjarfestar bera pvi saman 4voxtunarkrofu & milli eigna, en lita jafnframt til

fjarmalamarkada vid mat & avoxtunarkrofu.
Avoxtunarkrafa 4 fasteignamarkadi byggist adallega 4 premur pattum:

(i) fornarkostnadi (e. opportunity cost of capital),
(1) veentingum um vOxt, og

(iii) 4haettu.

Vaxtastig og teekiferi 4 &voxtun i gegnum adrar fjarfestinga 4 eignamorkudum hafa dhrif
a hve mikid fjarfestar eru tilbunir ad borga fyrir fasteign. Sem fjarfestingarkostur keppa
fasteignir vid adra eignaflokka um fjarmagn. Fjarfestar munu frekar lata fjarmagn i
fasteignir pegar vaxtastig er lagt og ventingar um avoxtun af skuldabréfum og
hlutabréfum eru lagar. Pad myndi hakka verd sem fjarfestar veru tilbunir ad borga fyrir

sama obreytt greidslufledi af fasteign og par med leekka avoxtunarkrofu.

Fjarfestar munu horfa til framtidar pegar meta a hvort liklegt sé ad tekjur hekki eda
leekki. Ef vaentingar um voxt eru miklar, munu fjarfestar vera tilbunir ad borga herra verd

fyrir nuverandi tekjur, sem leidir til pess ad d&voxtunarkrafa mun vera laegri.

bvi minni ahattu sem fjarfestar tengja vid fasteignamarkad, pvi harra verd eru peir

tilbunir ad greida fyrir somu tekjur. Minni dhaetta lekkar pvi avoxtunarkrofu.

4.2 Rekstrarviroi

Rekstrarvirdi er virdi eignar fyrir eiganda, sem mun eiga og reka eign til langs tima. bar
sem rekstrarvirdi er skilgreint Gt frd eigendum, sem hafa mismunandi eiginleika hvad
vardar Oflun tekna, vilja til ad halda kostnadi nidri og O6flun fjarmdégnunar, getur
rekstrarvirdi eignar verid breytilegt eftir eiganda. Rekstrarvirdi eignar er fundid med pvi
a0 spa fyrir vaentu greidslufledi eignar, og nuvirda greidslufledid. Byggja parf spalikan

(e. pro forma) og taka tillit til videigandi forsenda.
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4.3 Nuvirding greidslufledis
Nuvirding greidslufledis (e. DCF) byggir & navirdingarreglunni (e. net present value), par

sem virdi eignar er navirdi vaents greidslufledis (Arnold, 2005).

t=n CE[
Virdi =
1101 ;(l_ﬂ_)t

bar sem:

n = Liftimi.

t = timi.

CF; = Greidsluflaeoi a tima t.

r = Avoxtunarkrafa sem endurspeglar timavirdi fjsrmagns og ahattu

greidslufledis.

Nuvirding greidslufledis er notad i likonum til ad meta m.a. fyrirteki, fjarfestingar og

eignir sem gefa af sér greidslufledi. Prjar meginadferdir eru notadar (Damodaran, 2002):

(1) Eiginfjaradferd (e. FCFE: free cash flow to equity).
(1) Rekstrarvirdisadferd (e. FCFF: free cash flow to firm).
(iii)) A0logud nuvirdisadferd (e. APV: adjusted present value).

4.3.1 Eiginfjaradferd

Eiginfjaradferd er notud til ad finna virdi eigin fjar. Frjalst sjodstreymi til eiginfjar
(FCFE) er navirt med avoxtunarkréfu eigin fjar. FCFE er pad greidslufledi sem er til
stadar eftir ad buid er ad taka tillit til rekstrargjalda, endurfjarfestinga, skatta,

vaxtagreioslna og afborgana lana.

t=n
FCFE,

Virdi eigin fjar = Z (1+ k)"
t=1

Par sem:

n = Liftimi.
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t = Timi.
FCFE= Frjalst sjodstreymi til eiginfjar.
ke= Avoxtunarkrafa eiginfjar.

4.3.2 Rekstrarvirdisadferd

Rekstrarvirdisadferd er notud til ad finna rekstrarvirdi eignar.” Frjalst sjodstreymi til
rekstrar (FCFF), p.e. sjodstreymi eftir ad baid er ad draga fra rekstrargjold,
endurfjarfestingar og skatta, en fyrir vaxtagjold og atborganir lana, er navirt med vegnum
medalkostnadi fjarmagns, WACC.® Rekstrarvirdi er pvi heildarvirdi eignar an pess ad

gerdur s¢ greinarmunur & eigendum og 60rum kréfuhdfum.

t=n
Z FCFF,
Rekstrarvirdi = (1+ WACC)'
t=1
Par sem:
n = liftimi
t = timi.

FCFF = Frjalst sjo0streymi til reksturs.

WACC = Veginn medalkostnadur fjarmagns.

4.3.3 Adlégud navirdisadferd

A lokum er vid verdmat eigna hagt ad nota adlagada nuvirdisadferd (e. APV). St adferd
byggist a pvi ad meta adskilid hverja krofu & eign. Byrjad er & pvi ad meta hvert virdi
veeri ef skuldsetningarhlutfall veeri 0%. Sidan er litid til pess hver virdisaukning eda
virdisminnkun & skuldsetningu er med pvi ad nvirda skattadbata (e. tax benefit). Loks er

1itid til kostnadar sem verdur til vid ahettu 4 gjaldproti.

7 Rekstrarvirdi er heildarvirdi eignar fyrir alla krofuhafa. A ensku er ymist notad value of firm, enterprise
value eda investment value.
¥ Vegin medalkostnadur fjarmagns (e. weighted average cost of capital).
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Virdi = Virdi vid 0% skuldsetningarhlutfall + navirdi skattadbata + kostnadur gjaldprots.

4.3.4 Samburdur og val & adferd
ber prjar adferdir sem hafa komid fram byggja 4 mismunandi greidslufledi og
avoxtunarkrofu. Enga ad sidur munu allar adferdirnar skila samkvemri nidurstéou ef

notast er vid samkvamar forsendur i veroOmatsferlinu.

Ein helsta villan sem ber ad fordast er ad samtvinna ranga avoxtunarkréfu vid
greidslufledi, eda o6fugt. Ef ad FCFE er navirt med WACC, mun koma fram ofmat 4 virdi
eigin fjar. Ef FCFF er navirt med eiginfjarkostnadi mun verda til skekkja sem framkallar

vanmat 4 viroi.

Vid veromat ibudarhtisnaedis i pessari ritgerd verdur notast vid rekstrarvirdisadferd. St
adferd hentar tilgangi veromats 4 ibtidarhisnadi vel. Verdmat ibudarhtisnaedis leitast vid

ad meta eignina i heild sinni, 6had krofuhdfum.

4.4 VVeromat a ibudarhusneadi Ut fra rekstrarvirdisadfero

Til a0 finna rekstrarvirdi er naudsynlegt ad bua til likan sem uppfyllir:

—
Il
>

FCFF,

(1+ WACC)!
t=

—_

Skodad verdur hvernig slikt likan er byggt upp og forsendur pess utskyroar.
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Tafla 4.1 Rekstrarvirdi eignar

Rekstrarvirdi

Timi 0 T
(1) Rekstrartekjur 1
(2) Rekstrargjold )]
(3) Rekstrarhagnadur (tap) fyrir fijarmagnslioi, skatta og afskriftir - EBITDA -2
(4) Afskriftir o)
(5) Rekstrarhagnadur (tap) fyrir skatta - EBIT (3)-(4)
(6) skatthlutfall * (EBIT) (6)
(7) Afskriftir )
(8) Endurfjarestingar - Capex (8)
(9) Frjalst sjodstreymi til reksturs - FCFF 6)-6)+(7)-(8)
(10) Lokavirdi (10)
(11) = (9) + (10) Navirt @ WACC = Rekstrarvirdi XX

(12) Eiginfjarkostnadur %

(13) Lansjarkostnadur %

(14) Skuldsetningarhlutfall %

(15) WACC %

[ naestu undirkéflum verda forsendur likansins utskyrdar.

4.4.1 Verdmat a nafnvirdi eda raunvirdi

Vid verdmat verdur notast vid rauntolur. Slikt er jafthan gert ef um haa verdbolgu hefur
verid a0 raeda eda ef mikil ovissa er um verdbolgupréun (Damodaran, 2002). Verdobolga
hefur verid toluvert heerri 4 fslandi en i ndgrannalondum upp 4 sidkastid. Ennfremur eru
gjaldeyrish6ft enn vid 1idi. Gengisproun hefur mikil &hrif & verdlag i litlum opnum

hagkerfum eins og {slandi.

Med pvi ad notast vid rauntdlur i gerd spalikana er jafnframt hagt ad sleppa pvi ad spa
fyrir verobolguproun. Vio pad einfaldast likanid.
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4.4.2 Timi

Sett er upp likan til 30 ara og i lokin er ibudin seld. Likan til langs tima er betur til pess
fallid ad fanga virdi reksturs. Ef likan veri til 5 ara er langstersti hluti rekstrarvirdis
sOluverd eignar. Pa er likanid 1itid meira en spalikan um fasteignaverd eftir 5 ar, sem

hentar ekki tilgangi pessa verkefnis.

4.4.3 Rekstrartekjur

Einu rekstrartekjur ibidarhusnaedis eru par leigutekjur sem verda til. Algengt er ad
leigusamningar séu verdtryggdir. Rekstrartekjur eru pvi steerd sem er bundin vid hverja
eign. Vegna pess ad leigusamningar eru oftast ekki til langs tima getur purft ad skipta um
leigjendur moérgum sinnum & aviskeidi eignar. ba getur raunverd leigu hakkad eda
leekkad eftir adstedum. Grunnforsenda likansins er ad leigutekjur fylgi verdlagi. ba er
midad vid ad eignin sé leigd Ut 1 51 af 52 vikum darsins, eda 98% leiguhlutfall (e.
occupancy rate). Leiguibudir eru teplega med 100% leigu allt @&viskeid eignar. Breyting a4

rekstrartekjum verda gerd itarleg skil i neemnigreiningu.

4.4.4 Rekstrargjold

Rekstrargjold eru pau gjold sem eiga & arinu ad ganga til ad afla tekna, tryggja paer og
vidhalda og ennfremur pad sem er varid er tryggingar og vidhalds 4 eignum peim sem ard
bera i rekstrinum. Slik gjold koma til fradrattar tekjuskattsstofns skv. 31. gr. laga um
tekjuskatt nr. 90/2003. Likt og med rekstrartekjur er midad vid ad rekstrargjold fylgi

verdlagi.

Fasteignagjold

Fasteignagjold eru greidd til pess sveitarfélags par sem eign er stadsett. Alagning
fasteignagjalda byggist & fasteignamati htisa og 160a, og tekur medal annars mid af sterd
peirra, notkun og l6darhlutasteerd. Alagningarstofninn er fenginn fra Fasteignaskra
fslands 31. desember ar hvert auk pess sem fasteignaskattur leggst & nyjar 16dir og ny
mannvirki i hlutfalli vid arsélagningu fra naestu ménadarmoétum eftir ad pau eru skrad og

metin i Fasteignaskra.
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Hér ad nedan ma sja hvernig fasteignagjold reiknast i Kopavogi

Tafla 4.2 Fasteignagjold i Kopavogi.
Heimild: Kopavogsber (e.d.).

Képavogur : Fasteignagjold 2010

Fasteignaskattur 0,28%  af hiis- og lo0armati
Vatnsgjald 0,12%  af hiis- og lodarmati
Holreesagjald 0,14%  af hiis- og lodarmati
Lodaleiga 13,99 kr. a fermetra
Sorpeydingargjald 17.300 kr. 4 1b1o

Tafla 4.3 Fasteignagjold i Kopavogi: Synidemi.

Tronuhjalli 5

Husmat 18.260.000 kr.

Loédarhlutamat 2.690.000 kr.

Fasteignamat 20.950.000 kr.

Fermetrafioldi 98,2 m’

Fasteignagjold 2010 130.128 kr.
Tryggingar

Midad er vid greidslu brunatryggingar. Logbundin brunatrygging er reiknud ut fra

brunabdtamati sem er vatryggingarfjarhaed.

Rekstrargjold sameignar
Rekstrargjold sameignar eru pau gjold sem ekki eru bundin vid ibtd, heldur hlutfall af
fjolbyli 1 heild. Slikur kostnadur er avallt breytilegur eftir pvi hvernig eign er um ad reda

og getur komid til vegna:

(i)  prif 4 sameign,
(i1) lyftukostnadar,
(iii)) hita og rafmagns,

(iv) bilskylis,
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(v) gluggapvotts, og
(vi) garOslattar.

Hiti og rafmagn
Leigjandi greidir hita- og rafmagnskostnad, sbr. 23. gr. husaleigulaga nr. 36/1994. bar
sem hita- og rafmagnskostnadur er ekki greiddur af rekstraradila er sa lidur ekki hafdur

med i rekstrargjoldum.

Umsjonarkostnadur

Umsjonarkostnadur er sa kostnadur sem fylgir pvi ad koma og vidhalda ibud i leigu.
Slikur kostnadur mun 4avallt vera breytilegur eftir hverri eign. Hve mikill
umsjonarkostnadur er fer eftir pvi hve mikil velta er a leigjendum, tima og fyrirhofn 1 ad
afla leigjanda og hversu margar eignir rekstraradili 4. Ztla ma ad einhver
sterdarhagkvaemni sé til stadar i rekstri ibudarhusneadis. Ef ekki er sérstakur starfsmadur,

sem sinnir umsjon eigna, pa parf engu ad sidur ad taka tillit til fornarkostnadar.

Vi0 mat & umsjonarkostnadi verdur notud st nalgun ad meta umsjonarkostnad sem 2% af
arlegum rekstrartekjum. P4 er t.d. arlegur umsjonarkostnadur 36.000 kr. af eign med

150.000 kr. méanadarlegar leigutekjur.

Vidhaldskostnadur

Vidhaldsporf mannvirkis er had aldri pess. Med hakkandi aldri parf ad sinna @ fleiri
vidhalds- og endurnyjunaradgerdum . Fyrstu arin er kostnadur pvi hoflegur en eftir ad
fasteignir hafa ndd 20-30 ara aldri er vidhaldsporfin ordin umtalsverd. Raunveruleg
fjarporf vegna viohalds einstakra hus dreifist ¢jafnt 4 arin par sem vidhaldsporf er litil 1
nybyggingum en vex svo med aldri peirra. A Nordurlondum er oft midad vid ad
vidhaldskostnadur nemi ad jathadi 1-5% af nybyggingarkostnadi husnadis, nedri mork
fyrir ibudarhtisnaoi i einkaeign, efri mork fyrir sum husnedi i eigu pess opinbera. ber
tolur eru i samremi vid vidhaldskostnad 4 Islandi (Benedikt Jonsson og Bjérn

Marteinsson, 1999).

St nalgun verdur notud ad meta vidhaldskostnad fra 0,5-3% arlega eftir aldri og astandi
hsnzdis. Vidhaldskostnadur verdur reiknadur sem hlutfall af brunabétamati. 1

brunabdtamati felst mat & pvi hvad myndi kosta ad reisa hus & ny ef pad yroi eldi ad brad.
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Brunabotamat midast vid byggingarkostnad og tekur tillit til aldurs, slits, vidhalds og

astands eignar (Fasteignaskra, e.d.-a).

4.4.5 Afskriftir

[budarhusnadi eru fyrnanlegar eignir sem eru varanlegir rekstrarfjarmunir notadir til
Oflunar tekna i atvinnurekstri. Slikar eignir er haegt ad fyrna arlega og kemur til fradrattar
tekjuskatti.” Afskrift er pvi steerd sem kemur ekki fyrir i greidslufladi en hefur ahrif 4
skattlagningu. Af ibudarhiisnedi ma arleg fyrning vera ad lagmarki 1% en ad hamarki 3%
af fyrningargrunni, sbr. 37. gr. laga um tekjuskatt nr. 90/2003. P4 ma aldrei fyrna meira

en svo ad avallt standi eftir 10% af stofnveroi.
[ utreikningum 4 rekstravirdi verdur notast vid 3% afskriftir af fyrningargrunn.

Til ad meta stofn afskrifta, fyrningargrunn, er hagt mida vid alpjodlega
reikningsskilastadalinn IAS 40, sem tekur til fasteigna sem telja ma sem fjarfestingar (e.
investment property). IAS 40 reikningsskilastadallinn fjallar um malefni fasteigna sem
skapa tekjur, likt og leiguhusnadi. Samkvamt IAS 40 eru tver leidir til pess ad bokfera
eign (IASB, e.d.):

(1) markadsvirdisadferd (e. fair value model), og

(i1) kostnadaradferd (e. cost model).

Markadsvirdisadferd metur fyrningargrunn sem liklegt sdluverd 4 milli tveggja adila.
Kostnadaradferd metur fyrningargrunn ar fra kostnadarverdi fasteignar, p.e. annad hvort

hve mikid eign kostadi vio kaup eda hversu mikill byggingarkostnadur var.

Notud verdur su adferd ad meta stofn afskrifta ut fr4 markadsvirdisadferd. Midad er vid
fasteignamat eignar, sem er pad markadsverd er @tla ma ad eign hefdi haft i kaupum og

s6lum. Afskriftir munu pvi nema arlega 3% af fasteignamati.

4.4.6 Skattar
Tekjuskattur hlutafélaga og einkahlutafélaga er 18% af tekjuskattstofni sbr. 2. gr. og 70.
gr. laga um tekjuskatt nr. 90/2003.

? Fyrningargrunnur er pad sama og bokfaert verd eignar.
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4.4.7 Endurfjarfestingar

Endurfjarfestingar (e. capital expenditure) eru fjarfestingar sem notadar eru til
framtidarabata. Slikar fjarfestingar koma til vid uppfaerslu eigna eda nyfjarfestinga. Vid
rekstur ibudarhusnadis er vidhaldskostnadur einu greidslurnar sem koma til greina. Sa
kostnadur er til ad vidhalda eign i rekstrarhafu astandi til 6flunar tekna. Slikur kostnadur

er gjaldfeerdur sem rekstrargjold.

Vid mat & rekstrarvirdi ibidarhusnedis eru endurfjarfestingar pvi null i pessu tilfelli, og

fellur lidurinn 1t.

4.4.8 Lokavirdi
A sidasta ari likans, hinu pritugasta ari, er lokavirdi (e. terminal value) eignar metid. Slikt
er m.a. hegt ad meta Ut fra greidslufledi, hrakvirdi eda soluvirdi. Pa er lokavirdi hluti af

frjalsu sjodstreymi til rekstrar og medhondlad sem slikt.

Notast verdur vid pa adferd ad meta lokavirdi ut fra soluvirdi eignar. Med
n@mnigreiningu verdur litid til mismunandi s6luverds, en byrjunarforsenda er ad séluverd
jafngildi fasteignamati. Greida parf skatt af sd6luhagnadi fyrnanlegra eigna, sbr. 13. gr.
laga nr. 90/2003 og verdur tekio tillit til pess. Pa er midad vid sa kostnadur sem fylgi sdlu
sé 2%.

4.4.9 Lansfjarkostnadur

Til ad meta lansfjarkostnad er l1itid til vaxtakjara 4 lanamarkadi. Fyrst er 1itid til hver
lanakjor rikissjods eru & verdtryggdum voxtum. Haegt er ad nalgast pad med pvi ad lita &
lanakjor Ibtidalanasjods sem er med rikisabyrgd 4 skuldum sinum. I byrjun ars 2010 var

avoxtunarkrafa 4 bréf ibudaléanasjods eftirfarandi:
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Tafla 4.4 Avoxtunarkrafa skuldabréfa ILS

Heimild: Bonds.is (e.d.-a).

Dags. HFF150914 HFF150224 HFF150434 HFF150644
1.1.2010 2,74% 3,84% 3,81% 3,79%
1.2.2010 3,21% 3,87% 3,89% 3,86%
1.3.2010 2,88% 3,70% 3,59% 3,63%

Medaltal 2,94% 3,80% 3,76% 3,76%

Heimild: Bonds.is (e.d.-a).

bar sem liftimi fjarfestingar vid mat a rekstrarvirdi er 30 ar, er litid til lengri bréfanna sem
bera 3,76% éavoxtunarkrofu. Slik bréf bera 3,75% verdtryggda vexti og eru pvi nalaegt
pari. I 60ru lagi er litid til hvada kjor almenningi bjodast hja lanastofnunum til

fasteignakaupa.

Lagstu vextirnir bjodast hja Ibidalanasjodi med eftirfarandi kjorum: 4,50% verdtryggdir
vextir med uppgreidsludkvaedum en 5% an uppgreidsludkveaeda. Slik 1an bjddast til allt ad
40 ara. Hamarksupphead lana er 20 milljonir krona, og vedsetningarhlutfall ma ekki fara

yfir 80% (fbudalénasjodur, e.d.-a).

fbudalédnasjodi er heimilt ad veita sveitarfélogum, félogum og félagasamtokum, (sem
hlotid hafa sampykki félagsmalaraduneytis) p.4 m. husnaedissamvinnufélogum, lan til
byggingar eda kaupa a leiguibudum til utleigu fyrir félagsmenn i hlutadeigandi félogum

eda félagasamtokum eda adra leigjendur hja sliku félag (Ibudalénasjodur, e.d-b).
Félog geta fengid tvenns konar 1an til leiguibtda:

e lan til almennra leiguibtida, og

o lan til félagslegra leiguibtda, had tekju- og eignamdrkum.

Lanakjor eru 4 svipudum voxtum og {budalanasjodur bydur einstaklingum
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Helstu vidskiptabankar bjoda einstaklingum einnig upp & verdtryggd ibudalan til allt ad
40 ara.'” Lanshlutfall er 70-80% af markadsvirdi eignar og lansfjarhad allt ad 50
milljonum krona. Verdtryggdir vextir eru & bilinu 4,8-6,5% og fer eftir fjarhad lans,
vedsetningarhlutfalli, lanatimabili og uppgreidsludkvada. Algengast er ad venjubundin
ibidalan i dag beri teeplega 6% verdtryggda vexti (Arion banki, e.d.; Islandsbanki, e.d.-a;
Landsbankinn, e.d.)

[budalanasjodur er rekinn af rikinu, hann sinnir félagslegu hlutverki, og er rikisabyrgd 4
skuldum sjodsins. Lan vidskiptabankanna hljota hins vegar ad endurspegla betur ahaettu
lana til fasteignakaupa. Til pess ad nalgast lansfjarkostnad vid rekstur ibtidarhtisnadis er

1itid til vaxtakjara vidskiptabankanna.

Midad er vid 5,9% lansfjarkostnad vid mat & rekstrarvirdi. S4 vaxtakostnadur er 215
punkta alag & islenska rikid. Naemnigreining er notud til ad syna hvada ahrif haerri eda
leegri lansfjarkostnadur hefur. Midad er vid ad skuldsetningarhlutfall haldist 6breytt og

lan endurfjarmagnad arlega.

4.4.10 Avoxtunarkrafa
Avoxtunarkrafa eigin fjar samanstendur af tveimur pattum, ahattulausum voxtum og

ahettualagi (Damodaran, 2002).
Avéxtunarkrafa = Rf + RP
bar sem:

Rf = Ahzttulausir vextir
RP = Ahzttualag

Til pess ad avoxtun sé sannarlega talin dhattulaus, eru tvo skilyrdi sem parf ad uppfylla

(Damodaran, 2002):

(1) engin skuldaraahetta, og

(i1) engin endurfjarfestingarahzatta.

' Arion banki, Landsbanki og fslandsbanki.
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Oft er i raun litid framhja endurfjarfestingardhattu og pess i stad athugad hvada
lantakandi er med laegstu skuldaradhaettu. Haegt er m.a. ad meta skuldaradheettu ut fra
einkunnum matsfyrirteekja ef slikt er til stadar.'' Verdtryggd skuldabréf ibadalanasjods
bera rikisabyrgd, en eru alls ekki dhattulaus. T.d. hefur Standard & Poor’s 4 pessu ari
metid lanshaefi [btdalanasjods i islenskum kronum sem BBB, ymist med stodugum- eda

neikvadum horfum (fbudalanasjodur, e.d.-c).

BBB er adeins einum flokki fra ruslflokki. Rikisabyrgd getur ekki avallt tryggt krofuhafa
pegar litid er til pess hversu morg riki hafi ekki stadio vid skuldbindingar sinar i aranna
ras (Reinhart & Rogoff, 2009). Ljost er ad ekkert er til sem nalgast ahattulausa vexti a

Islandi um pessar mundir.

begar litid er til hvada aheettudlag fylgir fasteignamorkudum, er litid til annarra
eignaflokka. Ut fra gognum sem lysa avoxtun og flokti eignaflokka er hagt ad nélgast
ahettualag. Samkvemt beirri adferd eru fasteignir adhettusamari en rikisbréf og
langtimaskuldabréf, en dhattuminni en hlutabréf (Geltner, Miller, Clayton, & Eichholtz,
2007).

[ verdmati verdur notast vid 7,4% avoxtunarkrofu eigin fjar, eda 150 punkta alag &
lansfjarkostnad. Pa er avoxtunarkrafa um 365 punkta alag 4 lanakjor fbudalénasjods.
Veromat mun mida vid ad avoxtunarkrafa og skuldsetningarhlutfall haldist 6breytt. Taka
skal fram ad 4voxtunarkrafa eigin fjar haekkar med aukinni dhzttu sem fylgir herra
skuldsetningarhlutfalli. Hinsvegar er vandasamt ad meta hve mikid avoxtunarkrafan
hakkar m.v. breytt skuldsetningarhlutfall. Ef til a0 mynda su leid veri valin ad nota
CAPM adferdafredi, pyrfti ad meta betu sem er vandkvedum bundid vegna skorts a

gognum.

Nemnigreining er notud til ad athuga hvernig rekstrarvirdi breytist m.v. ad

avoxtunarkrafa eigin fjar s¢ heerri eda lagri.

4.4.11 Skuldsetningarhlutfall
Vid mat 4 rekstarvirdi ibuda verdur notast vid 80% skuldsetningarhlutfall. Midad er vid

a0 skuldsetningarhlutfall haldist 6breytt og lan endurfjarmognud arlega.

""Moody's, Standard & Poor’s og Fitch eru virtustu matsfyrirtzekiin.
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4.4.12 WACC
Til ad navirda sjodstreymi til reksturs er veginn medalkostnadur fjarmagns, WACC,
notadur. WACC tekur tillit til avoxtunarkrofu eigin fjar, lansfjarkostnadar, skatta,

skuldsetningarhlutfalls og eiginfjarhlutfalls (Brealey, Myers, & Allen, 2008).

D E
WACC =k, (1-T))—+k. —
D( c)V EV

bar sem:

kp = Lansfjarkostnadur.

ke = Avoxtunarkrafa eigin fjar.

T.= Skattprosenta 16gadila.

D/V = Skuldsetningarhlutfall.

E/V = Eiginfjarhlutfall.
Midad vid per forsendur sem pegar hafa komid fram er:
WACC = 5,9% *(1-0,18)*80% + 7,4% * 20% = 5,3504%

Ahrif skuldsetningar 4 WACC ma i raun skipta i tvo patti. Annars vegar leidir meiri
skuldsetning til pess ad skattahagraedi eykst sem leidir til laegri fjarmagnskostnadar og
hins vegar leidir aukin skuldsetning til pess ad meiri likur eru & fjarhagsvandredum med

tilheyrandi kostnadi og eykur pvi badi ahettu hluthafa og krofuhafa.
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4.5 Likan til ad meta rekstrarvirdi ibudarhidsnadis

Med hlidsjon af peim forsendum sem hafa komid fram er mat 4 rekstrarvirdi framkvaemt

me0 eftirfarandi likani.

Tafla 4.5 Rekstrarvirdi ibudarhisnadis

Timi 0 T

Tekjur

Leigutekjur
(1) Rekstrartekijur alls (@)

Gjold

Fasteignagjold

Tryggingar

Rekstrargjold sameignar

Umsjonarkostnadur

Vidhaldskostnadur

(2) Rekstrargjold alls 7

(3) Rekstrarhagnadur (tap) fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir - EBITDA (1)-(2)

(4) Afskrifir @)

(5) Rekstrarhagnadur (tap) fyrir skatta - EBIT (3)-(4)

(6) skatthlutfall * (EBIT) (6)
(7) Afskriftir )
(8) Frjalst sjodstreymi til reksturs - FCFF 6)-6)+(7)

(9) Nettd soluvirdi )

(10) = (8) + (9) Nlvirt @ WACC = Rekstrarvirdi XX

(11) Eiginfjarkostnadur 7,40% %
(12) Lansjarkostnadur 5,90% %
(13) Skuldsetningarhlutfall 80,00% %
(14) WACC 5,35% %
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5. Veromat a ibudarhusnadi

[ pessum kafla verdur framkvaemt verdmat 4 fjorum ibudum a hofudborgarsvadinu, byggt

a peirri adferdafraedi sem adur hefur verid vikio ad i ritgerd pessari.
ber ibudir sem eru verdmetnar eru eftirfarandi:

(i)  briggja herbergja ibud stadsett vid Nordurbakka 25 i Hafnarfirdi.
(i1) Fjogurra herbergja ibuid stadsett 4 Longulina 27 1 Gardabe.

(iii) Fjogurra herbergja ibud stadsett & Tronuhjalla 5 1 Koépavogi.

(iv) Tveggja herbergja ibuo stadsett 4 Reynimel 72 i Reykjavik.

Ad lokum er gerdur samanburdur 4 eignum og nidurstodur reifadar.

Mikil uppbygging hefur verid & Nordurbakka i Hafnarfirdi en & svadinu atti ad reisa
hverfi med ibudum vid sjavarsiduna. A svadinu eru 6seldar ibudir i eigu m.a. Atafls hf,

[slenskra adalverktaka hf. og PG verktaka ehf.

Langalina er i Sjalandi, ibudahverfi i Gardabaz med eitt hasta fermetraverdid &
hofudborgarsvedinu. Par hafa m.a. Bygg ehf., RIS ehf. og PG verktakar ehf. byggt
fjolbylishus.

Tronuhjalli er 4 svedi i Kopavogi par sem mikid af storum fjolbylishisum voru reist &

niunda aratug sidustu aldar.

Reynimelur er i nagrenni Haskola fslands i Reykjavik og er stadsetning pvi vinsal medal

nemenda skolans.
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5.1 Nordurbakki 25, Hafnarfirdi

5.1.1 Eiginleikar

Su ibud sem er verdmetin hefur eftirfarandi eiginleika:'?

Tafla 5.1 NB25: Eiginleikar

Nordurbakki 25

Stadsetning
Byggingarar
Herbergjafjoldi
Fermetrafjoldi

Heed

Bilskyli

Lyfta

Fasteignamat
Brunabotamat
Leigutekjur & manudi

Vikur & &ri i atleigu

Leiguhlutfall

Séluverd ar 30
Fasteignagjold
Tryggingargjold
Rekstrargjold sameignar
Umsjénarkostnadur
Viohaldskostnadur ar 1-10
Vidhaldskostnadur ar 11-20

Vidhaldskostnadur ar 21-30
Afskriftir

Hafnarfjérdur
2007

3

105,8

2

Ja

Ja

27.450.000 kr.
29.140.000 kr.
140.000 kr.
51/52

98%

27.450.000 kr

154.192 kr.

27.000 kr.

91.200 kr.

2% af tekjum

0,5% af brunabdotamati

1% af brunabotamati

2% af brunabdtamati

3% af fasteignamati

12 Allar télur arlegar nema annad sé tekid fram.
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5.1.2 Veromat

Athuga skal ad allar sterdir eru i pus. kr.

Tafla 5.2 NB25: Verdmat

Nordurbakki 25 : Rekstrarvirdi

Timi

Tekjur

Leigutekjur
Rekstrartekjur alls

Gjold

Fasteignagjold
Tryggingar
Rekstrargjold sameignar
Umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur
Rekstrargjold alls

EBITDA
Afskriftir

EBIT

Skattur* (EBIT)
Afskriftir

FCFF

Lokavirdi

NUvirdi @ 5,35%

Skuldsetningarhlutfall
WACC

0 1 2 3 30
1648 1648 1648 1648

1648 1648 1648 1648

154 154 154 154

27 27 27 27

91 91 91 91

34 34 34 34

291 291 291 583

597 597 597 889

1050 1050 1050 759

824 824 824 824

227 227 227 -65

41 41 41 12

824 824 824 824

1009 1009 1009 771
22454

18.440 958 910 863 4863
80% 80% 80%  80%
535% 5,35% 535%  535%

-60-



5.1.3 Neemnigreining

Tafla 5.3 NB25: Rekstrarvirdi m.t.t &voxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

Rekstrarviroi

AKd AKe
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 28.238 27.236 26.283 25.376 24.513 23.690 22.907
2% 25.130 24.278 23.467 22.694 21.958 21.255 20.586
-1% 22.484 21.758 21.065 20.404 19.773 19.171 18.596
0% 20.224 19.602 19.007 18.440 17.898 17.380 16.885
1% 18.286 17.751 17.239 16.750 16.282 15.835 15.407
2% 16.617 16.155 15.713 15.290 14.885 14.497 14.125
3% 15.175 14.775 14.391 14.024 13.671 13.333 13.009

Tafla 5.4 NB25: Fermetraverd m.t.t. avoxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

Fermetravero

AKd AKe
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 267 257 248 240 232 224 217
2% 238 229 222 215 208 201 195
-1% 213 206 199 193 187 181 176
0% 191 185 180 174 169 164 160
1% 173 168 163 158 154 150 146
2% 157 153 149 145 141 137 134
3% 143 140 136 133 129 126 123

Tafla 5.5 NB25: Rekstrarvirdi m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Rekstrarvirdi (A = Arleg

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 14.252 15.712 17.411 19.395 21.723 24.463 27.701

2% 13.980 15.441 17.140 19.124 21.451 24.192 27.430

-1% 13.665 15.125 16.824 18.809 21.136 23.876 27.114

0% 13.296 14.757 16.456 18.440 20.767 23.508 26.746

1% 12.864 14.325 16.023 18.008 20.335 23.075 26.313

2% 12.355 13.816 15.514 17.499 19.826 22.567 25.805

3% 11.754 13.214 14.913 16.898 19.225 21.965 25.203
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Tafla 5.6 NB25: Fermetraverd m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Fermetraverd (A = Arleg breyting

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 135 149 165 183 205 231 262

2% 132 146 162 181 203 229 259

-1% 129 143 159 178 200 226 256

0% 126 139 156 174 196 222 253

1% 122 135 151 170 192 218 249

2% 117 131 147 165 187 213 244

3% 111 125 141 160 182 208 238

Tafla 5.7 NB25: Rekstrarvirdi m.t.t. leigutekna og séluveras.

AS6luverd ar 30 Leigutekjur 3 manudi
95 110 125 140 155 170 185
-50% 9.855 11.950 14.046 16.141 18.237 20.332 22.428
-25% 11.004 13.100 15.195 17.291 19.386 21.482 23.577
-10% 11.694 13.789 15.885 17.980 20.076 22.171 24.267
0% 12.153 14.249 16.345 18.440 20.536 22.631 24.727
10% 12.613 14.709 16.804 18.900 20.995 23.091 25.186
25% 13.303 15.398 17.494 19.589 21.685 23.781 25.876
50% 14.452 16.548 18.643 20.739 22.834 24.930 27.025

Tafla 5.8 NB25: Fermetraverd m.t.t. leigutekna og séluverds.

Fermetravero

ASo6luverd ar 30 Leigutekjur & manudi
95 110 125 140 155 170 185

-50% 93 113 133 153 172 192 212
-25% 104 124 144 163 183 203 223
-10% 111 130 150 170 190 210 229

0% 115 135 154 174 194 214 234

10% 119 139 159 179 198 218 238

25% 126 146 165 185 205 225 245

50% 137 156 176 196 216 236 255




Rekstrarvirdi

19.000

18.500 —

18.000 —

17.500 —

17.000 —

16.500 [

16.000 —

15-500 T T T T T 1
90% 92% 94% 96% 98% 100%

Leiguhlutfall

Mynd 5.9 NB25: Rekstrarvirdi m.t.t. leiguhlutfalls.

Rekstrarvirdi

25000
22500
20000
17500
15000
12500
10000

7500

5000

2500

Eigid fé
H Skuldir

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Skuldsetningarhlutfall

Mynd 5.10 NB25: Rekstrarvirdi m.t.t. skuldsetningarhlutfalls.™

B Athuga skal ad mynd synir rekstrarvirdi m.v. mismunandi skuldsetningarhlutfalls, en Obreytta
avoxtunarkrofu eigin fjar og lansfjarkostnad. Avoxtunarkrafa eigin fjar haekkar ad 6llu 60ru obreyttu vid
heerra skuldsetningarhlutfall.
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5.2 Langalina 27, Gardabar

5.2.1 Eiginleikar
Tafla5.11 LL27: Eiginleikar.

Langalina 27

Stadsetning

Byggingarar
Herbergjafjoldi
Fermetrafjoldi

Heed

Bilskyli

Lyfta

Fasteignamat
Brunabotamat
Leigutekjur & manudi
Vikur & &ri i atleigu
Leiguhlutfall

Soluverd ar 30
Fasteignagjold
Tryggingargjold
Rekstrargjold sameignar
Umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur ar 1-10
Vidhaldskostnadur ar 11-20
Viohaldskostnadur ar 21-30
Afskriftir

Gardaber

2007

4

118,5

2

Ja

Ja

30.950.000 kr.
29.440.000 kr.
150.000 kr.

51/52

98%

30.950.000 kr.
162.900 kr.

27.050 kr.

98.400 kr.

2% af tekjum

0,5% af brunabdtamati
1% af brunabotamati
2% af brunabdtamati

3% af fasteignamati
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5.2.2 Veromat

Tafla5.12 LL27: Veromat.

Langalina 27 : Rekstrarvirdi

Timi

Tekjur

Leigutekjur
Rekstrartekjur alls

Gjold

Fasteignagjold
Tryggingar
Rekstrargjold sameignar
Umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur
Rekstrargjold alls

EBITDA
Afskriftir

EBIT
Skattur* (EBIT)
Afikriftir

FCFF

Lokavirdi

Nvirdi @ 5,35%

Skuldsetningarhlutfall
WACC

0 12 3 30
1765 1765 1765 1765

1765 1765 1765 1765

163 163 163 163

27 271 27 27

98 98 98 98

36 36 36 36

294 294 294 589

619 619 619 913

1147 1147 1147 852

929 929 929 929

218 218 218 -76

39 39 39 -14

929 929 929 929

1107 1107 1107 866
25317

20.475 1051 998 947 5482
80% 80% 80%  80%

535% 5.35% 5,35%  535%
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5.2.3 Nemnigreining

Tafla 5.13 LL27: Rekstrarvirdi m.t.t avoxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

AKd AKe
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 31.449 30.326 29.258 28.241 27.274 26.353 25.475
2% 27.966 27.012 26.103 25.237 24.412 23.626 22.876
-1% 25.002 24.188 23.412 22.672 21.966 21.293 20.649
0% 22.471 21.775 21.109 20.475 19.868 19.289 18.735
1% 20.302 19.703 19.131 18.584 18.061 17.561 17.082
2% 18.435 17.919 17.425 16.952 16.499 16.065 15.650
3% 16.823 16.376 15.947 15.537 15.143 14.766 14.404

Tafla 5.14 LL27: Fermetraverd m.t.t. avoxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

Fermetravero

AKd AKe
-3% 2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 265 256 247 238 230 222 215
-2% 236 228 220 213 206 199 193
-1% 211 204 198 191 185 180 174
0% 190 184 178 173 168 163 158
1% 171 166 161 157 152 148 144
2% 156 151 147 143 139 136 132
3% 142 138 135 131 128 125 122

Tafla 5.15 LL27: Rekstrarvirdi m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Rekstrarvirdi (A = Arleg

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 15.976 17.541 19.361 21.487 23.981 26.917 30.386

2% 15.688 17.253 19.073 21.199 23.693 26.629 30.098

-1% 15.354 16.919 18.739 20.865 23.359 26.295 29.764

0% 14.963 16.528 18.348 20.475 22.968 25.904 29.373

1% 14.505 16.070 17.890 20.016 22.510 25.446 28.915

2% 13.966 15.531 17.351 19.477 21.971 24.907 28.376

3% 13.329 14.893 16.714 18.840 21.334 24.269 27.739
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Tafla 5.16 LL27: Fermetraverd m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Fermetraverd (A = Arleg breyting)

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 135 148 163 181 202 227 256

2% 132 146 161 179 200 225 254

-1% 130 143 158 176 197 222 251

0% 126 139 155 173 194 219 248

1% 122 136 151 169 190 215 244

2% 118 131 146 164 185 210 239

3% 112 126 141 159 180 205 234

Tafla 5.17 LL27: Rekstrarvirdi m.t.t. leigutekna og séluverds.

Rekstrarviroi

ASo6luverd ar 30 Leigutekjur @ manudi
105 120 135 150 165 180 195

-50% 11.596 13.691 15.787 17.883 19.978 22.074 24.169
-25% 12.892 14.987 17.083 19.179 21.274 23.370 25.465
-10% 13.670 15.765 17.861 19.956 22.052 24.147 26.243

0% 14.188 16.283 18.379 20.475 22.570 24.666 26.761

10% 14.706 16.802 18.897 20.993 23.088 25.184 27.279

25% 15.484 17.579 19.675 21.771 23.866 25.962 28.057

50% 16.780 18.875 20.971 23.067 25.162 27.258 29.353

Tafla 5.18 LL27: Fermetraverd m.t.t. leigutekna og séluverds.

Fermetravero

ASo6luverd ar 30 Leigutekjur @ manudi
105 120 135 150 165 180 195
-50% 98 116 133 151 169 186 204
-25% 109 126 144 162 180 197 215
-10% 115 133 151 168 186 204 221
0% 120 137 155 173 190 208 226
10% 124 142 159 177 195 213 230
25% 131 148 166 184 201 219 237
50% 142 159 177 195 212 230 248
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Mynd 5.19 LL27: Rekstrarvirdi m.t.t. leiguhlutfalls.
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Mynd 5.20 LL27: Rekstrarvirdi m.t.t. skuldsetningarhlutfalls.
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5.3 Tronuhjalli 5, Képavogur

5.3.1 Eiginleikar
Tafla 5.21 TH5: Eiginleikar.

Tronuhjalli 5

Stadsetning

Byggingarar
Herbergjafjoldi
Fermetrafjoldi

Heed

Bilskyli

Lyfta

Fasteignamat
Brunabotamat
Leigutekjur & manudi
Vikur & &ri i utleigu
Leiguhlutfall

Soluverd ar 30
Fasteignagjold
Tryggingargjold
Rekstrargjold sameignar
Umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur ar 1-10
Vidhaldskostnadur ar 11-20
Vidhaldskostnadur ar 21-30
Afskriftir

Kopavogur

1989

4

98,2

3

Nei

Nei

20.950.000 kr.
21.900.000 kr.
133.000 kr.

51/52

98%

20.950.000 kr.
130.128 kr.

20.148 kr.

48.000 kr.

2% af tekjum

1,5% af brunabdtamati
2% af brunabdtamati
2,5% af brunabdtamati

3% af fasteignamati
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5.3.2 Veromat

Tafla 5.22 TH5: Verdmat.

Tronuhjalli 5 : Rekstrarviroi

Timi

Tekjur

Leigutekjur
Rekstrartekjur alls

Gjold

Fasteignagjold
Tryggingar
Rekstrargjold sameignar
Umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur
Rekstrargjold alls

EBITDA
Afskriftir

EBIT
Skattur* (EBIT)
Afikriftir

FCFF

Lokavirdi

Nvirdi @ 5,35%

Skuldsetningarhlutfall
WACC

0 1 2 3 30
1565 1565 1565 1565

1565 1565 1565 1565

130 130 130 130

20 20 20 20

48 48 48 48

32 32 32 32

329 329 329 548

559 559 559 778

1007 1007 1007 788

629 629 629 629

378 378 378 159

68 68 68 29

629 629 629 629

939 939 939 759

17137

16.571 891 846 803 3747
80% 80% 80% 80%

5,35% 5,35% 5,35%  5,35%
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5.3.2 Nemnigreining

Tafla 5.23 TH5: Rekstrarvirdi m.t.t. &voxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

AKd AKe
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 24.964 24.111 23.299 22.525 21.788 21.085 20.414
2% 22.315 21.588 20.894 20.232 19.600 18.997 18.421
-1% 20.052 19.428 18.833 18.265 17.722 17.203 16.706
0% 18.110 17.574 17.061 16.571 16.103 15.654 15.225
1% 16.438 15.975 15.532 15.108 14.702 14.313 13.941
2% 14.993 14.592 14.207 13.839 13.486 13.147 12.822
3% 13.739 13.390 13.055 12.733 12.425 12.129 11.844

Tafla 5.24 TH5: Fermetraverd m.t.t. avoxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

Fermetraverd

AKd AKe
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 254 246 237 229 222 215 208
2% 227 220 213 206 200 193 188
-1% 204 198 192 186 180 175 170
0% 184 179 174 169 164 159 155
1% 167 163 158 154 150 146 142
2% 153 149 145 141 137 134 131
3% 140 136 133 130 127 124 121

Tafla 5.25 TH5: Rekstrarvirdi m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Rekstrarvirdi (A = Arleg

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 12.404 13.791 15.405 17.290 19.501 22.104 25.180

2% 12.200 13.587 15.201 17.086 19.297 21.900 24.976

-1% 11.962 13.350 14.964 16.849 19.060 21.663 24.739

0% 11.685 13.072 14.686 16.571 18.783 21.386 24.462

1% 11.360 12.747 14.361 16.246 18.457 21.061 24.137

2% 10.977 12.364 13.978 15.863 18.075 20.678 23.754

3% 10.525 11.912 13.526 15.411 17.622 20.225 23.301
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Tafla 5.26 TH5: Fermetraverd m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Fermetraverd (A = Arleg breyting)

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 126 140 157 176 199 225 256

2% 124 138 155 174 197 223 254

-1% 122 136 152 172 194 221 252

0% 119 133 150 169 191 218 249

1% 116 130 146 165 188 214 246

2% 112 126 142 162 184 211 242

3% 107 121 138 157 179 206 237

Tafla 5.27 TH5: Rekstrarvirdi m.t.t. leigutekna og soluvirdis.

Rekstrarvirdi

ASo6luverd ar 30 Leigutekjur @ manudi
90 105 120 133 145 160 175

-50% 8.810 10.905 13.001 14.817 16.493 18.589 20.684
-25% 9.687 11.783 13.878 15.694 17.371 19.466 21.562
-10% 10.213 12.309 14.404 16.221 17.897 19.993 22.088

0% 10.564 12.660 14.755 16.571 18.248 20.343 22.439

10% 10.915 13.011 15.106 16.922 18.599 20.694 22.790

25% 11.442 13.537 15.633 17.449 19.125 21.221 23.316

50% 12.319 14.414 16.510 18.326 20.002 22.098 24.193

Tafla 5.28 TH5: Fermetraverd m.t.t. leigutekna og s6luvirdis.

Fermetravero

ASo6luverd ar 30 Leigutekjur & manudi
90 105 120 133 145 160 175
-50% 90 111 132 151 168 189 211
-25% 99 120 141 160 177 198 220
-10% 104 125 147 165 182 204 225
0% 108 129 150 169 186 207 229
10% 111 132 154 172 189 211 232
25% 117 138 159 178 195 216 237
50% 125 147 168 187 204 225 246
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Mynd 5.29 TH5: Rekstrarvirdi m.t.t. leiguhlutfalls.
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Mynd 5.30 TH5: Rekstrarvirdi m.t.t. skuldsetningarhlutfalls.
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5.4 Reynimelur 72, Reykjavik

5.4.1 Eiginleikar
Tafla 5.31 RM72: Eiginleikar.

Reynimelur 72

Stadsetning

Byggingarar
Herbergjafjoldi
Fermetrafjoldi

Heed

Bilskyli

Lyfta

Fasteignamat
Brunabotamat
Leigutekjur & manudi
Vikur & ari i atleigu
Leiguhlutfall

Soluverd ar 30
Fasteignagjold
Tryggingargjold
Rekstrargjold sameignar
Umsjénarkostnadur
Viohaldskostnadur ar 1-10
Vidhaldskostnadur ar 11-20
Vidhaldskostnadur ar 21-30
Afskriftir

Reykjavik

1967

2

59,8

2

Nei

Nei

15.650.000 kr.
11.850.000 kr.

95.000 kr.

51/52

98%

15.650.000 kr.

72.765 kr.

10.902 kr.

30.000 kr.

2% af tekjum

3,3% af brunabo6tamati
3,6% af brunabdtamati
4% af brunabdtamati

3% af fasteignamati
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5.4.2 Veromat

Tafla 5.32 RM72: Verdmat.

Reynimelur 72 : Rekstrarvirdi

Timi

Tekjur

Leigutekjur
Rekstrartekjur alls

Gjold

Fasteignagjold
Tryggingar
Rekstrargjold sameignar
Umsjonarkostnadur
Vidhaldskostnadur
Rekstrargjold alls

EBITDA
Afskriftir

EBIT
Skattur* (EBIT)
Afikriftir

FCFF

Lokavirdi

Nvirdi @ 5,35%

Skuldsetningarhlutfall
WACC

1 2 3

30

1118 1118 1118

1118

1118 1118 1118

1118

73 73 73
11 11 11
30 30 30
23 23 23
391 391 391

73
11
30
23
474

528 528 528

610

591 591 591

508

470 470 470

470

121 121 121

38

22 22 22
470 470 470

470

569 569 569

501
12802

10.772

540 512 486

80% 80% 80%
5,35% 5,35% 5,35%

2785

80%
5,.35%
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5.4.3 Neemnigreining

Tafla 5.33 RM72: Rekstrartekjur m.t.t. &voxtunarkroéfu og lansfjarkostnadar.

AKd AKe
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 16.558 15.967 15.404 14.868 14.359 13.873 13.410
2% 14.723 14.220 13.741 13.285 12.850 12.435 12.039
-1% 13.161 12.732 12.322 11.932 11.559 11.203 10.864
0% 11.826 11.458 11.107 10.772 10.451 10.145 9.853
1%|  10.680 10.364 10.062 9.773 9.497 9.232 8.979
2% 9.694 9.421 9.160 8.910 8.671 8.442 8.222
3% 8.842 8.606 8.379 8.162 7.954 7.754 7.563

Tafla 5.34 RM72: Fermetraverd m.t.t. &voxtunarkrofu og lansfjarkostnadar.

Fermetravero

AKd AKe
-3% 2% -1% 0% 1% 2% 3%
-3% 277 267 258 249 240 232 224
2% 246 238 230 222 215 208 201
-1% 220 213 206 200 193 187 182
0% 198 192 186 180 175 170 165
1% 179 173 168 163 159 154 150
2% 162 158 153 149 145 141 137
3% 148 144 140 136 133 130 126

Tafla 5.35 RM72: Rekstrartekjur m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Rekstrarvirdi (A = Arleg

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 7.707 8.698 9.851 11.198 12.777 14.636 16.833

2% 7.586 8.577 9.730 11.077 12.656 14.515 16.713

-1% 7.446 8.437 9.589 10.936 12.515 14.375 16.572

0% 7.281 8.272 9.425 10.772 12.351 14.210 16.407

1% 7.088 8.079 9.232 10.579 12.158 14.018 16.215

2% 6.861 7.852 9.005 10.352 11.931 13.791 15.988

3% 6.593 7.584 8.737 10.084 11.663 13.522 15.720
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Tafla 5.36 RM72: Fermetraverd m.t.t. rekstrartekna og rekstrargjalda.

Fermetraverd (A = Arleg breyting)

ARekstrargjold ARekstrartekjur
-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3%

-3% 129 145 165 187 214 245 281

2% 127 143 163 185 212 243 279

-1% 125 141 160 183 209 240 277

0% 122 138 158 180 207 238 274

1% 119 135 154 177 203 234 271

2% 115 131 151 173 200 231 267

3% 110 127 146 169 195 226 263

Tafla 5.37 RM72: Rekstrarvirdi m.t.t. leigutekna og séluveras.

AS6luverd ar 30 Leigutekjur 8 manudi
65 75 85 95 105 115 125
-50% 5.270 6.667 8.064 9.461 10.858 12.255 13.652
-25% 5.925 7.322 8.719 10.116 11.513 12.910 14.307
-10% 6.318 7.715 9.112 10.509 11.906 13.303 14.700
0% 6.580 7.977 9.374 10.772 12.169 13.566 14.963
10% 6.843 8.240 9.637 11.034 12.431 13.828 15.225
25% 7.236 8.633 10.030 11.427 12.824 14.221 15.618
50% 7.891 9.288 10.685 12.082 13.479 14.876 16.273

Tafla 5.38 RM72: Fermetraverd m.t.t. leigutekna og s6luveros.

Fermetravero

ASo6luverd ar 30 Leigutekjur & manudi
65 75 85 95 105 115 125
-50% 88 111 135 158 182 205 228
-25% 99 122 146 169 193 216 239
-10% 106 129 152 176 199 222 246
0% 110 133 157 180 203 227 250
10% 114 138 161 185 208 231 255
25% 121 144 168 191 214 238 261
50% 132 155 179 202 225 249 272
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Mynd 5.39 RM72: Rekstrarvirdi m.t.t. leiguhlutfalls.
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Mynd 5.40 RM72: Rekstrarvirdi m.t.t. skuldsetningarhlutfalls.



5.5 Samanburdargreining

Med pvi ad bera saman rekstrarvirdi eigna vid fasteignamat og pinglysta kaupsamninga er

hagt a0 nalgast hvort rekstrarvirdi eigna er haerra eda leegra en markadsviroi.

5.5.1 Fasteignamat

Fasteignamat er gangverd sem etla ma ad eign hefdi haft i kaupum og s6lum og er pvi

agetis nalgun ad markadsvirdi. Vio pessa samanburdargreiningu eru notadar tolur ur

verdmati og athugad hvort fasteignamat ibuda er samberilegt rekstrarvirdi.

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

\Verd

NB25

LL27

TH5

RM72

MW Rekstrarvirdi

M Fasteignamat

Mynd 5.41 Samanburdargreining Gt fra verai.
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Mynd 5.42 Samanburdargreining Ut fra fermetraverai.
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Mynd 5.43 Samanburdargreining at fra leigumargfaldara.



Avéxtunarkrafa (e. cap rate)

7,00%
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0,00% -
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NB25 LL27 TH5 RM72

Mynd 5.44 Samanburdargreining Ut fra avoxtunarkrofu (e. cap rate).

5.5.2 binglystir kaupsamningar a hofudborgarsveaedinu
bessi hluti samanburdargreiningar felur i sér ad bera saman pad fermetraverd sem er
nidurstada verdmats, p.e. rekstrarvirdis, vid fermetraverd a hofudborgarborgarsvadinu en

pad hagt er ad ndlgast med gognum um pinglysta kaupsamninga (fasteignaskra, e.d.-e.).

Notast er vid sex manada timabil, fra oktober 2009 til loka mars 2010. Ekki er vid hafi ad
nota styttra timabil par sem urtakid veri pa mjog smatt i 1j6si pess hve litil velta er a
fasteignamarkadi. Midad er vid stadgreiosluverd eigna. Gogn sem varda fjolbyli koma

adeins fram, en ekki sem tengjast sérbyli.

Litio er til fermetraverds i pvi sveitarfélagi sem ibud er stadsett i. Athugad er
fermetraverod fyrir allt fjolbyli i sveitarfélagi, og sidan einnig med tilliti til aldurs peirra
ibuda sem eiga i hlut. Loks er litid & fermetraverd 4 6llu hofudborgarsvedinu 6had aldri

fioIbylis.
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Mynd 5.45 Fermetraverd i Hafnarfiroi.
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Mynd 5.46 Fermetraverd i Hafnarfirdi, byggingarar 2000 — 2009.
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Mynd 5.47 Fermetraverd i Gardabee.
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Mynd 5.48 Fermetraverd i Gardabe, byggingarar 2000 — 2009.
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Mynd 5.49 Fermetraverd i Kopavogi.
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Mynd 5.50 Fermetraverd i Képavogi, byggingarar 1981 — 1999.
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Mynd 5.51 Fermetraverd i Reykjavik.
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Mynd 5.52 Fermetraverd i Reykjavik, byggingarar 1941 — 1980.
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5.6 Tulkun & nidurstédum verdmats
Nidurstodur benda til pess ad rekstrarvirdi peirra ibtida sem voru verOmetnar sé toluvert

leegra en markadsvirdi. Bedi verdmat og samanburdargreining stydja pa alyktun.
Adur var skilgreind akvordunarregla:

Markadsvirdi > Rekstrarvirdi = Selja eign

Ut fréa peirri akvordunarreglu tti pvi ad selja ibudirnar.

Athyglisvert er ad lita til n@mnigreiningar og sja hvernig rekstrarvirdi breytist m.v.

breyttar forsendur.

Til pess ad rekstrarvirdi verdi jafnt eda haerra en markadsvirdi purfa leigutekjur ad haekka
verulega. Par sem leigusalar eru verdpegar a markadi er ekki hagt ad auka verulega
rekstrartekjur. Einnig kemur fram ad leiguhlutfall skiptir miklu mali. Leigusalar geta
reynt ad hamarka leiguhlutfall med pvi ad hafa dkvedna ferla pegar ad kemur ad vali &

leigjanda.

Onnur leid til ad rekstrarvirdi hakki umtalsvert, er ad ibudaverd margfaldist 4 naestu 30
arum. Sa moguleiki er fyrir hendi, en i ljosi pess sem hefur pegar komid fram um

langtimapréun hunadisverds, verdur sa moguleiki ad teljast mjog oliklegur.

Ahrif avoxtunarkrofu eigin fiar, lansfjarkostnadar og skuldsetningarhlutfalls koma skyrt
fram. Ef litid er til Nordurbakka 25, sést a toflu 5.3 ad lansfjarkostnadur og
avoxtunarkrafa eigin fjar badi pyrftu bedi ad lekka um ramlega 2% til ad rekstrarvirdi
nalgist fasteignamat. P4 veri lansfjarkostnadur til ad mynda 3,9%, sem er nalaegt

lanakjorum rikissjods. Slikt veri mjog oraunheft.

Pad kemur ekki & 6vart ad rekstrarvirdi haekkar med harra skuldsetningarhlutfalli, par
sem lansfjarkostnadur er leegri en dvoxtunarkrafa eigin fjar. Herra skuldsetningarhlutfall
eykur veegi lansfjarkostnads 1 WACC, sem verdur til pess ad WACC laekkar og nivirdi
frjals sjo0streymis til rekstrar hakkar. Taka skal fram ad bpegar litio var til
n@mnigreiningar var notast vid fastan lansfjarkostnad og avoxtunarkrofu eigin fjar til

haegdarauka. WACC @tti a0 haxkka vegna aukinnar dhattu sem fylgir meiri
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skuldsetningu. Pad er hinsvegar erfioleikum bundid ad é&kveda um hve mikid

avoxtunarkrafa eigin fjar etti ad hackka.

Nidurstodur verdmats benda til pess ad leigumargfaldari leiguibuda @tti ad vera 4 bilinu
113 til 136. Ef 1iti0 er & fasteignamat sem visi ad markadsvirdi, virdist leigumargfaldari
vera 4 bilinu 165 til 206. bvi virdist ad verd a ibudarhusnadi purfi ad laekka til ad

leigumargfaldari sé raunhefur til reksturs leiguibuda.

Avoxtunarkrafa ibidar (e. cap rate) synir somu nidurstodur. M.v. rekstrarvirdi atti ad
gera krofu um avoxtunarkrofu & bilinu 5,48% til 6,07%. Ut fra fasteignamati er
avoxtunarkrafa adeins 4 bilinu 3,7% til 4,8%.

Einnig var gerdur samanburdur 4 fermetraverdi ut fra gdgnum um pinglysta
kaupsamninga 4 héfudborgarsvadinu yfir sex manada timabil. Nidurstodur leida i 1jos ad
fermetravero, ut fra rekstrarvirdi ibuda, er toluvert legra en verd a hofudborgarsvadinu,
6hao stadsetningu. Myndir 5.45 til 5.53 syna mun 4 fermetrarverdi rekstrarvirdis 4 moti

fermetraverdi 4 hofudborgarsvaedinu.
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6. Samantekt

[ pessari ritgerd hefur verid gert grein fyrir pvi hvernig nalgast megi virdi ibadarhtisnzdis
ut fra navirtu greidslufledi. Slik adferdafredi tekur til timasetningar greidslufledis og

aheettu.

Til studnings verdmats var fjallad um hvada adferdum er beitt vid verdmat, hvad ber ad
hafa i huga vid smidi verdmatslikana og bent 4 pa hattu sem stafar af eignabolum.
Eignabolur leida til pess ad samanburdargreining veitir falskt 6ryggi pegar pad kemur ad
verdmati. Ef markadur er i heild sinni ofmetinn mun verdmat, sem er byggt adeins a

samanburdargreiningu, skila of hau virdi.

Til pess ad verometa hvers kyns rekstur er porf a pekkingu a videigandi rekstrarumhverfi.
Fasteignamarkadur var pvi skodadur sérstaklega og hvada pettir hafa helst ahrif 4 verd
ibudarhusnadis. b4 var litid & hvad einkennir islenskan hisnadismarkad og hver proun
markadarins hefur verid sidustu ar. Eitt helsta sérkenni islensks husnadismarkads er hve
hatt hlutfall ibta eiga hisnadi. Afleiding pessa er ad leigumarkadur er smar. Upp a
siokastid hefur hins vegar sokn i leiguhtisnadi storaukist, sem er bein afleiding pess ad

velta 4 fasteignamarkadi hefur minnkaod.

[ pessari ritgerd voru fjorar leiguibudir 4 hofudborgarsvadinu verdmetnar. Valin var su
adferd ad nuvirda sjodstreymi til rekstrar (FCFF), til ad finna hvert rekstrarvirdi tiltekinna
ibuda er. Byggt var verOmatslikan til ad reikna rekstrarvirdi. P4 var gerd itarleg
n@mnigreining & verdmati til ad skilja betur hvada breytur hafa helst ahrif & rekstrarviroi.
A9 lokum var litid til samanburdargreiningar til ad bera saman rekstrarvirdi og hugsanlegt

markadsviroi.

Alykta ma fra nidurstodum ritgerdar ad rekstrarvirdi ibudarhiisnadis sé lagra en
markadsvirdi. Nidurstodur syna ad til ad rekstrarvirdi verdi annadhvort haerra eda jafnt og
markadsvirdi pyrfti fasteignaverd ad lekka enn frekar, eda leigutekjur ad haekka

umtalsvert.
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Athyglisvert vari ad gera rannsokn 4 pvi hvert langtimasamband & milli leigu og
husnadisverds er 4 Islandi og draga alyktanir af pvi m.t.t. rekstrarvirdis ibudarhisnadis.
b4 veri einnig frodlegt ad skoda betur hver stefna stjornvalda hefur verio til
husnadiseignar og leigumarkads, og athuga hvort porf er 4 breytingum til ad virkja betur

leigumarkad.
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