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1. Ágrip 

Markmið verkefnisins er að kanna hvort það sé arðbært að fjárfesta í fasteignafélaginu FAST-

1 slhf. Félagið var formlega stofnað í maí 2012 af umsjónaraðilum félagsins, VÍB, 

eignastýringaþjónustu Íslandsbanka og ráðgjafafyrirtækisins Contra auk fjárfesta sem komu 

að verkefninu. Farið er í grunngreiningu á rekstri félagsins og lagt í umfangsmikla 

arðsemisútreikninga. 

Áætlað var sjóðstreymi fjármagns og fundið hreint núvirði rekstrarins auk þess sem helstu 

arðsemisniðurstöður voru skoðaðar. Þá var notast við Monte Carlo hermun til að kanna 

líkindadreifingu í niðurstöðum arðsemislíkansins við breytingu helstu óvissuþátta þess. 

Niðurstöður arðsemismatsins sýna fram á það að hreint núvirði er jákvætt sem segir okkur að 

fjárfestingin sé arðbær. Niðurstöður Monte Carlo hermunar sýna fram á að tæplega 53% líkur 

séu á því að hreint núvirði verði jákvætt. 

Niðurstöðurnar eru þó ekki ótvíræðar. Niðurstöður hermunar sýna að smávægilegar 

breytingar á lykilstærðum leiða til þess að hreint núvirði verði neikvætt. Þetta undirstrikast í 

niðurstöðum úr næmnigreiningu á arðsemislíkani. Þá sést það jafnframt að rekstrarform 

félagsins er hagstæðara fyrir ákveðna fjárfesta en aðra, nánar tiltekið lífeyrissjóði sökum 

skattahagkvæmis. Lokaniðurstaðan er því sú að fjárfesting í félaginu er líklegri en ekki til að 

verða arðbær en hafa verður í huga að smávægilegar breytingar á aðstæðum geta breytt þeirri 

niðurstöðu.  
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2. Inngangur 

Fasteignir eru í mörgum tilfellum stærsta fjárfesting einstaklinga. Þá er hefð fyrir því að vel 

dreifð eignasöfn innihaldi fasteignir (Geltner, 2007). Íslenski fasteignamarkaðurinn hefur 

farið í gegnum ævintýralegt ferli síðastliðin áratug. Árið 2004 komu bankar inn af fullum 

krafti á íbúðalánamarkað (Ingólfur Helgason, 2007). Íbúðalánasjóður hækkaði lánshlutfall 

almennra íbúðalána í 90% af kaupverði árið 2005 („Hækkun hámarkslána Íbúðalánasjóðs“, 

2004). Þessir þættir, auk hagstæðara vaxtakjara og annarra þátta leiddu til gríðarlegrar 

hækkunar á fasteignaverði sem tók svo algjöran viðsnúning þegar efnahagshrunið fór að taka 

við sér (Seðlabanki Íslands, e.d.). Í kjölfarið hefur svo hækkunarferill hafist aftur en skiptar 

skoðanir eru á því hvort innistæða sé fyrir þeim hækkunum og hvort jafnvel megi reikna með 

áframhaldandi hækkunum eða hvort yfirvofandi sé önnur fasteignabóla mynduð af 

gjaldeyrishöftunum (Valdimarsson, 2012). 

Hvernig sem því líður þá þurfa fjárfestar alltaf að binda fé sitt. Fasteignafélög fóru illa út úr 

hruninu en eru í hraðri uppbyggingu. Þrátt fyrir hraða uppbyggingu er aðeins eitt 

fasteignafélag skráð í kauphöllina, fasteignafélagið Reginn (Nasdaq omx nordic, e.d.-a). 

Augljós áhugi er á markaðnum en nýlega hafa bæði Arion Banka og VÍB haldið fundi um 

fasteignamarkaðinn sem hafa verið vel sóttir (Arion banki, 2012; Jón Hákon Halldórsson, 

2012b; Víb, 2011). 

FAST-1 slhf var stofnað í maí 2012 og komu fjárfestar að félaginu í tveimur söluferlum, hið 

fyrra var fyrir stofnun þess og hið síðara í september 2012 en eigendur félagsins samanstanda 

af lífeyrissjóðum, tryggingarfélögum og viðskiptavinum eignastýringar VÍB. Umsjónaraðilar 

félagsins eru VÍB, eignastýringarþjónusta Íslandsbanka og ráðgjáfarfyrirtækið Contra og 

munu þeir sjá um almennan rekstur þess (Fast1 slhf, 2012a). 

Markmið verkefnisins er að greina hvort það sé arðbært að fjárfesta í FAST-1 slhf. 

Framkvæmt er umfangsmikið arðsemismat á rekstrinum sem felst í því að áætla sjóðstreymi 

fjármagns og kanna hreint núvirði og aðrar lykilstærðir. Þá er framkvæmd Monte Carlo 

hermun til að mynda líkindadreifingu fyrir mögulegar niðurstöður arðsemismats. 

Arðsemismöt hjálpa fjárfestum að taka upplýstar ákvarðanir við val á fjárfestingum. Slíkar 

ákvarðanatökur geta verið mjög flóknar og erfiðar, ekki síst þegar um kostnaðarsamar og 

ófyrirsjáanlegar fjárfestingar er að ræða. Að stilla upp arðsemislíkani er ekki einfalt verkefni 

og niðurstaða verður aldrei með fullri vissu. Erfitt getur verið að áætla til um framtíðina og 
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ófyrirséða atburði auk þess sem upplýsingar um forsendur eru ekki alltaf fullkomnar. Ekki er 

hægt að vita neinar breytur í arðsemislíkaninu með fullri vissu en miserfitt er þó að áætla þær. 

Það má hinsvegar áætla að því óþekktari sem stærðirnar eru og því ófullkomnari og 

takmarkaðri sem upplýsingar um forsendur líkansins eru að því erfiðari sé ákvörðunartaka 

fyrir fjárfesti. Þrátt fyrir að arðsemismat geti aldrei gefið niðurstöðu með fullkominni vissu 

hjálpar hún mikið við ákvörðunartöku og með framkvæmd hermunar og næmnigreiningar má 

átta sig betur á óvissuþáttum og sjá fyrir sér hugsanlegar útkomur fjárfestingar (Levy og 

Sarnat, 1986). 
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3. Grunngreining 

3.1.  Fast-1 slhf. 

FAST-1 slhf, sem hér eftir verður nefnt FAST1, er fasteignafélag sem var stofnað í maí 2012. 

Félagið var stofnað af VÍB, eignastýringaþjónustu Íslandsbanka og ráðgjafafélaginu Contra 

og eru þessir aðilar umsjónarmenn félagsins í dag („Nýtt fasteignafélag stofnað - FAST-1“, 

2012). Eignasafn félagsins stendur af atvinnuhúsnæði á höfuðborgarsvæðinu sem ætlað er til 

langtímaleigu til leigjanda með trausta rekstrarsögu, sem dæmi til ríkis eða sveitafélaga 

(Fast1 slhf, 2012a). 

Við stofnun voru keyptar fasteignir fyrir rúma tvo m.a. króna. FAST1 er fjármagnað 

eingöngu með hlutafé en sjá má fjárfesta félagsins í töflu nr. 1 hér að neðan. Félagið á 

jafnframt allt hlutafé í FAST2 ehf sem mun gefa út skuldabréf sem skráð verður í kauphöll. 

FAST2 mun verða fjármagnað gróflega með 35% eigin fé og 65% með lántöku í formi 

fyrrnefnds skuldabréfs (Fast1 slhf, 2012a). Þetta er í takti við erlend samanburðarfélög þar 

sem meðalhlutfall eiginfjárs er 34,71% og skuldir 65,29% (Damodaran, 2012a). 

Hluthafi  FJöldi hluta  Eignahlutur 

Gildi – lífeyrissjóður      796.000      19,9% 

Lífeyrissjóður verzlunnarmanna      796.000      19,9% 

Íslandsbanki      650.811      16,3% 

Festa lífeyrissjóður       650.811      16,3% 

Tryggingamiðstöðin hf.      325.405      8,1% 

Almenni lífeyrissjóðurinn      325.405      8,1% 

Lífeyrissjóður starfsmanna sveitafélaga      325.405      8,1% 

Lífeyrissjóður Vestmannaeyja      130.163      3,3% 

Samtals    4.000.000 100% 

Tafla 1 Fast1 hluthafar 

Íslenskum lífeyrissjóðum og tryggingarfélögum auk fagfjárfesta í eignastýringu hjá VÍB var 

boðið að kaupa hlutafé félaginu. Þessir sömu aðilar skipa fjóra aðila í stjórn en VÍB tilnefnir 

þar einn mann. Það er svo stjórn félagsins sem tekur ákvörðun um fjárfestingar og ráðstöfun 

eigna (Fast1 slhf, 2012b). 
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3.2.  Hugmyndafræði og eignasafn 

Í samþykktum félagsins kemur fram skilyrði um að leigutakar séu opinberar stofnanir eða 

traustur aðili (Fast1 slhf, 2012b). Lagt er mat á hvern leigutaka og hæfi þeirra til þess að 

standa skil á leigugreiðslum út leigutímann. Þar kemur jafnframt fram að fasteignir verði að 

vera vel staðsettar og að mat skuli liggja fyrir á gæðum staðsetningar eignarinnar. Þá verður 

útleiguhlutfall við kaup að vera að lágmarki 85% og mat verður að liggja fyrir um væntinga 

til áframhaldandi hlutfalls yfir 85%. Þá er félaginu einnig óheimilt að fjárfesta fyrir meira en 

3 milljarða króna í einstakri fasteign auk þess sem hámarksfjöldi fasteigna í eigu félagsins má 

aldrei vera meiri en 15 (Fast1 slhf, 2012a). 

3.3.  Umsjónaaðilar 

VÍB mun sjá um rekstur félaganna sem heldur utan um fjárfestingar, áhættustýringu, 

frammistöðumat, greiðslumiðlun, fjárfestaskýrslur, markaðsgreiningu, utanumhald um störf 

fjárfestingaráðs og samskipti og upplýsingagjöf til fjárfesta. Það er svo í hlutverki Contra að 

finna fjárfestingar, meta fjárfestingarkosti, framkvæma fjárfestingarstefnu, sjá um eftirfylgni 

fjárfestinga, vinna samanburðargreiningar, sjá um almenna stýringu eigna, rekstrarstýring 

fasteigna og að greina og miðla upplýsingum um markaðinn, eignarflokkinn sem slíkan og 

viðmið við aðra eignarflokka (Fast1 slhf, 2012a). 

Ferlið við val og mat á fjárfestingum fer fram með þeim hætti að Contra fær verkefnið og 

skoðar og metur hvort það henti eignasafni og hvort það uppfylli skilyrði í samþykktum 

félagsins. Fari verkefnið í gegnum fyrsta fasa fer fram frekari greining á verkefninu og að því 

loknu er undirbúin kynning fyrir stjórn FAST1. Ef verkefnið fær samþykki hjá stjórn fer fram 

áreiðanleikakönnun frá þriðja aðila og í kjölfarið gengið frá fjárfestingu (Fast1 slhf, 2012a). 

Contra fylgist með hreyfingum á markaði, ef metið sé að hagkvæmt sé að selja fyrr en 

áætlanir gera ráð fyrir undirbýr Contra söluferlið og kynnir sölugögn fyrir stjórn. Samþykki 

stjórn eignasölu fer samningsferli við kaupanda fram og að því loknu sér Contra um að klára 

söluna.(Fast1 slhf, 2012a). 
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3.4. Bakgrunnur umsjónaraðila 

Af tengiliðum á vegum umsjónaraðila má þar helst nefna fyrir hönd Contra þá Brynjar 

Pétursson og Gísla Reynisson. Brynjar hefur meðal annars komið að endurskipulagningu á 

Nýsi, Eik fasteignafélagi og Landic Property. Gísli hefur starfað við endurskipulagningu á 

Straumi fjárfestingarbanka, starfað sem framkvæmdarstjóri eignastýringar VÍS og sem 

sérfræðingur í markaðsviðskiptum hjá Íslandsbanka (Fast1 slhf, 2012a). 

Hjá VÍB eru það Haukur Skúlason, Haraldur Gunnarsson og Kjartan Smári Höskuldsson. 

Haukur hefur sjö ára reynslu af fjárfestingar- og viðskiptabankastarfsemi og starfar sem 

forstöðumaður óhefðbundinna fjárfestinga hjá VÍB. Haraldur er viðskiptastjóri 

fagfjárfestaþjónustu og hefur starfað í sex ár hjá eignastýringu Íslandsbanka og í 15 ár við 

stjórnun rekstrarfélaga. Kjartan er forstöðumaður fagfjárfestaþjónustu og hefur sjö ára 

reynslu í eignastýringu hjá Íslandsbanka og Kaupþingi (Fast1 slhf, 2012a).  

3.5.  Langtímasýn 

Áætlað er að samstarfið standi yfir í fjögur til sex ár. Að því loknu verður svo tekin ákvörðun 

um með hvaða hætti upplausn félagsins verður. Í samþykktum félagsins koma fram þrjár 

mögulegar útgönguleiðir (e. exit plan). Fyrsti möguleikinn væri sameining félagsins við 

fasteignafélag sem skráð er á markað. Annar möguleikinn væri bein sala fasteigna félagsins á 

markaði. Þriðji möguleikinn sé svo skráning félagsins á skipulegan verðbréfamarkað (Fast1 

slhf, 2012b). 

3.6.  Markaðurinn 

Fasteignafélög eru í eðli sínu frábrugðin hefðbundnum hlutafélögum. Eigandi fasteignar 

hefur þrjá kosti við nýtingu hennar, hann getur selt fasteignina, leigt hana eða nýtt hana 

sjálfur. Vaxtamöguleikar einstakrar fasteignar eru takmarkaðaðar, þó hægt sé að útfæra betri 

nýtingu heildarfermetra eða aukið verðmæti útleigðra fermetra. Það er þó einungis hægt upp 

að vissu marki. Í samanburði við til að mynda framleiðslufyrirtæki þá hefur fasteignafélag 

mun takmarkaðri möguleika við bestun. Því er algengt að fjárfestar geri kröfu um háar 

arðgreiðslur úr rekstri til að tryggja ávöxtun sína (Block, 2011). 

Algengt viðmið við verðmat hlutafélaga er tekjur fyrir vaxtagreiðslur og vaxtatekjur, 

skattgreiðslur, afskriftir og fyrningar (e. earnings before interest, taxes, depreciation and 

amortization (EBITDA)) og notuð hlutföll og kennitölur sem miða til þessara stærða (Brealey 

og Myers, 2010). Samkvæmt starfsmanni eignastýringar VÍB er algengt að íslenskir 
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greiningaraðilar notist við EBITDA margfaldara til að bera saman fasteignafélög (Elmar 

Árnason, munnleg heimild, viðtal, 13.desember 2012). Stærðin EBITDA miðar við að 

fasteignir rýrni í verðgildi til lengri tíma. Í raun rýrna fasteignir hinsvegar sjaldnast og hækka 

jafnvel á milli ára. Hjá hefðbundnum rekstrarfélögum eru vélar og tæki afskrifuð sem er 

nálgun sem er í takt við raunverðgildi og því er fasteignafélögum refsað með óeðlilegum 

hætti séu bornir saman margfaldarar byggðir á hreinum rekstrartekjum. Til þess að koma til 

móts við þetta mynduðu NAREIT, alþjóðleg samtök fasteignafélaga nýja stærð sem gjarnan 

er notuð við verðmöt fasteignafélaga, fé frá rekstri(e. funds from operations), sjá nánar í 

formúlu nr. 1 hér að neðan (Block, 2011). 

 

  

 Fé frá rekstri 

= Hreinar Rekstrartekjur 

Arðgreiðslur forgangshlutabréfa 

 = Afskriftir 

Hagnaður eða tap vegna sölu á eignum

T

T

FFO R A D H

FFO

R

A

D

H

   







 

Jafna 1 Ffo 

  

FFO er þó ekki gallalaus aðferð en þar er ekki gert ráð fyrir viðhaldsfjárfestingum í 

fasteignum. Þrátt fyrir að fasteignir hafi vissulega viðhaldið virði sínu er það að hluta til þökk 

sé endurfjárfestinga í fasteigninni. Aðlagað fé frá rekstri (e. adjusted funds from operations) 

leysir þennan vanda eins og sjá má í formúlu nr. 2 hér að neðan (Block, 2011). 

 

 Aðlagað fé frá rekstri

 Fé frá rekstri 

Fjárfestingar

 Aðrar fyrningar

F F

F

F

AFFO FFO V A

AFFO

FFO

V

A

  









 

Jafna 2 Affo 

FFO og AFFO gefa skýrari mynd af sjóðstreymi fasteignafélaga og getu þeirra til að borga 

arð. Því eru þetta mun hentugri margfaldarar til að skoða og bera saman heldur en hinir 

almennt notuðu margfaldarar á borð við EBITDA. Vaxtagreiðslur hafa áhrif á handbært fé og 
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þar að leiðandi getu til að greiða út arð og því hentar það mun betur að skoða þessar stærðir 

og aðlaga fyrir þáttunum hér að ofan (Block, 2011)  

Þrátt fyrir rekstrar erfiðleika fasteignafélaga á Íslandi hafa fjárfestar alltaf viljað sækja í 

fasteignir. Helstu rökin sem fjárfestar beita fyrir því að sækja í fasteignir eru verðbólguvörn, 

sem viðmót við efnahagshruni (e. crisis aversion) og í þriðja lagi til að staðla að virkri 

eignadreifingu (Auer, Heymann, Möbert, Chatterjee og Stobbe, 2012).  

Í þessu samhengi er verið að horfa á markaðsvirði sjálfrar fasteignarinnar og verðþróun 

hennar. Málið flækist svo enn frekar þegar kemur að því að aðlaga forsendu með núvirtu 

greiðsluflæði af leigurekstri fasteignar.  
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3.7.  S&P/Case-Shiller Index 

Lítið er til um áreiðanleg söguleg gögn um þróun fasteignaverðs (Már Wolfgang Mixa, 

2012). Til stuðnings við þau íslensku gögn sem eru fáanleg er vert að skoða þróun 

fasteignaverðs í Bandaríkjunum þar sem aðgengi að upplýsingum er hvað skást og skilvirkni 

góð (Mai, e.d.). 

Hagfræðingarnir Karl Case, Robert Shiller og Alan Weiss þróuðu aðferðarfræði við að kanna 

munstur aftur í tíman og mynduðu fasteignavísitölu. Þeir félagar stofnuðu síðan fyrirtæki sem 

í samvinnu með Standard & Poor‘s birtir ársfjórðungslega þróun fasteignaverðs (Standard & 

Poor’s, 2009).  

 

 

Eins og sjá má á hefur raunþróun fasteignaverðs frá 1953 til 2012 verið nokkuð flatur og 

stöðugur ferill (Yale, 2012). Raunvöxtur frá árinu 1953 til ársins 2012 er 7,44%, eða árlegur 

raunvöxtur upp á 0,126%. Til lengri tíma litið virðist fasteignir því vera góð verðbólguvörn 

sem þó býður ekki upp á mikinn raunvöxt. Ef við skoðum ferilinn eru þó til skemmri tíma 

vissulega tækifæri til að tímasetja sig rétt á markaði. 
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Mynd 2 Verðþróun íslenskra markaða 2002 - 2012 

Það er óhætt að fullyrða að rekstur fasteignafélaga á Íslandi, ekki síst í kjölfar hruns hefur 

ekki gengið vel. Í því samhengi er til að mynda hægt að nefna gjaldþrot þriggja stærstu 

fasteignafélaga landsins, Eik, Landic Properties og Nýsir sem eru hvað þekktustu dæmin um 

fall íslenskra fasteignafélaga. („Eik Properties orðið gjaldþrota“, 2012, „Héraðsdómur fellst á 

beiðni Landic Property um gjaldþrot“, 2012 „Nýsir fasteignir gjaldþrota“, 2009). 

Til samanburðar má sjá á mynd 2 þróun byggingarvísitölu, fasteignaverðs, hlutabréfaverðs og 

skuldabréfaverðs frá febrúar 2001 og fram í júní 2012. Í samhengi fasteignafélaga má áætla 

að raunvöxtur til lengri tíma litið verði lítill. Þessi mynd réttlætir að mörgu leyti þá 

hugmyndafræði að sækja sér verðbólguskjól og sjónarmið um eignardreifingu. Leiguverð er 

sótt úr gagnagrunni þjóðskrár en til viðmiðunar á hlutabréfa og skuldabréfaverði eru notaðir 

sjóðir Íslandssjóða. Það eru annarsvegar sjóður 6 sem er vísitölusjóður sem fjárfestir í 

úrvalsvísitölunni OMX6. Ekki er til samfelld hlutabréfavísitala í kauphöll lengra aftur en til 

2004 og því ákveðið að horfa á sjóð sem ætti að endurspegla markaðinn með ágætum hætti. 

Auk sjóðar 5 sem er hefðbundinn ríkisskuldabréfasjóður sem er dreifður milli verðtryggðra 

og óverðtryggðra ríkisskuldabréfa og ætti því að endurspegla skuldabréfamarkaðinn nokkuð 

vel. Taflan hér að neðan sýnir samanburðinn á þessum þremur stærðum yfir tímabilið. (Víb, 

d.-a, e.d.-b; Þjóðskrá Íslands, 2012). Ávöxtun skuldabréfa er hvað mest  á tímabilinu en 
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fasteignaverð hefur minnsta flöktið. Þá er einnig skoðað Sharpe hlutfall sem er notað til að 

skilja hvort ávöxtun er komin til vegna aukinnar áhættu eða góðrar fjárfestingar. Sjá formúlu 

nr. 3 hér að neðan (Benninga, 2008). 

 

= Vænt ávöxtunarkrafa

r Áhættulausir vextir

 Staðalfrávik

P F

P

P

f

P

r r
Sharpe

r








 

 

Jafna 3 Sharpe hlutfall 

 Eignaflokkur Byggingarvísitala Hlutabréfaverð Skuldabréfaverð Íbúðarverð 

Árlegur raunvöxtur 2,96% -13,70% 6,44% 2,25% 

Staðalfrávik 13,07% 108,26% 37,83% 20,92% 

Sharpe hlutfall 6,20% -14,64% 11,33% 0,46% 

Áhættulausir vextir 2,15%       

Tafla 2 ávöxtun, staðalfrávik og sharpe 

3.8.  Aðkoma lífeyrissjóða 

FAST1 er að mestu leyti í eigu íslenskra lífeyrissjóða og ljóst að þeirra sjónarmið og verðmöt 

verður að skoða með öðru sjónarhorni en aðkoma annara hluthafa. Móðurfélagið, FAST1 er 

skráð sem samlagshlutafélag. Í 5.mgr 2.gr laga 137/2003 kemur fram: „Sé þess ekki óskað 

við skráningu samlagsfélags, [samlagshlutafélags]3) eða sameignarfélags að félagið sé 

sjálfstæður skattaðili eða fullnægi lögaðili skv. 1.–4. tölul. þessarar greinar ekki skilyrðum til 

að teljast sjálfstæður skattaðili skal tekjum hans og eignum skipt milli félagsaðila í samræmi 

við félagssamning þeirra og þær skattlagðar með öðrum eignum og tekjum félagsaðilanna. Í 

samþykktum félagsins kemur fram að félagið sé ekki sjálfstæður skattaaðili og því færist 

skattabyrði yfir á eigenda félagsins (Fast1 slhf, 2012b). 

Í 4.gr. sömu laga kemur jafnframt fram að lífeyrissjóðir séu undanþegnir tekjuskatti. 

Fasteignafélögin Reitir, Eik og Reginn eru öll skráð sem hlutafélög (Eik fasteignafélag hf., 

2006, 2007; Nýsir hf, e.d.; Reginn ehf., 2006, 2012; Reitir, 201e.Kr., 2012). Rekstur 

fasteignanna fer fram undir nafni FAST2 sem er skráð sem einkahlutafélag og er því 

skattskyld (Fast1 slhf, 2012a). Líkt og sjá má í töflu 1 þá er 75,6% hluti eignarhalds í höndum 

lífeyrissjóða og ljóst að mikill hagur er fyrir þá að hagnaður félagsins fari í gegnum 
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móðurfélagið, FAST1. Með því geta þeir í raun komist undan því að greiða skatt af hagnaði 

félagsins. Til samanburðar eru þrjú áðurnefnd félög, Reitir, Eik og Reginn öll skráð sem 

hlutafélög og þar af leiðandi sjálfstæðir skattaaðilar og lífeyrisjóðir myndu ekki njóta 

skattahagfræði af hagnaði sem eigendur þeirra félaga. 

Í lögum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrissréttinda og starfsemi lífeyrissjóða segir 

annars vegar í 37. gr. „Fjárfestingarstefna lífeyrissjóðs skal byggð á tegundaflokkun innlána 

og verðbréfa“ og hinsvegar í 38. gr: „Lífeyrissjóður má ekki fjárfesta í fasteignum eða lausafé 

nema að því marki sem nauðsynlegt er vegna starfsemi sjóðsins“  

Í 36. gr. laganna kemur fram: „Ekki er heimilt að fjárfesta fyrir meira en 20% af hreinni eign 

hverrar fjárfestingarleiðar í verðbréfum sem ekki eru skráð á skipulegum markaði“  

Af þessum lögum má túlka að lífeyrissjóðir megi ekki fjárfesta í fasteignum nema það sé 

nauðsynlegt vegna starfsemi sjóðsins. Þeim er hinsvegar heimilt að eiga félög eða hlutdeild í 

félögum sem eiga og reka fasteignir. Þá takmarkar það jafnframt fjárfestingarheimildir þeirra 

í félögum sem eiga og reka fasteignir að þeim er eingöngu heimilt að eiga 20% í óskráðum 

félögum (Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir, 2011).  

Í dag er eingöngu eitt fasteignafélag skráð á markaði, fasteignafélagið Reginn. Markaðsvirði 

félagsins er hinsvegar ekki nema tæpir 14 m.a. króna og því er ekki mikið framboð í boði, 

sérstaklega ef horft er til stærðar lífeyrisjóða á Íslandi (Nasdaq omx nordic, e.d.-a). Áætla má 

að umsvif skráðra fasteignafélaga muni aukast en það liggur fyrir að fasteignafélagið Reitir 

stefna á skráningu á verðbréfamarkað á næsta ári (Jón Hákon Halldórsson, 2012c). Auk þess 

sem FAST1 stefnir á útgáfu skuldabréfa félagsins sem verða skráð í kauphöll (Fast1 slhf, 

2012a). 

3.9. Markaðurinn 

Þegar horft er til íslenska verðbréfamarkaðsins sjáum við að heildarstærð hans var 2.528 m.a. 

króna að markaðsvirði í lok maí 2012. Heildareignir lífeyrissjóðanna á sama tíma voru 2.238 

m.a. og þar af eru 1.616 þeirra í innlendum verðbréfum. Lífeyrissjóðir eru því eigendur að 

stærstum hluta íslensks verðbréfamarkaðs. Þeim er heimilt að fjárfesta allt að 20% í 

óskráðum félögum og því liggur eignarhlutur lífeyrissjóða á íslenskum verðbréfamarkaði á 

bilinu 57-72% af heildarstærð hans (Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129, 1997).  
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 Mynd 3 Eignasamsetning lífeyrissjóða (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

 

Mynd 4 Íslenskur verðbréfamarkaður (Seðlabanki Íslands, 2012b). 

Í þróuðum hagkerfum er að jafnaði um 30-60% af heildareignum heimila í fasteignum 

(„House of cards“, 2003). Þetta er því gríðarstór hluti eigna heimilanna en hefur verið lítill 

hluti í eignasafni lífeyrissjóða. Að jafnaði hafa lífeyrissjóðir dreift eignasöfnum sínum að 

nánast öllu leyti á milli skuldabréfa og hlutabréfa og helstu hreyfingar á söfnum hafa verið 

hlutföll í þessum flokkum. Erlendis hafa fasteignir sem hluti af eignasafni lífeyrisjóða vaxið 
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mikið síðastliðin ár og er áætlað að slík þróun muni koma til með að halda áfram í ljósi 

endurskoðaðra fjárfestingarstefnu. Einstakir lífeyrissjóðir hafi gengið það langt að fara með 

yfir 20% eignasafns síns í fasteignir sem virðist fara sívaxandi (Jp Morgan asset management, 

2012). Óvissa með málefni íbúðalánasjóðs sem er stærsti útgefandi ríkisskuldabréfa hefur 

valdið titringi á skuldabréfamarkaði („Fjórar leiðir Íbúðalánasjóðs“, 2012). Þetta kemur ofan 

á efasemdir um lögmæti verðtryggingar höfuðstóls sem er ljóst að myndi hafa mikil áhrif á 

skuldabréfamarkaðinn og ýtir undir röksemdafærslu eignadreifingar („Vísitölutenging 

höfuðstóls er ólögleg“, e.d.). 

3.10. Rekstur fasteignafélaga á Íslandi 

Á myndinni hér að neðan má sjá samantekt úr ársreikningum hjá Reginn og Reiti fyrir árin 

2010-2011, Eik fyrir 2005-2006 og Nýsi fyrir árin 2004-2005. Þessi félög hafa verið hvað 

mest áberandi síðastliðin ár á fasteignamarkaði og þótti því viðeigandi að horfa til þessara 

félaga. Ársreikningarnir spanna tímabil sem nær jafnt yfir árin fyrir og eftir hrun. 

 

Tafla 3 Samantekt úr ársreikningum samanburðarfélaga. 

Af töflunni má draga nokkrar ályktanir; 

i) Kjarnarekstur félaganna virðist vera nokkuð arðbær stærð. Rekstrarkostnaður 

dreginn frá rekstrartekjum skilar í öllum tilfellum jákvæðri niðurstöðu og það 

virðist því vera grundvöllur fyrir grunnrekstri fasteignafélaga. 

Félag Reitir

Ársreikningur 2011 2010 2011 2010 2006 2005 2005 2004

Rekstrartekjur 3.171 2.254 7.658 7.624 1.181 897 1.358 678

Rekstrarkostnaður -947 -633 -1.282 -1.191 -243 -210 -438 122

Fjárfestingar -723 -672 -826 -911 -48 -6 -485 -164 

Hrein rekstrarniðustaða 1.501 948 5.550 5.522 868 627 435 313

Hrein rekstrarniðurstaða í % 47% 42% 72% 72% 73% 70% 32% 46%

Söluhagnaður fjárfestingareigna 102 18 0 0 94 67 0 0

Matsbreytingar 1.672 -1.281 1.018 1.689 860 629 1.935 793

Afskriftir -20 -52 0 0 0 0 -40 -8 

Rekstrarniðurstaða 3.256 -367 6.568 7.211 1.821 1.323 2.329 1.098

Fjármunatekjur 468 666 100 2.904 147 128 0 0

Fjármagnsgjöld -2.123 -1.267 -7.058 -4.982 -1.413 -717 -344 -71 

Greiddur arður 0 0 0 0 0 0 -18 -9 

Rekstrarniðurstaða fyrir skatt 1.600 -968 -390 5.133 582 757 1.985 1.027

Rekstrarniðurstaða eftir skatt 1.311 -821 -628 4.024 478 616 1.623 844

Hlutfall matsbreytinga af heildartekjum% 34% -129% 12% 18% 40% 39% 59% 54%

Hlutfalls fjármagnskostn. af hr. rekstrarn. Í % -110% -63% -125% -38% -146% -94% -79% -23%

Eiginfjárhlutfall 24,1% 16,8% 21,0% 21,8% 5,7% 6,7% 0,7% 1,2%

FFO 2.071 1.632 5.650 8.426 1.135 845 435 313

AFFO 2.794 2.304 6.476 9.337 1.183 851 920 477

Eignfærsluhlutfall 5,54% 3,81% 5,91% 6,00% 6,22% 6,19% 3,63% 3,68%

NýsirEikReginn
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ii) Matsbreytingar fasteigna eru mjög stór stærð í öllum tilfellum. Þar sem 

ársreikningarnir eru á nafnvirði en ekki raunvirði er ekkert óeðlilegt við það að 

þessir liðir séu hluti af rekstrarreikningi. Þessi liður virðast hinsvegar vera 

óeðlilega stór hluti rekstrarreiknings og í flestum tilfellum eini grundvöllur þess 

að félögin skili hagnaði. 

iii) Eiginfjárhlutfall félaganna er lágt og lægra en meðaltal erlendra 

samanburðarfélaga (Damodaran, 2012a). 

iv) Félögin eru of skuldsett og stendur kjarnarekstur félaganna í fæstum tilfellum 

undir afborgunum af skuldum. 

v) Eignfærsluhlutfall og AFFO bjóða upp á takmarkaða möguleika til arðgreiðslna. 

Félag Reitir Eik 

Ársreikningur 2011 2010 2006 2005 

Fjárfestingareignir 93.875  92.024  13.960  10.134  

Breyting frá fyrra ári 2,0% 2,3% 37,8% 41,3% 

Leigutekjur 7.658  7.624  1.181  897  

Breyting frá fyrra ári 0,4% -2,1% 31,6% 40,4% 

Matsbreyting fasteigna 1.018  1.689  860  629  

Eignir/Leigutekjur 12,3  12,1  11,8  11,3  

Tafla 4 Reitir og Eik lykiltölur 

Þessu til frekari stuðnings má sjá myndina hér að ofan. Við sjáum að eignarhliðin vex hraðar 

en leigutekjurnar. Margfaldarinn Eignir/Leigutekjur, sem í einfölduðu máli má túlka sem 

hversu mörg ár þarf eignin að vera í leigu til að borga sig upp fer með öðrum orðum 

hækkandi á milli ára. Þá er vert að hafa í huga að hér er um að ræða tölur á nafnvirði. 

Almennt eru leigusamningar á Íslandi verðtryggðir en þrátt fyrir þá stærð eru leigutekjur ekki 

að halda í við fasteignavirði. Það er því áhyggjuefni ef leigusamningar eru ekki að halda í takt 

við verðbólgu þar sem félögin eru fjármögnuð af verðtryggðum skuldum. Haldi leigutekjur 

ekki í við verðbólgu til lengri tíma lítið mun eigið fé sífellt rýrna.  

Stærstu fasteignafélög landsins hafa hvert á eftir öðru farið í gegnum endurskipulagningar og 

gjaldþrot og því eðlilegt að endurskoða ferla við uppbyggingu fasteignafélaga með það í huga 

að kanna hvaða þættir hafa farið úrskeiðis til að bótum megi koma á þá þætti sem illa hafa 

farið. 
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„Í lok árs 2011 fékk erlendur lánveitandi félagsins óháðan erlendan aðila til þess að meta þær 

fjárfestingareignir félagsins sem veðsettar eru honum. Umræddar eignir  eru um þriðjungur af 

fjárfestingareignum félagsins. Matið miðast við október 2011 og er þó nokkuð lægra en 

bókfært virði eignanna í árslok 2011. Helsta ástæða fyrir lægra mati er hærri 

raunávöxtunarkrafa (veginn meðalkostnaður fjármagns), sem í matinu er frá 7,5% til 15,5%. 

Stjórnendur félagsins telja að krafan sé ekki í samræmi við þá stöðu sem er á íslenskum 

markaði og hafa gert athugasemdir þar að lútandi.“(Reitir, 2012). 

„Við ákvörðun gangvirðis er byggt á forsendum sem háðar eru mati stjórnenda á þróun 

ýmissa þátta í framtíðinni. Raunverulegt gangvirði kann að vera frábrugðið þessu 

mati.“(Reginn ehf., 2006). 

Tilvitnanirnar tvær hér eru skýringar úr ársreikningum annarsvegar Reita og hinsvegar 

Regins árið 2011 vegna matsbreytinga á fasteignum. Áhugavert væri að rýna nánar í þessa 

þætti, hvernig matsbreytingum er háttað í fasteignafélögum á Íslandi og hvort hér sé um ferli 

sem þarf að endurskoða. Þessi ritgerð snýr hinsvegar að rekstri fasteignafélagsins FAST2 ehf 

og því verður ekki farið nánar út í þessa þætti að þessu sinni. 

3.11. Framtíð fasteignafélaga 

Ljóst er að fleiri hafa séð tækifæri á að bjóða fasteignafélög sem fjárfestingarkost, enda mikill 

skortur á fjárfestingartækifærum á markaðnum. Má þar nefna fasteignafélag á vegum MP 

Banka og Stefnis (Magnús Halldórsson, 2012; „Nýr fasteignasjóður kaupir Nýherjahúsið“, 

2012). Þessi félög eru frábrugðin fyrri félögum að því leitinu til að yfirbygging er lítil, 

eignastýringadeildir bankanna sjá um rekstur félaganna og ef þóknanir sem FAST1 tekur er 

eitthvað viðmið á markaði virðast háar fjárhæðir sparast í föstum kostnaði hvað varðar 

launakostnað og kostnað vegna eigin húsnæðis. Jafnframt er áberandi bragur yfir þessum 

félögum en sambærileg markmið lýsa þeim öllum. Öll félögin virðast byggja á þeirri 

hugmyndafræði að tryggja sér vel staðsett atvinnuhúsnæði með trausta leigjendur og sjá 

tækifæri í formi uppbyggingar atvinnulífs á Íslandi. Þá eru félögin öll sambærileg að stærð. 
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3.12. Útgönguleið 

Líkt og hefur áður verið tilgreint er áætlaður líftími samstarfsins fjögur til sex ár og að því 

loknu verða eignir þess seldar, félagið skráð í kauphöll eða sameinað öðru félagi. Með jafn 

stuttum líftíma og raun ber vitni er hugsanlegt að verið sé að bjóða fjárfestum í FAST1 að 

veðja á að fasteignaverð muni koma til með að hækka næstu misseri. Það væri vissulega í takt 

við greiningardeild Arion Banka sem spáir 8-9% hækkunum á fasteignaverð árin 2013 og 

2014 vegna lágra vaxta og auknum kaupmætti (Arion banki, 2012). Sú spá er í takt við spá 

greiningardeildar Íslandsbanka fyrir árin 2012 og 2013 þar sem þeir áætluðu um 8% hækkun 

fyrir hvort ár („Spá 16% hækkun fasteignaverðs“, 2012). 

3.13. Gjaldeyrishöft 

Í kjölfar efnahagshrunsins 2008 var lögum 87/1992 breytt með lögum 134/2008 og í kjölfarið 

seðlabanka veitt heimild til að takmarka eða stöðva tiltekna flokka fjármagnshreyfinga 

(Hólmfríður Kristjánsdóttir, 2011). 

Undir höftunum geta því erlendis aðilar ekki flutt krónur frjálst af markaðnum. Skýr 

vísbending um áhrifa þessa er hversu stóran eignarhlut erlendir aðilar eiga af óverðtryggðum 

ríkisskuldabréfum, svo kölluðum RIKB bréfum. Áætla má að þetta sé tengt því að heimilt er 

að flytja vaxtagreiðslur af bréfunum út úr landi í formi gjaldeyris („Erlendir aðilar sækja í 

vaxtagreiðslur af ríkisbréfum“, 2012). 

Frá botni fasteignaverðs árið 2009 hefur meðalhækkun á ári verið 11,3%. Samkvæmt Ólafi 

Ísleifssyni hagfræðiprófessor við Háskólann í Reykjavík hefur verið viðbúið að einna trilljóna 

króna sem eru í eigu aðila bundnum undir gjaldeyrishöftunum myndi leiða inn á 

eignamarkaðinn (Valdimarsson, 2012).  

Greiningardeildir hafa hinsvegar flestar sammælst um það að eignarbóla sé ekki að myndast 

og færa meðal annars þau rök fyrir því að raunverð frá toppi fasteignaverðs árið 2007 sé 

ennþá 36% lægra. Jafnframt sé þróun fasteignaverðs í samræmi við þróun kaupmáttar. 

Greiningardeild Landsbankans er þó sammála um að hætt sé við að gjaldeyrishöft ýti undir 

bólumyndun á eignamörkuðum. Þar sem fjárfestar hafa ekki valkostinn að sækjast í erlenda 

fjárfestingarkosti getur myndast fölsk eftirspurn, það er að segja að aðilar sem myndu ella 

fjárfesta erlendis ákveða þess í stað að sækjast í íslenska fjárfestingarkosti (Landsbankinn, 

2012). 
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Í nýlegri skýrslu alþjóðagjaldeyrissjóðsins er reiknað með að gjaldeyrishöft verði út 2015 hið 

minnsta („Vísir - AGS“, 2012). Ef horft er til spálíkana greiningardeildana má eiga von á 

rúmri hækkun fasteignaverðs á líftímabili fjárfestingarsambands umsjónaraðila og FAST1. 

Ljóst er að gjaldeyrishöftin skapa hinsvegar óraunverulegar aðstæður á markaði og því er sá 

möguleiki fyrir hendi að aðstæður eftir fjögur til sex ár verði óhagstæð til sölu á félaginu. 

Hafa verður í huga að gjaldeyrishöftin hafa áhrif á alla fjárfestingarkosti landsins og 

hagkerfið í heild og því takmarkast áhættan að einhverju leyti við það. 
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4. Forsendur 

Við gerð líkansins var miðað við rekstur FAST2 ehf. Þessi leið var valin til að lágmarka 

flækjustig í líkanagerð og til að fá heildstæðari mynd á framtíðarhorfur sjálfs 

fasteignareksturs félagsins og meta rekstrarhæfi fasteignafélagsins. Miðað er við stöðu 

félagsins þann 31.8.2012 þar sem  fyrsta endurskoðaða uppgjör félagsins miðast við þá 

dagsetningu. Höfundur töldu fastan kostnað vera takmarkaðan hluta rekstrarins og því kosið 

að horfa til endurskoðaðra tala fremur en að áætla stærðir. Ákveðið var að gera 

arðsemismatið á raunvirði til að einfalda samanburð og koma í veg fyrir óþarflega stórar tölur 

í síðari árum líkansins sem nær yfir 42 ár. 

4.1. Fjármögnun 

Miðað við stöðu þann 31.08.2012 var félagið fjármagnað með rúmlega 35% eigið fé en 

útgefið hlutafé nam 814 m. króna á sama tíma og tekin voru langtímalán upp á 1.390 m.kr. 

Fyrirhuguð er útgáfa skuldabréfs sem mun verða skráð í kauphöll. Í kjölfarið voru síðan 

keyptar þrjár fasteignir, skrifstofuhúsnæði við Skúlagötu 21, Vegmúla 3 og Skútuvog 1. 

Samtals telja fasteignirnar 8.192 fermetra og kostnaðarverð við kaup var 2.165 m.a. króna 

(Fast1 slhf, 2012a). 

Gert er ráð fyrir að eiginfjárhlutfallið haldist stöðugt til frambúðar og að félagið endurstilli 

hlutfallið reglulega. Með þessu móti losum við okkur við þann þátt að stilla upp hugsanlegum 

endurfjármögnunum til framtíðar og afborganir eiga ekki lengur þátt í daglegum rekstri 

félagsins. Skuldabréf sem áætlað er að verði skráð í kauphöll snemma árs 2013 mun bera með 

sér 4,2% verðtryggða vexti. Þar sem lánið mun haldast í föstu hlutfalli út tímabilið, í 1.390 

m.kr munu árlegar vaxtagreiðslur því vera 58 m. króna. 

Áætlað er að vaxtakjör haldist óbreytt. Hugsanlegt má vera að rúm sé fyrir endurfjármögnun 

á betri kjörum en til samanburðar hefur Reginn nýlega endurfjármagnað tvö lán hjá sér á 

3,85% vöxtum annars vegar og 3,95% ávöxtun hinsvegar („Reginn lýkur endurfjármögnun 

Smáralindar“, 2012, „Reginn semur um endurfjármögnun Egilshallar“, 2021). 
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4.2. Tekjur 

Við áætlun á leigutekjum til framtíðar þarf að hafa nokkra þætti í huga. Samspil 

verðbólgufylgni, fermetraverðs, hlutfalls í útleigu myndar leigutekjur. Líkt og sjá má í 

samanburðargreiningu á helstu fasteignafélögum landsins virðist leigutekjur ekki þróast 

fullkomnlega í takt við verðbólgu til lengri tíma. Það er þekkt vandamál íslenskra 

fasteignafélaga að skuldsetning þeirra hefur verið verðtryggð og hún fylgir vísitölu 

neysluverðs í einu og öllu. Leiguverð og þá ekki síst þegar um verðbólguskot er að ræða gerir 

það hinsvegar ekki. Yfirleitt er skýringin sú að leigutaki getur einfaldlega ekki staðið við 

eldri samning og því er gjarnan hagkvæmni að koma til móts við leigutaka fremur en að finna 

nýjan leigjanda sem óvíst er með um kjör (Brynjar Pétursson Young, munnleg heimild, 

viðtal, 10.október2012).  

Annar þáttur sem þarf að skoða er leigunýting. Við núverandi stöðu er 100% nýting á 

fermetrum félagsins. Til lengri tíma er óraunhæft að áætla að allar fasteignir félagsins verði 

fullnýttar. Um 90% af eignum félagsins eru í dag leigðar til Ríkisins eða Reykjarvíkurborgar 

og er meðallengd samninga tæplega sjö ár. Ríkið hefur að jafnaði gert mjög langa samninga 

sem auk þess eru óuppsegjanlegir. Þetta veldur því að samningsstaða þeirra er mjög góð 

þegar leigusamningur er gerður, leigusali ætti að sjá hag sinn í því að tryggja öruggt 

sjóðstreymi til lengri tíma. Út frá þeirri forsendu má jafnframt áætla að ríkið geti tryggt sér 

betri leigukjör en almennt eru boðin á leigumarkaði (Ómar Friðriksson, 2011).  

Þriðji þátturinn er fermetraverð eigna. Sökum þess hve hátt hlutfall núverandi leigusamninga 

er til ríkis og eru þar af leiðandi óuppsegjanlegir er gert ráð fyrir að leigunýting jafnt sem 

verðbólgufylgni verði 100% út lengd núverandi samninga. Í kjölfarið er svo áætlað að 

verðbólgufylgni lækki um 0,04% á milli mánaða út líftíma. Þá er áætlað að leigunýting 

haldist í 95%. Þetta er í samræmi við þróun hjá samanburðarfélögum (Eik fasteignafélag hf., 

2006, 2007; Nýsir hf, e.d.; Reginn ehf., 2006, 2012; Reitir, 201e.Kr., 2012). 

  



 

21 

 

4.3. Kostnaður 

Líkt og komið var inn á hér áður þá þróast lántaka og kostnaður að jafnaði í meiri takti við 

verðbólguþróun en sjálfar leigutekjurnar. Það sem er sérstætt við FAST1 er að yfirbygging 

félagsins er í algjöru lágmarki. Samanburðarfélög sem hafa verið skoðuð, Reitir, Eik, Reginn 

og Nýsir eru eða voru með eigið húsnæði undir reksturinn auk fastra starfsmanna á launum. 

Þar vegur á móti eignastýringaþóknun, 1% af stærð eignasafnsins en 0,2% af þeirri þóknun er 

haldið eftir og greitt til baka náist markmið um 9% raunávöxtun á eiginfjárhluta félagsins 

eftir upplausn þess. Þessi þóknun er reiknuð af eignasafni sem er að lágmarki 7,5 m.a. kr. að 

stærðargráðu (Fast1 slhf, 2012a). Líkanið miðar við 1% eignastýringaþóknun þrátt fyrir 

smæð eignasafns. 

Eignastýringaþóknun dekkar alla helstu þætti í daglegum rekstri félagsins. Þá er ekki 

meðtalinn hefðbundinn rekstrarkostnaður í formi trygginga, fasteignagjalda o.sfrv. né heldur 

vegna stofnkostnaðar fjárfestinga. Þá er átt við öflun nýrra fasteigna og tilfallandi kostnaður 

við áreiðanleikakönnun, lögfræðikostnað og fleira í því samhengi. 

4.4. Fasteignagjöld 

Fasteignagjöld atvinnuhúsnæðis eru 1,65% af fasteignamati og 1% af fasteignamati lóðar 

(„Álagning fasteignagjalda 2012“, e.d.). Fasteignamat húsnæðis er talsvert undir kaupvirða 

fasteignanna í eignasafninu eins og raunin er gjarnan með atvinnuhúsnæði. Fasteignamat 

fasteigna árið 2012 er 860 m. kr og lóðamat er 114 m. kr. Áætlað er að fasteigamat fyrir árið 

2013 á eignunum muni hækka gróflega um það sem verðbólgu nemur og er áætlað að 

fasteignamat haldi í takt við verðbólgu út líftíma („Skúlagata 21“, e.d.).  

4.5. Tryggingar og hita og fráveitugjöld 

Áætlað er að tryggingar haldist í föstu hlutfalli við brunabótamat, eða 0,1% af því árlega. 

Þetta er í takti við sama hlutfall hjá samanburðarfélögum (sjá í viðauka B) 

Sambærilegt hlutfall var tekið yfir hita og fráveitugjöld og áætlað 20 krónu gjald á fermetra 

mánaðarlega (sjá í viðauka B). 

4.6. Stjórnunarlaun 

Áætlað er að stjórnunarlaun haldist í takti við laun í endurskoðuðum reikningum félagsins og 

verði 250 þ. á mánuði út líftíma (Fast1 slhf, 2012a). 
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4.7. Afskriftir 

Líkt og sjá má á samanburðartöflu hér að neðan hafa fæst félögin kosið að afskrifa eignir í 

útleigu heldur einungis afskrifað þær eignir sem notast er við undir rekstur félaganna. FAST1 

hefur gefið út að notast verði við sambærilegt form í þeirra rekstri. 

„Á hverjum uppgjörsdegi er kannað hvort til staðar sé hlutlæg vísbending um virðisrýrnun 

fjáreigna, sem ekki eru færðar á gangvirði. Fjáreign hefur rýrnað í virði ef hlutlægar 

vísbendingar eru um að einn eða fleiri atburðir sem hafa orðið benda til þess að vænt 

framtíðarsjóðstreymi eignarinnar sé lægra en áður var talið. Virðisrýrnun fjáreigna sem 

færðar eru á afskrifuðu kostnaðarverði er mismunurinn á bókfærðu verði þeirra annars vegar 

og núvirtu væntu framtíðarsjóðstreymi, miðað við upphaflega virka vexti, hins vegar. 

Virðisrýrnun fjáreigna til sölu er ákvarðað með hliðsjón af gangvirði þeirra á hverjum tíma. 

Einstakar mikilvægar fjáreignir eru prófaðar sérstaklega með tilliti til virðisrýrnunar. Aðrar 

fjáreignir eru flokkaðar saman eftir lánsáhættueinkennum og hver flokkur metinn sérstaklega 

með tilliti til virðisrýrnunar.“ (Reitir, 2012). 

Sambærileg klása kemur fram í ársreikningum hinna félaganna og reikna má með því að 

málum verði háttað með sambærilegum hætti hjá FAST1. Þar sem ekki hefur verið tekin 

afstaða til verðmæta fasteignaverðs til framtíðar þótti nauðsynlegt að hafa afskriftir inn í 

líkani og var notast við söguleg meðaltöl afskrifta hjá Bandarískum fasteignafélögum og 

afskriftir af eigin húsnæði samanburðarfélaga og gefið að árleg afskrift yrði 0,8% af 

heildarvirði fasteigna (Damodaran, 2012b; Nýsir hf, e.d.; Reginn ehf., 2006). 

Félag Reginn Reitir Eik Nýsir 

Ársreikningur 2011 2010 2011 2010 2006 2005 2005 2004 

Fjárfestingareignir 27.104  24.890  93.875  92.024  13.960  10.134  11.966  8.495  

Hlutfall rekstrarkostnaðar -4,7% -4,1% -1,9% -1,9% -1,4% -1,4% -0,8% -0,5% 

Hlutfall SG&A -1,4% -1,1% -0,4% -0,3% -0,7% -0,8% -2,8% 1,9% 

Hlutfall heildar rekstrarkostnaðar -6,2% -5,2% -2,2% -2,3% -2,1% -2,1% -7,7% -0,5% 

Hlutfall afskrifta 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,1% 

Tafla 5 Lykiltölur samanburðafélaga 
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4.8. Capex og viðhaldskostnaður 

Sambærilegar stærðir voru notaðar til að áætla fjárfestingar (e. CAPEX) og viðhaldskostnað. 

Horft var á hlutfall á milli fjárfestinga og afskrifta. Almennt talið ætti hlutfall milli þessara 

tveggja stærða undir 1.0 að vekja upp spurningarmerki þar sem félögin væru ekki að viðhalda 

eignum sínum (Fridson og Alvarez, 2011). Líkt og hefur áður komið fram þá er horft öðrum 

augum til afskrifta í fasteignum þar sem fasteignir virðast ekki rýrna til lengri tíma litið 

heldur þvert á móti hækka lítillega í verði. Að þessu sögðu var ákveðið að halda hlutfallinu í 

takt við bandarísk félög og stilla þau að í 0,8 og því áætlaðar fjárfestingar upp á 0,64% árlega 

af virði fasteigna (Damodaran, 2012b). 

Þá er ekki tekið tillit til viðhaldskostnaðar (e. maintenance capex). Áætlað er með tilliti til 

ársreikninga samanburðarfélaga að viðhaldskostnaður haldist stöðugur í 0,5% árlega af virði 

fasteigna. 

4.9. Tekjuskattur 

FAST1 er skráð sem SLHF og því greiðir félagið sjálft ekki skatta heldur eigendur þess. 

FAST2 ehf er hinsvegar skattskylt sé hagnaður, 20% fyrirtækjaskattur er á Íslandi í dag og 

miðað er við að það hlutfall haldist óbreytt. 

Lögum um tekjuöflun ríkisins nr. 90/2003 var breytt með lögum 128/2009 um sama. Lögin 

fela það í sér að skilyrði til þess að arðgreiðslur séu frádráttarbærar séu að móttakandi 

arðgreiðslunnar eigi að lágmarki 10% í félaginu sem greiðir út arðinn (Hólmfríður 

Kristjánsdóttir, 2011). Eins og við sjáum á töflu 1 eru 72,4% af hluthöfum með hlut upp á 

10% eða meira í félaginu. Þar sem FAST1 er 100% eigandi FAST2 myndu arðgreiðslur úr 

rekstri FAST2 vera að fullu frádráttarbærar. Væri hér um að ræða eignarhlut hluthafa 

beinlínis í FAST2 væru hinsvegar ekki nema 72,4% af arðgreiðslum frádráttarbærar. 
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4.10. Lögbundinn varasjóður 

Félaginu er skylt að leggja minnst tíu prósent þess hagnaðar, sem ekki fer til þess að jafna 

hugsanlegt tap fyrri ára og ekki er lagt í aðra lögbundna sjóði, í lögbundinn varasjóð uns hann 

nemur tíu prósentum hlutafjárins. Þegar því marki hefur verið náð skulu framlög vera minnst 

fimm prósent þar til sjóðurinn nemur einum fjórða hluta hlutafjárins. Heimilt er að nota 

varasjóð til að jafna tap sem ekki er unnt að jafna með færslu úr öðrum sjóðum. Þegar 

varasjóður nemur meiru en einum fjórða hluta hlutafjárins er heimilt að nota upphæð þá sem 

umfram er til þess að hækka hlutaféð eða sé lögum um hlutafélög gætt, til annarra þarfa (Lög 

um hlutafélög nr 2, 1995). 

4.11. Arðgreiðslur 

Uppsett markmið í samþykktum félagsins er að greiða arð á ári hverju (Fast1 slhf, 2012b). 

Þetta hefur hinsvegar ekki verið raunin hjá íslenskum fasteignafélögum síðastliðin ár en 

arðgreiðslur hafa verið að skornum skammti. Ákveðið var í því samhengi að af uppfylltum 

skilyrðum laga um hlutafélög yrði greiddur út arður sem samsvarar 11% af EBITDA en það 

þótti raunhæf stærð sem reksturinn myndi standa vel undir og er að jafnaði rúmlega 2% 

arðgreiðslur á hlutafé (Lög um hlutafélög nr 2, 1995). 

4.12. Eilífðarvöxtur 

Gerð var rekstraráætlun til ársins 2053 en eftir það er búist að sjóðstreymi félagsins muni 

vaxa jafnt til eilífðar. Allar forsendur eru til staðar í formúlunni nema eilífðarvöxtur en búist 

er við því að eiífðarvöxtur sé í takt við langtímavæntingar um hagvöxt („Vísir - Hagstofan“, 

2012). Formúla til þess að finna eilífðarvirði má sjá hér fyrir neðan.  
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5. Verðmats aðferðir 

5.1. Frjálst sjóðstreymi (e. free cash flow method) 

Frjálst sjóðstreymi (e. FCF) er algengasta aðferðin til þess að meta virði fyrirtækja eða 

verkefna (Ruback, 2000). FCF getur verið annars vegar frjálst sjóðstreymi til félags (e. Free 

cash flow to firm) og hins vegar frjálst sjóðsteymi til eignin fjár (e. free cash flow to equity) 

(Stowe, Pinto, Henry, Robinson og Rath., 2010). FCFF er skilgreint sem það sjóðstreymi sem 

rennur til fjármögnunaraðila félagsins, það er að segja bæði hluthafa og lánadrottna. Frjálst 

sjóðstreymi til hluthafa (e. FCFE) er eins konar mælikvarði á hversu háar arðgreiðlsur 

fyrirtækið ræður við að borga út til hluthafa (Stowe o.fl., 2010). FCFE er fundið með því að 

draga vaxtaberandi skuldir frá FCFF. Einnig er hægt að finna FCFE með því að draga 

skattaskjól af vaxtagreiðslum frá FCFF og leggja við heildarlántökur fyrirtækisins (e. net 

borrowings) (Stowe o.fl., 2010). FCFE notast við ávöxtunarkröfu eiginfjár þegar 

sjóðstreymið er fært til dagsins í dag, því sjóðstreymið er aðeins núvirt til hluthafa. 

Fyrst er sjóðstreymi verkefnisins stillt upp, eftir það þá þarf að núvirða sjóðstreymið til 

dagsins í dag (Ruback, 2000). Til þess að geta núvirt sjóðstreymið þarf að finna viðeigandi 

ávöxtunarkröfu. Veginn fjármagnskostnað er alltaf notaður þegar um er að ræða FCFF en 

hann er notaður til að núvirða sjóðstreymi til allra fjármagnseigenda, það er að segja bæði 

hlutahafa og lánadrottna. Veginn fjármagnskostnaður tekur tillit til skattahagræðis því það er 

ekki innifalið í sjóðstreyminu (Ruback, 2000). Hér fyrir neðan má sjá formúlu fyrir veginn 

fjármagnskostnað. 
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WACC er reiknað út frá hlutfalli skulda og eiginfjár (Ruback, 2000). WACC gerir ráð fyrir 

því að eiginfjár- og skuldahlutföll haldist stöðug út líftíma félagsins. Í raunveruleikanum 

haldast þessi hlutföll sjaldan stöðug út líftíma sinn. Ef krónutala skulda eru þekkt og lánin 

verða borguð niður, þá eru hlutföllin ekki föst út líftíma sinn og undir þeim kringumstæðum 

er betra að nota aðra verðmatsaðferð en FCF (Ruback, 2000). 

5.2. Sjóðstreymi fjármagns – (e. capital cash flow) 

Sjóðstreymi fjármagns (e. CCF) er önnur aðferð til þess að verðmeta virði félaga. 

Sjóðstreymið inniheldur allt fjármagn sem rennur til fjármagnsaðila, þar á meðal skattaskjól 

af vaxtagreiðslum (Ruback, 2000). Helsti munur á sjóðstreymi fjármagns og frjálsu 

sjóðstreymi er að skattaskjól af vaxtagreiðslum er bætt við sjóðstreymið en í frjálsu 

sjóðstreymi er tekið tillit til skattaskjóls í vegnum fjármagnskostnaði (Ruback, 2000). 

Sjóðstreymi fjármagns notar ekki veginn fjármagnskostnað sem ávöxtunarkröfu, notast er við 

vænta ávöxtun eigna. Skattaskjól af vaxtagreiðslum gerir það að verkum að skattskyldur 

hagnaður er lægri og þar af leiðandi greiðir félagið lægri skatta, þetta leiðir af sér hærra 

sjóðstreymi en FCF aðferðinni. Fyrst að skattaskjól af vaxtagreiðslum er innifalið í 

sjóðstreyminu er viðeigandi að ávöxtunarkrafa sé fyrir skatta og endurspegli áhættu 

eignarinnar (Ruback, 2000). Helsti kostur við notkun sjóðstreymi fjármagns er hversu einföld 

aðferðin er. Þegar framtíðarspá skulda er í krónutölum eða ef fjármagnskipan breytist yfir 

tíma, þá er CCF mun einfaldari í notkun því að skattaskjól vaxtagreiðslna er innifalið í 

sjóðstreyminu (Ruback, 2000). 

Vænt ávöxtunarkrafa eigna veltur á áhættu eignarinnar og tekur því ekki tillit til breytinga á 

fjármagnsskipan félagsins, sem leiðir af sér að ekki þarf að endurmeta ávöxtunarkröfuna á 

hverju tímabili (Ruback, 2000). Veginn fjármagnskostnaður vigtar fjármagnsskipan félagsins 

á hverju tímabili fyrir sig, því þarf að endurmeta félagið ef einhverjar breytingar verða á 

fjármagnsskipan félagsins (Ruback, 2000). CCF glímir ekki við þetta vandamál og því 

eðlilegra að nota CCF ef um er að ræða mjög skuldsett fyrirtæki. Þrátt fyrir að skattaskjól 

vaxtagreiðslna sé meðhöndlað á mismunandi hátt þá skilar sjóðstreymi fjármagns og frjálst 

sjóðstreymi sömu niðurstöðu um heildarvirði félagsins (Ruback, 2000). 
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5.3. Aðlagað núvirði - (e. adjusted present value) 

Aðlagað núvirði (e. APV) er þriðja verðmatsaðferðin sem fjárfestar geta beitt til þess að finna 

virði félaga (Stowe o.fl., 2010). Aðferðin verðmetur virði félaga sem einungis eru fjármögnuð 

með eigin fé að viðbættum hliðaráhrifum fjármögnunar. Það eru þrjár tegundir af fjármögnun 

en þær eru skattaáhrif skulda, kostnaður vegna lántöku og gjaldþrotakostnaður (Damodaran, 

2002). Fyrsta skrefið er að reikna virði félagsins án skulda. Annað skrefið er að reikna 

núvirði af skattahagræðingu af fjármögnun. Þriða og síðasta skrefið er að leggja virði 

óskuldsetts félags saman við núvirði skattahagræðingar vegna skuldsetningar..  

Meginmunurinn á APV og CCF aðferðunum liggur fyrst og fremst í því að skattahagræðing 

skulda er núvirt með mismunandi ávöxtunarkröfu (Ruback, 2000). Skattahagræðing skulda er 

núvirt með ávöxtunarkröfu eigna en sjóðstreymi skuldsetningar er núvirt með kostnaði 

skulda. Ávöxtunarkrafa eigna er hærri heldur en kostnaður skulda þar sem ávöxtunarkrafa 

eigna tekur tillit til áhættu eigin fjár- og skulda. Þar af leiðandi gefur APV aðferðin hærra 

virði vegna skattaskjóls af vaxtagreiðslum því núvirt er með lægri ávöxtunarkröfu. (Ruback, 

2000). Aðlagað núvirði er reiknað út frá formúlunni hér að neðan. 
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Jafna 6 Aðlagað núvirði 

Sé rétt farið að útreikningum við þessar verðmatsaðferðir þá eiga þær að skila sömu 

niðurstöðunni (Ruback, 2000). Það er ekki nein verðmatsaðferð sem er best, val á 

verðmatsaðferð fer eftir eðli félagsins og hvað hentar best í hverju sinni og er það metið út frá 

ofangreindum forsendum að sjóðstreymi fjármagns henti best í tilfelli FAST1. 
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5.4. Ávöxtunarkrafa eigna - (e. expected asset return) 

Sjóðstreymi fjármagns innheldur alla skattahagræðingu í sjóðstreyminu, því þarf að nota 

ávöxtunarkröfu fyrir skatta og á hún að endurspegla áhættu sjóðstreymi fjármagns. Ein 

algengasta aðferðin við að reikna ávöxtunarkröfu er að nota er vegið meðaltal 

fjármagnskostnaðar fyrirtækis (e. weighted average cost of capital). Þegar stuðst er við 

veginn fjármagnskostnað erum við sífellt að glíma við breytingar á fjármagnsskipan félaga. 

WACC aðferðin er rétt en hægt er að fara mun auðveldari leið til þess að finna viðeigandi 

ávöxtunarkröfu (Ruback, 2000).  

Ávöxtunarkrafa eigna er mun þæginlegri í notkun heldur en veginn fjármagnskostnaður. 

Veginn fjármagnskostnað þarf að endurmeta árlega þar sem formúlan byggir á 

fjármagnsskipan félagsins. Ávöxtunarkrafa eigna byggir á áhættu eigna sem gerir það að 

verkum að hún breytist ekki þegar fjármagnsskipan breytist. Þetta leiðir af sér að ekki þarf að 

endurmeta ávöxtunarkröfu sjóðstreymi fjármagns á hverju tímabili. Sjá nánar á formúlum hér 

að neðan. (Ruback, 2000). 
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Ávöxtunarkrafa eigna byggir á þrem megin stoðum en þær stoðir eru áhættulausir vextir, 

áhættuálag og beta - gildi eigna (Ruback, 2000). Áhættulausir vextir voru fundir með því að 

skoða tíu ára íslensk verðtryggð ríkisskuldabréf, nánar tiltekið skuldabréfaflokknum RIKB22 

(Nasdaq omx nordic, e.d.-b).  

Beta-gildi er mælieining til þess að meta markaðsáhættu verðbréfa (Brealey og Myers, 2010). 

Sé beta-gildi einn þá sveiflast bréfin í takt við markaðinn. Sé beta-gildi 1,5 þá sveiflast bréfin 

50% meira en markaðurinn og 50% minna en markaðurinn sé beta-gildi 0,5.  

Einungis eitt fasteignafélag er skráð á íslenskan hlutabréfamarkað, fasteignafélagið Reginn. 

Félagið var skráð á markað í júlí 2012 (Jón Hákon Halldórsson, 2012a). Sökum skorts á 

gögnum um fasteignafélög á Íslandi er því stuðst við eiginfjár beta-gildi birt af Aswath 

Damodaran. Aswath Damodaran er prófessor við Stern háskólann í New York og heldur uppi 

vefsíðu með ýmiskonar upplýsingum um verðmat fyrirtækja. Samkvæmt Damodaran er 

meðaltal eigin fjárs beta-gildi af fasteignafélögum í bandaríkjunum 1,47 (Damodaran, 

2012a).  

Beta-gildi skulda er sömuleiðis mælikvarði á sveiflur skulda miðað við markaðinn. Út frá 

töflu Damodaran finnum við jafnframt beta-gildi skulda sem er 0,26. 

Beta eignar er í rauninni vegið meðaltal af beta-gildi skulda og eiginfjár eins og sjá má í 

formúlu nr. 9 (Ruback, 2000). Niðurstaðan skilaði betu eigna upp á 0,7069, sjá nánar að 

neðan. 
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Jafna 10 Beta-gildi eigna útreikningur 

 Áhættuálag er seinasti þátturinn sem þarf að meta. Áhættuálag (e. risk premium) bætist við 

ávöxtun verðbréfa sem bera með sér áhættu (Brealey og Myers, 2010). Ekki eru allir á eitt 

sáttir um aðferðarfræði við mat á áhættuálagi. Ein einföld leið sem gjarnan er farin þegar 

reiknuð er ávöxtun markaðar umfram áhættulausa vexti, eins og sjá má í formúlu hér að 

neðan (Brealey og Myers, 2010). 
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Jafna 11 Áhættuálag 

Með þessu er verið að meta fórnarkostnað við að binda fjármagn í ákveðnu félagi frekar en 

öðru. Ef að meðalávöxtun á markaði er 6% þá er eðlilegt að gera kröfu um sambærilegan 

vöxt og þú færð á markaði við mat á sjóðstreymi. 

Við mat á hlutafélagi á markaði í bandaríkjunum er til að mynda hægt að taka mismun 

ávöxtunar af S&P500 vísitölunni og langtíma ríkisskuldabréfum og fá fram áhættuálag (Voss, 

2011).  

Öllu erfiðara getur verið að meta áhættuálag á fasteignafélög þar sem uppbygging þeirra fer 

jafnan fram með öðrum hætti en hefðbundnum hlutafélögum. Margfaldari sem hefur verið 

notaður til að meta ávöxtunarkröfu fasteignafélaga er eignfærsluhlutfall (e. capitalization 

rate) en það er fundið með því að taka hlutfall hreinna rekstrartekja (e. net operating income) 

af núverandi markaðsvirði, eins og sjá má í formúlu nr. 12 (Clayton og Glass, 2009). 
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Þegar horft er til þessaarra breyta þarf svo að ákveða hvort notast eigi við söguleg gögn eða 

núverandi meðaltöl. Miðað við þróun S&P500 síðustu öld þá má sjá nokkrar athyglisverðar 

stærðir, áætlað áhættuálag í desember 1920 var 15,84% og fór svo niður í -4,38% í janúar 

2000. Það getur því verið erfitt að horfa til sögulegra gagna ef markaðsaðstæður hafa breyst 

frá settu meðaltali. Ef miða á við núverandi meðaltöl er það hinsvegar háð því að þú treystir 

því að núverandi markaður sé skilvirkur. Sökum þess hve smár íslenski markaðurinn er og 

skortur er á nauðsynlegum gögnum til að meta kröfuna er því farin sú leið að horfa til 

markaðar í Bandaríkjunum og bera saman eignfærsluhlutfall við 10 ára bandarísk 

ríkisskuldabréf og finna þar af leiðandi kröfu umfram áhættulausa vexti. Sú niðurstaða gefur 

4,5% áhættuálag (Deutsche Bank, 2012). Þá er jafnframt bætt við 3% áhættuálag lands (e. 

country risk premium) út frá núverandi lánshæfiseinkunn (e. credit rating) Íslands 

(Damodaran, 2012c). Heildaráhættuálag sem lagt er á félagið er því 7,5%. 

Þegar búið er að finna meginstoðirnar þrjár, áhættulausa vextir, beta-gildi eigna og 

áhættuálag er hægt að reikna ávöxtunarkröfu eigna með formúlu nr. 13. Eins og má sjá í 

formúlunni er ekki tekið tillit til breytinga á fjármagnsskipan og því þarf ekki að endurreikna 

ávöxtunarkröfuna á hverju ári samanborið veginn fjármagnskostnað (Ruback, 2000). 

Útkoman skilar ávöxtunarkröfu upp á 12,87%. Þar sem unnið er með líkan að raunvirði var 

ávöxtunarkrafan yfirfærð frá nafnvirði yfir á raunvirði. Það var gert með því að reikna út fyrir 

formúlu nr.15 og skilaði raunávöxtunarkröfu upp á 7,8%. Þessi ávöxtunarkrafa er svo notuð 

til að núvirða framtíðarsjóðstreymi félagsins (Brealey og Myers, 2010). 
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6. Arðsemismat 

6.1. Endurgreiðslutími - (e. payback period) 

Endurgreiðslutími (e. payback period) er sá tími sem það tekur verkefnið að borga til baka 

upphaflegu fjárfestingu verkefnisins (Brealey og Myers, 2010). Fjárfestar vilja fá að vita 

hvenær upphafleg fjárfesting skilar sér til baka. Endurgreiðslutíminn er reiknaður með þeim 

hætti að talin eru árin sem það tekur uppsafnað sjóðstreymi að verða það sama og upphafleg 

fjárfesting í verkefninu.  

Endurgreiðslutíminn hefur sína kosti og galla, helsti kostur við gerð endurgreiðslutímans er 

að hún er auðskiljanleg og auðveld í notkun (Brealey og Myers, 2010). Fjárfestar vilja sjá 

stuttan endurgreiðslutíma, stuttur endurgreiðslutími er meira aðlaðandi því að upphafleg 

fjárfesting er fljótari að skila sér til baka. Þó svo að endurgreiðslutíminn sé stuttur getur það 

ekki alltaf verið jákvætt, því aðferðin glímir við ákveðna galla. Endurgreiðslutíminn tekur 

ekki tillit til sjóðstreymisins sem fellur til eftir endurgreiðslutímann og tekur ekki tillit til 

tímagildi peninga. Þetta getur leitt til þess að fjárfestar taki þátt í mörgum lélegum 

skammtímafjárfestingum og missa af góðum langtímafjárfestingum (Brealey og Myers, 

2010).  

6.2. Núvirtur endurgreiðslutími – (e.discounted payback period) 

Núvirtur endurgreiðslutími tekur tillit til tímagildi sjóðstreymis og því betrumbætir hún 

endurgreiðslutíma aðferðina. Núvirtur endurgreiðslutími byggir á núvirtu sjóðstreymi 

verkefnisins og því bera öll árin ekki sömu vigt. Því er í raun rökréttara að beita þessari 

aðferð í stað endurgreiðslutíma. Þó að þessi aðferð bæti endurgreiðslutíma aðferðina vegna 

þessa vandamáls, þá tekur núvirtur endurgreiðslutími ekki tillit til greiðslna sem koma til eftir 

endurgreiðslutímann (Brealey og Myers, 2010). 
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6.3. Hreint núvirði - (e. net present value) 

Hreint núvirði (e. NPV) er skilgreint sem samanlagt núvirði framtíðarsjóðstreymis 

verkefnisins að frádregnum upphafskostnaði (Brealey og Myers, 2010). Þegar fjárflæði er 

núvirt þá eru allar greiðslur sem koma til í framtíðinni settar á verðlag dagsins í dag. NPV 

aðferðin er sú aðferð sem virkar alltaf til þess að meta hvort verkefnið sé í raun að auka virði 

fjárfesta (Brealey og Myers, 2010). Þegar hreint núvirði er jákvætt þá er verkefnið að auka 

virði, sé það jafnt núlli er það hvorki að auka né minnka virði. Hins vegar ef hreint núvirði er 

neikvætt þá er verkefnið að minnka virði fjárfesta og því ekki fýsilegur fjárfestingarkostur 

(Brealey og Myers, 2010).  
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Jafna 17 Hreint núvirði  

6.4. Innri vextir - (e. internal rate of return) 

Innri vextir (e. IRR) eru skilgreindir sem vextir sem gefa okkur hreint núvirði jafnt og núll. 

Innri vextir segja til um hver raunveruleg ávöxtun fjárfestingar er. 

Ef innri vextir eru hærri en ávöxtunarkrafan, þá er verkefnið að skila hærri ávöxtun en 

ávöxtunarkrafan og því er NPV jákvætt þar sem fjárfestar eru að fá hærri ávöxtun miðað við 

áhættutöku. Séu innri vextir jafnir og ávöxtunarkröfunni þá er verkefnið að skila jafn hárri 

ávöxtun og ávöxtunarkrafan, því er NPV verkefnisins núll. Ef að innri vextir eru lægri en 

ávöxtunarkrafan verður NPV verkefnisins neikvætt. Þegar við berum saman ávöxtunarkröfu 

og innri vexti erum við í raun að skoða hvort að NPV sé jákvætt (Brealey og Myers, 2010).  

Kostir við notkun innri vaxta er til að mynda tímavirði peninga og þegar IRR er notað á réttan 

hátt þá fáum við góða sýn á virði og áhættu verkefnisins (Brealey og Myers, 2010). 

Gallar við notkun IRR er þegar sjóðstreymi er bæði jákvætt og neikvætt þá gefur IRR margar 

mismunandi niðurstöður eða enga niðurstöðu (Brealey og Myers, 2010). Ef innri vextir eru 

hærri en ávöxtunarkrafan þá almennt séð á að fara í slík verkefni, en ef mismunandi 
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ávöxtunarkröfu er að ræða milli ára þá getum við ekki borið saman innri vexti við margar 

ávöxtunarkröfur (Brealey og Myers, 2010).  
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Jafna 18 Innri vextir  

6.5. Aðlagaðir innri vextir - (e. modified internal rate of return) 

Aðlagðir innri vextir (e. MIRR) gera ráð fyrir að jákvætt sjóðstreymi sé endurfjárfest með 

ávöxtunarkröfu eigna en upphafleg fjárfesting sé fjármögnuð með fjármagnskostnaði 

(Brealey og Myers, 2010). IRR getur gefið upp margar mismunandi niðurstöður ef 

sjóðstreymi er bæði jákvætt og neikvætt, MIRR er notað til þess að leysa það vandamál 

(Brealey og Myers, 2010). IRR og MIRR eru nauðalíkar en megin munurinn liggur í 

ávöxtunarkröfu til endurfjárfestinga. Því getum við sagt að MIRR gefi okkur réttari 

niðurstöðu hvað varðar kostnað og arðsemi félagsins (Brealey og Myers, 2010).  
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6.6. Niðurstöður arðsemismats(e. Sensitivity analysis) 

Í töflu nr. 6 hér að neðan má sjá niðurstöður arðsemismatsins samandregnar. 

Aðferð Niðurstaða 

NPV 12,6 m. króna 

IRR 7,85% 

MIRR 7,82% 

Endurgreiðslutími 12,25 ár 

Núvirtur endurgreiðslutími. 41,88 ár 

Tafla 6 Niðurstöður arðsemismats 

Við skoðun á niðurstöðum arðsemismat er NPV lykilstærð. Hún er sú stærð sem gefur þér í 

einföldu máli niðurstöðu um hvort arðbært sé að fara í viðkomandi fjárfestingu eða ekki. 

Aðrar aðferðir er svo hægt að skoða til hliðsjónar og upp á frekari samanburð. Niðurstaða 

arðsemislíkansins sýnir að hreint núvirði fjárfestingarinnar er jákvætt og þar af leiðandi 

arðbært. Því má álykta að fjárfesting í FAST1 sé góður valkostur. Í kafla 5.4 var komist að 

þeirri niðurstöðu að viðeigandi ávöxtunarkrafa fyrir verkefnið væri 7,8%. Skilyrði fyrir 

jákvæðu NPV er að IRR sé hærra en ávöxtunarkrafa verkefnis. Niðurstaðan sýnir IRR upp á 

7,85% sem er 0,05% álag á ávöxtunarkröfuna. Þrátt fyrir að niðurstöðurnar sýni vissulega að 

verkefnið sé arðbært þá má ekki miklu muna til að breyting verði á þeirri forsendu. 

Endurgreiðslutími er svo önnur stærð sem er hægt að skoða í þessum samanburði en hann 

gefur okkur árafjöldann fyrir verkefnið að endurgreiða upprunalegu fjárfestingu. Niðurstaðan 

er upp á 12,25 ár. Þessi stærð tekur hinsvegar ekki tillit til tímavirði peninga og því er hægt 

að skoða núvirtan endurgreiðsluferil í þessu samhengi en hann gefur okkur að fjárfestingin 

mun greiða sig til baka undir síðara hluta 41 árs. 
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6.7. Næmnigreining 

Til að setja niðurstöður arðsemismatið í frekara samhengi er framkvæmd næmnigreining. Við 

áætlun sjóðstreymis eru margir óvissuþættir og því er mikilvægt að skoða hvaða lykilbreytur 

hafa áhrif á niðurstöðu arðsemismatsins (Brealey og Myers, 2010) Við næmnigreininguna var 

skoðað hvaða áhrif breyting á vaxtakjörum, fasteignaverði, leigutekjum, eiginfjárhlutfalli, 

arðgreiðslum og ávöxtunarkröfu hafa á NPV. 

 

Mynd 5 Næmnigreining breyting á vaxtakjörum 

Líkt og komið var inn á í kafla 4.1 ber núverandi fjármögnun félagsins 4,2% verðtryggða 

vexti. Þar kemur jafnframt að fasteignafélagið Reginn hefur nýverið endurfjármagnað félag 

sitt með vaxtakjörum undir 4% og því er áhugavert að sjá þróun NPV eftir því sem vaxtakjör 

breytast. Miðað við að félagið fjármagni sig á 3,95% vöxtum verður NPV 36 m. króna og 45 

m.króna við 3,85% vexti. Það er því klárt högnunartækifæri í formi endurfjármögnunar og 

jafnframt hætt við því að félagið myndi ekki ráða við mikið hærri vexti en núverandi kjör 

sýna en NPV verði neikvætt um 15 m.króna hækki vaxtakjör í 4,5%. 
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Mynd 6 Næmnigreining breyting á eiginfjárhlutfalli 

Eins og sjá má í kafla 3.10 hafa íslensk fasteignafélög verið með fjármagnsskipan sem byggir 

á hárri skuldsetningu og því þótti eðlilegt að bera saman NPV miðað við mismunandi 

skuldsetningu. Við 25% eiginfjárhlutfall verður NPV neikvætt um 62 m.króna og því má 

draga þá ályktun að sé rekstrarform hinna fasteignafélaganna með svipuðum hætti og FAST1 

að rekstur þeirra sé óarðbær. 

 

Mynd 7 Næmnigreining Breyting á arðgreiðslum 

Eins og kemur fram í kafla 3.6 gera fjárfestar gjarnan kröfu um arðgreiðslur úr 

fasteignafélögum. Því þótti eðlilegt að kanna burði félagsins til að greiða arðgreiðslur með 

því að skoða breytingu á NPV miðað við breytingu á arðgreiðsluhlutfalli. Ljóst er að ef horft 
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er til 0% arðgreiðslna líkt og raunin hefur oft verið með samanburðarfélag að NPV verður 

umtalsvert hærra, eða 269 m.króna. 

 

Mynd 8 Næmnigreining breyting á fasteignaverði 

Líkt og fram kemur í kafla þrjú er hugsanlegt að menn sjái tækifæri í því að fjárfesta í 

fasteignafélögum með það í huga að hagnast á hækkun fasteignaverðs. Endurmat fasteigna 

hefur verið stór liður hjá íslenskum fasteignafélögum gegnum tíðina og því er vert að skoða 

áhrif verðbreytinga á rekstur félaganna. Sé áætlaður raunvöxtur fasteignaverðs um 0,25% á 

ári gefur það NPV niðurstöðu upp á 107 m.króna og því ljóst að hækkun á fasteignavirði 

myndi skila sér mjög vel í gegnum rekstur félagsins. 

 

Mynd 9 Næmnigreining breyting á ávöxtunarkröfu 
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Ávöxtunarkrafa er sú krafa sem fjárfestir setur sér og getur því vissulega verið afstæð stærð 

en fjárfestar horfa ekki allir á hlutina með sömu augum. Því þótti vert að kanna breytingu á 

NPV við breyttar ávöxtunarkröfur. Það er augljóst að litlar breytingar hafa mikil áhrif á 

niðurstöðu NPV. Hækki ávöxtunarkrafa úr 7,8% upp í 8% skilar NPV neikvæðri niðurstöðu 

upp á 32 m.króna. Lækki hún hinsvegar niður í 7,5% er NPV orðið 84 m.króna. Það er því 

augljóst að mat á ávöxtunarkröfu er einn mikilvægasti þátturinn í gerð arðsemislíkan 
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7. Hermun (e. simulation) 

7.1. Monte Carlo  

Menn hafa skiptar skoðanir á skilvirkni markaða og fyrirsjáanleika þeirra, flestir geta 

hinsvegar sammælst um það að ávöxtun eigna og tekjuþróun til lengri tíma er að jafnaði 

áhættusöm stærð sem erfitt er að álykta um. 

Monte Carlo aðferðin hefur mikið verið nýtt í fjármálum frá því að David B. Herzt kynnti 

notkun hennar fyrst við fjármálagreiningar (Hertz, 1979). Aðferðin er notuð til að meta 

framtíðarniðurstöður og hægt er notast við hermunina á flókin og ólínuleg módel til að meta 

nákvæmni og niðurstöður annarra módela. Hægt er að herma nokkrar stærðir samtímis og út 

frá þeim niðurstöðum er hægt að búa til líkindadreifingu. Aðferðinni er beitt á atriði sem 

óvissa er með, svo sem framtíðar leigutekjur og endurreiknar líkanið hundruðum eða jafnvel 

þúsundum skipta og gefur skýra dreifingu niðurstaðna (Jäckel, 2002). 

Frekar en að skila niðurstöðum arðsemismat einungis sem einni stærð, svo sem hvað varðar 

NPV, IRR og aðrar arðsemisaðferðir er því hægt að sýna fullkomna dreifingu miðað við 

verstu jafnt sem bestu skilyrði og líkindi á hverri niðurstöðu fyrir sig. Þetta gefur því talsvert 

skýrari mynd yfir arðsemisniðurstöður og auðveldar ákvörðunartöku(Glasserman, 2004). 

Í grunnin byggir aðferðin á vænti gildi ( ( ))E f X . Þetta er framkvæmt með því að mynda n 

fjölda slembitalna 1 2( , ,..., )nX X X   sem fylgja ákveðinni dreifingu. Þá er ákveðið fallið f á 

hverja tölu og að lokum er hægt að taka meðaltal af 1 2( ), ( ),..., ( )nf X f X f X  og fá vænt gildi 

(Hammersley, 1964). Hægt að útfæra hana yfir á mjög einföld dæmi. Sem dæmi væri hægt að 

taka teningakast og finna líkurnar á því að fá summuna 11 kastir þú tveimur teningum 

samtímis. Teningur hefur sex hliðar og því getum við gefið okkur það að kastir þú tveimur 

teningum samtímis geta komið upp 36 mismunandi útkomur. Við sjáum að eina leiðin til að 

mynda töluna ellefu úr tveimur teningum er með því að fá tölurnar fimm og sex saman en sú 

staða myndast í tvö skipti af þessum 36 útkomum, þegar teningur eitt myndar töluna 5 og 

teningur tvö myndar samtímis töluna 6 og þegar teningur eitt myndar töluna 6 og teningur tvö 

myndar töluna 5. Því getum við gefið okkur að líkurnar á því að fá útkomuna 11 sé 

einfaldlega 2/36, við deilum heildarfjölda útkomna sem gefa okkur stærðina 11 með 

heildarfjölda hugsanlegra útkoma kastir þú tveimur teningum. Niðurstaðan er því 5,56% líkur 

á því að kast tveggja teninga myndi summuna 11.  
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Þetta dæmi gefur okkur nákvæm líkindi þess að talan ellefu. Raunveruleikinn er hinsvegar 

ekki alltaf svo einfaldur með skýrum breytum og líkindum og því er hægt að sannreyna 

líkindi og sýna dreifingu niðurstaðna með skýrum hætti með því að beita Monte Carlo 

aðferðinni. Í dæminu með teningana væri hægt að láta tölvu mynda slembitölur sem fylgja 

líkindadreifingu og gefa niðurstöðu í hverju kasti fyrir sig. Því oftar sem þú endurtekur 

aðferðina því nákvæmari niðurstöðu gefur hún. Sjá nánar í mynd 10 og mynd 11 hér að 

neðan. 

 

Mynd 10 Monte Carlo („Monte carlo simulation“, e.d.) 

 

Mynd 11 10.000 köst („Monte carlo simulation“, e.d.) 

Monte Carlo aðferðin getur verið mjög nytsamlegt tól þegar kemur að því að greina áhættu. 

Hætt er þó við því að hún sé notuð þegar hennar er ekki þörf, eingöngu til þess að bæta virði 

viðkomandi líkans. Gott dæmi um það væri beiting aðferðarinnar á sýnidæmið hér að ofan. 
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Þegar um hornréttan tening er að ræða þá vitum við hverjar líkurnar eru. Þegar líkindi heyra 

undir lögmál er óþarft að notast við slíka hermun (Swan, 2008). 

Erfitt er hinsvegar að spá fyrir um þróun framtíðarleiguverðs og hjálpar Monte Carlo hermun 

til við að meta áhættuna sem fylgir þessari framtíðaróvissu. Út frá niðurstöðum 

hermunarlíkansins er búin til líkindadreifing fyrir mögulegar niðurstöður og út frá henni er 

hægt að meta líkur  á mismunandi aðstæðum. 

7.2. Líkindadreifing 

Mikilvægt skref í Monte Carlo greiningum er að meta og velja mest viðeigandi form 

dreifingar til að endurspegla þá þætti sem helst hafa áhrif á áhættumat (Epa, 2001). Úr 

mörgum tegundum líkindadreifinga er að velja, sem, eðli málsins samkvæmt henta misvel 

eftir því hverju líkanið á að ná fram. Sjá má á mynd 12 hér að neðan nokkur helstu form 

dreifinga sem koma til greina.   

 

Mynd 12 Mismunandi dreifingar 

Svæðið sem hver dreifing þekur sýnir líkindadreifingu hverrar aðferðar fyrir sig. 

Normaldreifing er eitt algengast form líkindadreifinga sem notast er við í tölfræði, gefur sér 

að mælivillur séu normaldreifðar. Ýmsar hömlur geta fylgt því að notast við normaldreifingu, 

helst sú að takmörk geta verið á endapunktum, sem dæmi ef áætla ætti laun starfsmanna hjá 

fyrirtæki þá þarf kúrfan að geta stöðvað við lögbundin lágmarkslaun og/eða lögbundin 

hámarkslaun (Castrup, 2009). 
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Samræmd dreifing er mikið notuð í fjármálalíkönum og gefur sér þá forsendu að jafn miklar 

líkur séu á öllum útkomum, sem ætti vel við ef við værum með hornréttan tening til að mynda 

en á verr við fyrirbæri eins og leiguverð (Brigham og Ehrhardt, 2005). 

Beta-dreifing er einnig mikið notuð í fjármálalíkönum en hún hefur þann kost að bjóða upp á 

mörg form ferla yfir endanlegt bil. Betu-dreifingum fylgir hinsvegar einnig sá ókostur að 

flókið getur reynst að skilja hana og meta breytur til notkunar (Johnson, 1997). 

Beta-dreifing er einnig mikið notuð í fjármálalíkönum en hún hefur þann kost að bjóða upp á 

mörg form ferla yfir endanlegt bil. Betu-dreifingum fylgir hinsvegar einnig sá ókostur að 

flókið getur reynst að skilja hana og meta breytur til notkunar (Johnson, 1997). 

Beta-dreifing býður upp á mun fjölbreytilegri notkunarmöguleika en er jafnframt mun 

flóknari í framkvæmd og sé henni ekki rétt framfylgt eru kostir við notkun hennar fyrir bý.  

Þríhyrningsdreifing hefur lítið verið notuð nema þá helst við fjármálalíkön. David Johnson 

(1997) hefur sýnt fram á að hún geti verið góður kostur sem staðgengill fyrir beta-dreifingu. 

Sjaldan beri á miklum mun á greiningunum tveimur og því geti hún verið góður kostur við 

slík verkefni. Þríhyrningsdreifingin hentar vel þegar skortur er á magni upplýsinga eða þegar 

tengsl milli breyta er þekkt en upplýsingar takmarkaðar. Settar eru fram þrjár breytur; 

Hæsta gildi (a) 

Líklegasta gildi (b) 

Lægsta gildi (c) 

Dreifingin byggir á því að sá sem býr líkanið til geti tekið hálfupplýsta ákvörðun, hann geti 

að einhverju leyti metið eitthvert þessara gilda eða komist ansi nálægt þeim niðurstöðum 

(Johnson, 1997). Þessi þrjú gildi mynda svo þríhyrning, samanber mynd 12 hér að ofan. 

Gildin munu flest lenda í grennd við líklegasta gildið en eftir stærð lægsta og hæsta gildis 

mun þróunin skekkjast til til þeirra áttar. Ákveðið var að herma þróun leiguverðs með notkun 

þríhyrningardreifingar enda þótt hún henta vel til.  
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Tölurnar sem eru notaðar til að áætla stærð þessa gilda eru jafndreifðar slembitölur (x). 

Þríhyrningsdreifingin sjálf er gefin með þrepafalli, samanber formúla eitt hér að neðan 

(Johnson, 1997).  
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Jafna 19 Þríhyrningsdreifing 

7.3. Forsendur hermunar 

Ákveðið var að herma eina breytu, leigutekjur. Sú hermun nær hinsvegar til þriggja 

meginstoða leigutekna, það er að segja fermetraverð, leigunýting og verðbólgufylgni. Ekki 

þótti ástæða til að herma aðrar breytur í líkaninu þar sem þeim fylgir meiri vissa. 

Þá ert gert ráð fyrir því í líkaninu að fyrstu sjö árin haldist tekjur miðað við núverandi stærðir 

en eftir fyrstu sjö árin, árið 2019 er byrjað að herma leiguverðið. Gert er ráð fyrir meðallengd 

samninga til frambúðar verði sjö ár. Þegar samningi líkur er svo notast við 

þríhyrningsdreifingu til að áætla nýtt leiguverð út frá forsendum um líklegasta, hæsta og 

lægsta gildi. Þá eru gefnar 1% líkur í hverjum mánuði á því að leigusamningi sé sagt upp og 

þá myndast nýtt leiguverð til sjö ára út frá sömu forsendum. 

 

Fasteign  Skúlagata Vegmúli Skútvogur 

Lægsta 9.000.000 kr. 4.500.000 kr. 1.500.000 kr. 

Líklegasta 10.132.000 kr. 5.638.000 kr. 1.907.000 kr. 

Hæsta 12.000.000 kr. 7.000.000 kr. 2.500.000 kr. 
Tafla 7 Lægsta, líklegasta og hæsta gildi á leiguverði eftir fasteignum í hermun 

Sjá má dreifingu lægsta, líklegast og hæsta gildis í þríhyrningsdreifinguna hér að ofan. Þessar 

stærðir eru mánaðarleg leiga og inn í þeim er metin margfaldari af fermetraverði, 

verðbólgunýtingu og leigunýtingu. Þessar þrjár stærðir mynda svo leiguverðið.  
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7.4. Niðurstöður hermunar 

Framkvæmdar voru 3.000 hermanir til að fá sem nákvæmustu niðurstöðu. Fundnar voru 

dreifingar fyrir NPV, IRR, MIRR og endurgreiðslutíma. Sjá útlistun á þeim niðurstöðum hér 

að neðan. 

 

Mynd 13 Hermun npv 

Niðurstöðurnar sýna í raun að mestar líkur eru á að NPV verði neikvætt um 13m. króna. 

Uppsöfnuð líkindi sýna okkur að það eru um 53% líkur á að NPV verði jákvæð stærð. 

Dreifingin er hinsvegar nokkuð jöfn og ekki má miklu muna til að NPV verði neikvæð stærð 

og fjárfestingin þar af leiðandi ekki arðbær. Þetta er nokkurn veginn í takt við niðurstöður í 

spálíkani okkar sem gaf okkur þá niðurstöðu að NPV yrði jákvætt um 12 m. króna. 
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Mynd 14 Hermun irr 

Uppsöfnuð líkindi sýna okkur að um 57% líkur eru á því að IRR verði hærra en 

ávöxtunarkrafan sem er upp á 7,8%. Mestar líkur eru gefnar á því að IRR verði 8%. Þetta er í 

takti við spá arðsemislíkansins sem hljóðaði upp á 7,85%. 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

U
p

p
sa

fn
a
ð
a
r 

lí
k

u
r
 

T
íð

n
i 

Prósentur 

IRR 

IRR Uppsafnaðar líkur



 

48 

 

 

Mynd 15 Hermun mirr 

Við sjáum að mestar líkur eru á að MIRR verði um 7,84%. Það er mjög nálægt niðurstöðum 

arðsemislíkansins sem gefur 7,82%. 

 

Mynd 16 Hermun endurgreiðslutími 
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Sjáum að mestar líkur eru á að endurgreiðslutíminn verði 11,25 ár. Þetta er öllu hagstæðara 

en niðurstöður arðsemislíkansins sem gáfu 12,24 ár. Ferillinn er jafnframt frekar stöðugur, en 

niðurstöðurnar voru á bilinu 9,8 ár og upp í 13,5 ár í versta falli. 

Sjá má heildaryfirlit yfir niðurstöður hermunar í töflunni hér að neðan. 

Hermun  NPV IRR MIRR Endurgreiðslutími 

Hámark  262,3 8,96% 8,03% 13,2 

Lágmark -203,2 6,66% 7,54% 9,5 

Meðaltal 9,9 7,91% 7,82% 11,3 

Staðalfrávik 84,3 0,47% 0,10% 0,6 

Efra öryggisbil  12,9 7,93% 7,83% 11,3 

Neðra öryggisbil 6,9 7,90% 7,82% 11,3 
Tafla 8 Heildaryfirlit niðurstaðna hermunar 
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8. Lokaorð 

Fasteignafélög á Íslandi hafa farið í gegnum erfiða lærdómskúrfu síðastliðin ár og ljóst að 

endurvekja þarf trúverðugleika þeirra. Það breytir ekki þeirri forsendu að fjárfestar hafa alltaf 

viljað vera með fasteignir í eignasöfnum sínum. Þar sem gjaldeyrishöft eru við lýði á Íslandi 

takmarkast fjárfestingarkostir þeirra við markað heima fyrir og sem stendur er eingöngu eitt 

fasteignafélag skráð á íslenskan markað. 

Þetta er ekki síst þýðingarmikið fyrir íslenska lífeyrissjóði sem mega lögum samkvæmt ekki 

fjárfesta í fasteignum. Það er hinsvegar ekkert sem kemur í veg fyrir eignarhald þeirra í 

hlutafélögum sem snúa að fasteignarekstri. Lífeyrissjóðirnir dekka bróðurpart 

fjárfestingamengis landsins og líklegt er að félaginu hafi verið stofnað með eignarhald þeirra 

í huga. 

Niðurstöður arðsemismatsins gefa það til kynna að fjárfesting í félaginu sé arðbær. Þetta sést 

með því að kanna NPV sem er sú stærð sem fjárfestar horfa helst til við mat 

fjárfestingarkosta. Innri vextir félagsins eru jafnframt hærri en ávöxtunarkrafa sem gerð er til 

þess og þar af leiðandi eru fjárfestar að fá umframávöxtun ef horft er til áhættu. 

Niðurstöður næmnigreiningu gefa það hinsvegar til kynna að smávægilegar breytingar á 

lykilstærðum geta orðið til þess að NPV skili neikvæðri niðurstöðu og að innri vextir verði 

lægri en ávöxtunarkrafa sem gerð er til félagsins.  

Hermunarlíkan sýnir að rúmlega 53% líkur eru á að NPV verði jákvætt. Niðurstöðurnar 

endurspegla arðsemismat og sýna að niðurstöðurnar eru jákvæðar og fjárfesting því arðbær, 

þær gefa það jafnframt til kynna að ekki megi mikið bregða út af til að breyting verði þar á. 

Það er jafnframt ljóst að fyrirtækið er arðbærari kostur fyrir lífeyrissjóði en hinn almenna 

fjárfesti. Þessa ályktun er dregin frá því að ólíkt hefðbundnum fasteignafélögum þá eiga 

fjárfestar eignarhlut í FAST1 sem er samlagshlutafélag og er ekki sjálfstæður skattaaðili. Þar 

sem lífeyrissjóðir eru ekki skattskyldir aðilar geta þeir því komist hjá stórum hluta af 

skattbyrði rekstrarins. Til samanburðar eru eina skráða fasteignafélag á markaði hlutafélag 

sem er skattskyldur aðili. 

Lokarniðurstaða arðsemismatsins er því sú að félagið sé fýsilegur fjárfestingakostur fyrir 

fjárfesta.  
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10. Viðaukar: 

10.1. Viðauki A: Forsendur fjármögnunar og efnahagsreiknings 

Hlutafé  813.998.912      

Lán 1.390.001.088      

Afskriftir 0,8% 

Stofnkostnaður  2.138.572.800 

Fasteignagjöld atvinnuhúsnæðis  1,65% 

Fasteignagjöld lóðar 1% 

Skattur 20% 

Capex/afskriftir hlutfall 0,8  

Vextir  4,20% 

 

10.2. Viðauki B: Rekstrarforsendur 

Hiti og rafmagn (á m2) 20,83 

Tryggingar % af brunabótamati 0,10% 

Viðhaldskostnaður % af virði fasteigna 0,50% 

Lögfræði og endurskoðendakostnaður (á m2) 150  

Eignastýringarþóknun grunnur 0,8% 

Eignastýringarþóknun haldið eftir 0,2% 

Arðgreiðslur 11% 

Stjórnarlaun á ári  3.000.000 
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10.3. Viðauki C Efnahagsreikningur  

Allar tölur er í milljónum. 

 

Tafla 9 Efnahagsreikningur 2012 - 2032 

  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Eignir

Fjárfestingaeignir 2.138,6 2.135,1 2.131,7 2.128,3 2.124,9 2.121,4 2.118,0 2.114,6 2.111,2 2.107,7 2.104,3 2.100,9 2.097,4 2.094,0 2.090,6 2.087,2 2.083,7 2.080,3 2.076,9 2.073,5 2.070,0

Tekjuskattsinneign

Fastafjármunir samtals 2.138,6 2.135,1 2.131,7 2.128,3 2.124,9 2.121,4 2.118,0 2.114,6 2.111,2 2.107,7 2.104,3 2.100,9 2.097,4 2.094,0 2.090,6 2.087,2 2.083,7 2.080,3 2.076,9 2.073,5 2.070,0

Lögbundinn varasjóður 5,4 13,3 16,9 22,8 29,0 34,9 39,2 44,1 49,0 53,8 14,5 14,3 14,1 13,8 13,6 13,4 13,2 13,0 12,8 12,6 12,4

Handbært fé 132,7 205,5 258,0 317,5 380,5 442,7 494,8 548,2 600,8 652,8 704,0 754,5 804,4 853,5 902,0 949,8 997,0 1.043,4 1.089,2 1.134,3 1.178,7

Veltufjármunir samtals 138,1 218,8 274,9 340,3 409,6 477,6 534,0 592,3 649,8 706,5 718,5 768,8 818,4 867,4 915,7 963,3 1.010,2 1.056,4 1.102,0 1.146,9 1.191,2

Eignir samtals 2.276,7 2.353,9 2.406,6 2.468,6 2.534,4 2.599,0 2.652,0 2.706,9 2.761,0 2.814,3 2.822,8 2.869,7 2.915,9 2.961,4 3.006,3 3.050,4 3.093,9 3.136,7 3.178,9 3.220,4 3.261,2

Eigið fé 

Óráðstafað eigið fé 53,8 120,1 171,6 226,7 285,4 344,1 394,9 445,0 494,4 543,1 591,1 638,4 685,0 730,9 776,2 820,7 864,6 907,8 950,3 992,2 1.033,4

Hlutafé 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0

Lögbundinn varasjóður 5,4 13,3 16,9 22,8 29,0 34,9 39,2 44,1 49,0 53,8 14,5 14,3 14,1 13,8 13,6 13,4 13,2 13,0 12,8 12,6 12,4

Eigið fé samtals 873,2 947,3 1.002,5 1.063,6 1.128,5 1.193,0 1.248,1 1.303,2 1.357,4 1.410,9 1.419,6 1.466,7 1.513,1 1.558,8 1.603,8 1.648,1 1.691,8 1.734,8 1.777,1 1.818,8 1.859,8

Skuldir 

Tekjuskattsskuldbinding 13,5 16,6 14,1 15,0 16,0 16,0 13,9 13,7 13,5 13,4 13,2 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3 12,1 11,9 11,8 11,6 11,4

Vaxtaberandi skuldir 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0

Skuldir samtals 1.403,5 1.406,6 1.404,1 1.405,0 1.406,0 1.406,0 1.403,9 1.403,7 1.403,5 1.403,4 1.403,2 1.403,0 1.402,8 1.402,6 1.402,5 1.402,3 1.402,1 1.401,9 1.401,8 1.401,6 1.401,4
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Tafla 10 Efnahagsreikningur 2033 - 2053 

  

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Eignir

Fjárfestingaeignir 2.066,6 2.063,2 2.059,7 2.056,3 2.052,9 2.049,5 2.046,0 2.042,6 2.039,2 2.035,8 2.032,3 2.028,9 2.025,5 2.022,0 2.018,6 2.015,2 2.011,8 2.008,3 2.004,9 2.001,5 1.998,1

Tekjuskattsinneign

Fastafjármunir samtals 2.066,6 2.063,2 2.059,7 2.056,3 2.052,9 2.049,5 2.046,0 2.042,6 2.039,2 2.035,8 2.032,3 2.028,9 2.025,5 2.022,0 2.018,6 2.015,2 2.011,8 2.008,3 2.004,9 2.001,5 1.998,1

Lögbundinn varasjóður 12,2 12,0 11,8 11,6 11,4 11,2 11,1 10,9 10,7 10,5 10,3 10,1 9,9 9,7 9,5 9,4 9,2 9,0 8,8 8,6 8,5

Handbært fé 1.222,5 1.265,7 1.308,1 1.350,0 1.391,2 1.431,7 1.471,6 1.510,8 1.549,5 1.587,5 1.624,8 1.661,6 1.697,7 1.733,2 1.768,1 1.802,3 1.836,0 1.869,1 1.901,5 1.933,4 1.964,6

Veltufjármunir samtals 1.234,8 1.277,7 1.320,0 1.361,6 1.402,6 1.442,9 1.482,6 1.521,7 1.560,1 1.597,9 1.635,1 1.671,7 1.707,6 1.742,9 1.777,6 1.811,7 1.845,2 1.878,1 1.910,3 1.942,0 1.973,1

Eignir samtals 3.301,4 3.340,9 3.379,7 3.417,9 3.455,5 3.492,4 3.528,7 3.564,3 3.599,3 3.633,7 3.667,4 3.700,6 3.733,1 3.765,0 3.796,2 3.826,9 3.856,9 3.886,4 3.915,2 3.943,5 3.971,1

Eigið fé 

Óráðstafað eigið fé 1.073,9 1.113,8 1.153,0 1.191,6 1.229,5 1.266,8 1.303,4 1.339,4 1.374,8 1.409,5 1.443,6 1.477,1 1.509,9 1.542,2 1.573,8 1.604,8 1.635,2 1.665,0 1.694,2 1.722,7 1.750,7

Hlutafé 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0 814,0

Lögbundinn varasjóður 12,2 12,0 11,8 11,6 11,4 11,2 11,1 10,9 10,7 10,5 10,3 10,1 9,9 9,7 9,5 9,4 9,2 9,0 8,8 8,6 8,5

Eigið fé samtals 1.900,1 1.939,8 1.978,8 2.017,2 2.054,9 2.092,0 2.128,5 2.164,3 2.199,4 2.234,0 2.267,9 2.301,2 2.333,8 2.365,9 2.397,3 2.428,1 2.458,4 2.488,0 2.517,0 2.545,4 2.573,2

Skuldir 

Tekjuskattsskuldbinding 11,2 11,1 10,9 10,7 10,6 10,4 10,2 10,1 9,9 9,7 9,6 9,4 9,2 9,1 8,9 8,7 8,6 8,4 8,3 8,1 8,0

Vaxtaberandi skuldir 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0

Skuldir samtals 1.401,2 1.401,1 1.400,9 1.400,7 1.400,6 1.400,4 1.400,2 1.400,1 1.399,9 1.399,7 1.399,6 1.399,4 1.399,2 1.399,1 1.398,9 1.398,7 1.398,6 1.398,4 1.398,3 1.398,1 1.398,0
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10.4. Viðauki D: Rekstrarreikningur  

Allar tölur eru í milljónum 

 

Tafla 11 Rekstrarreikningur 2012 - 2032 

  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Tekjur 

Leigutekjur alls 212,5 212,5 212,5 212,5 212,5 212,5 201,4 200,4 199,4 198,4 197,4 196,4 195,4 194,4 193,5 192,5 191,5 190,6 189,6 188,7 187,8

Endurmat fasteigna alls

Sala á fasteignum

Tekjur alls 212,5 212,5 212,5 212,5 212,5 212,5 201,4 200,4 199,4 198,4 197,4 196,4 195,4 194,4 193,5 192,5 191,5 190,6 189,6 188,7 187,8

Gjöld

Rekstrarkostnaður fasteigna 33,6 18,0 17,8 12,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6

Lögfræði og endurskoðun 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8

Eignastýringaþóknun 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

Eignastýringar haldið eftir 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3

Gjöld alls 69,8 54,2 54,0 48,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8

NOI 142,8 158,4 158,6 163,7 168,7 168,7 157,6 156,6 155,6 154,6 153,6 152,6 151,6 150,6 149,7 148,7 147,7 146,8 145,8 144,9 144,0

EBITDA  142,8 158,4 158,6 163,7 168,7 168,7 157,6 156,6 155,6 154,6 153,6 152,6 151,6 150,6 149,7 148,7 147,7 146,8 145,8 144,9 144,0

   -Afskriftir alls 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

EBIT 125,7 141,2 141,4 146,6 151,6 151,6 140,4 139,4 138,4 137,4 136,4 135,5 134,5 133,5 132,5 131,6 130,6 129,7 128,7 127,8 126,8

Lögbundinn varasjóður 5,4 6,6 5,2 5,5 5,9 5,9 5,1 5,0 4,9 4,9 4,8 4,7 4,7 4,6 4,5 4,5 4,4 4,3 4,3 4,2 4,1

Vaxtagreiðslur lána 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4

EBT 67,3 82,8 83,0 88,2 93,2 93,2 82,1 81,0 80,1 79,1 78,1 77,1 76,1 75,1 74,2 73,2 72,2 71,3 70,3 69,4 68,4

    -Tekjuskattur 13,5 16,6 14,1 15,0 16,0 16,0 13,9 13,7 13,5 13,4 13,2 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3 12,1 11,9 11,8 11,6 11,4

Greiddur arður 17,4 18,0 18,6 18,6 17,3 17,2 17,1 17,0 16,9 16,8 16,7 16,6 16,5 16,4 16,3 16,1 16,0 15,9 15,8

Hagnaður/Tap 53,8 66,3 51,5 55,2 58,7 58,7 50,8 50,1 49,4 48,7 48,0 47,3 46,6 45,9 45,2 44,6 43,9 43,2 42,5 41,9 41,2

FFO 36,7 49,1 51,8 56,0 60,1 60,1 51,0 50,2 49,4 48,6 47,7 46,9 46,1 45,4 44,6 43,8 43,0 42,2 41,4 40,7 39,9

AFFO 23,0 35,4 38,1 42,3 46,4 46,4 37,3 36,5 35,7 34,8 34,0 33,2 32,4 31,6 30,9 30,1 29,3 28,5 27,7 27,0 26,2

Eignfærsluhlutfall 6,68% 7,42% 7,44% 7,69% 7,94% 7,95% 7,44% 7,40% 7,37% 7,33% 7,30% 7,26% 7,23% 7,19% 7,16% 7,12% 7,09% 7,06% 7,02% 6,99% 6,95%
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Tafla 12 Rekstrarreikningur 2033 - 2053 

  

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Tekjur 

Leigutekjur alls 186,8 185,9 185,0 184,0 183,1 182,2 181,3 180,4 179,5 178,6 177,7 176,8 175,9 175,1 174,2 173,3 172,5 171,6 170,7 169,9 169,0

Endurmat fasteigna alls

Sala á fasteignum

Tekjur alls 186,8 185,9 185,0 184,0 183,1 182,2 181,3 180,4 179,5 178,6 177,7 176,8 175,9 175,1 174,2 173,3 172,5 171,6 170,7 169,9 169,0

Gjöld

Rekstrarkostnaður fasteigna 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6

Lögfræði og endurskoðun 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8

Eignastýringaþóknun 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

Eignastýringar haldið eftir 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3

Gjöld alls 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8 43,8

NOI 143,0 142,1 141,2 140,2 139,3 138,4 137,5 136,6 135,7 134,8 133,9 133,0 132,1 131,3 130,4 129,5 128,7 127,8 126,9 126,1 125,2

EBITDA  143,0 142,1 141,2 140,2 139,3 138,4 137,5 136,6 135,7 134,8 133,9 133,0 132,1 131,3 130,4 129,5 128,7 127,8 126,9 126,1 125,2

   -Afskriftir alls 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

EBIT 125,9 124,9 124,0 123,1 122,2 121,3 120,4 119,5 118,6 117,7 116,8 115,9 115,0 114,1 113,2 112,4 111,5 110,7 109,8 108,9 108,1

Lögbundinn varasjóður 4,1 4,0 3,9 3,9 3,8 3,7 3,7 3,6 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,2 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8

Vaxtagreiðslur lána 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4

EBT 67,5 66,6 65,6 64,7 63,8 62,9 62,0 61,1 60,2 59,3 58,4 57,5 56,6 55,7 54,9 54,0 53,1 52,3 51,4 50,6 49,7

    -Tekjuskattur 11,2 11,1 10,9 10,7 10,6 10,4 10,2 10,1 9,9 9,7 9,6 9,4 9,2 9,1 8,9 8,7 8,6 8,4 8,3 8,1 8,0

Greiddur arður 15,7 15,6 15,5 15,4 15,3 15,2 15,1 15,0 14,9 14,8 14,7 14,6 14,5 14,4 14,3 14,2 14,2 14,1 14,0 13,9 13,8

Hagnaður/Tap 40,5 39,9 39,2 38,6 37,9 37,3 36,6 36,0 35,4 34,7 34,1 33,5 32,9 32,2 31,6 31,0 30,4 29,8 29,2 28,6 28,0

FFO 39,1 38,4 37,6 36,9 36,1 35,4 34,6 33,9 33,2 32,4 31,7 31,0 30,3 29,5 28,8 28,1 27,4 26,7 26,0 25,3 24,6

AFFO 25,4 24,7 23,9 23,2 22,4 21,7 20,9 20,2 19,4 18,7 18,0 17,3 16,5 15,8 15,1 14,4 13,7 13,0 12,3 11,6 10,9

Eignfærsluhlutfall 6,92% 6,89% 6,85% 6,82% 6,79% 6,75% 6,72% 6,69% 6,65% 6,62% 6,59% 6,56% 6,52% 6,49% 6,46% 6,43% 6,39% 6,36% 6,33% 6,30% 6,27%
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10.5. Viðauki E: Sjóðstreymi 

Allar tölur eru í milljónum  

 

Tafla 13 Sjóðstreymi 2012 - 2026 

Rekstrarhreyfingar   2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Rekstrartekjur 212,5 212,5 212,5 212,5 212,5 212,5 201,4 200,4 199,4 198,4 197,4 196,4 195,4 194,4 193,5

Rekstrargjöld 128,1 112,6 112,4 107,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2

Rekstrarhagn/tap tímabils 84,4 100,0 100,2 105,3 110,4 110,4 99,2 98,2 97,2 96,2 95,2 94,2 93,2 92,3 91,3

Greiddur skattur 13,5 16,6 14,1 15,0 16,0 16,0 13,9 13,7 13,5 13,4 13,2 13,0 12,8 12,6

Rekstrarhreyfingar til áhrifa á fjárstreymi 84,4 86,5 83,6 91,3 95,3 94,4 83,2 84,3 83,5 82,6 81,8 81,0 80,2 79,4 78,7

Rekstrarhreyfingar samtals 84,4 86,5 83,6 91,3 95,3 94,4 83,2 84,3 83,5 82,6 81,8 81,0 80,2 79,4 78,7

Fjárfestingarhreyfingar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaup á fasteignum 2142,0

Capex 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7

Sala á fasteignum

Yfirverð fasteigna

Fjárfsetingarhreyfingar samtals 2155,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7

Fjármögnunarhreyfingar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Innborgað hlutafé 814,0

Ný langtímalán 1390,0

Greiddur arður til hluthafa 17,4 18,0 18,6 18,6 17,3 17,2 17,1 17,0 16,9 16,8 16,7 16,6 16,5

Fjármögnunarhreyfingar samtals 2204,0 0,0 17,4 -18,0 -18,6 -18,6 -17,3 -17,2 -17,1 -17,0 -16,9 -16,8 -16,7 -16,6 -16,5

Breyting á handbæru fé 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Hækkun/lækkun á handbæru fé 132,7 72,8 52,5 59,5 63,0 62,1 52,2 53,3 52,6 51,9 51,2 50,5 49,9 49,2 48,5

Handbært fé í ársbyrjun 132,7 205,5 258,0 317,5 380,5 442,7 494,8 548,2 600,8 652,8 704,0 754,5 804,4 853,5

Handbært fé í lok árs 132,7 205,5 258,0 317,5 380,5 442,7 494,8 548,2 600,8 652,8 704,0 754,5 804,4 853,5 902,0
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Tafla 14 Sjóðstreymi 2027 - 2041 

  

Rekstrarhreyfingar   2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Rekstrartekjur 192,5 191,5 190,6 189,6 188,7 187,8 186,8 185,9 185,0 184,0 183,1 182,2 181,3 180,4 179,5

Rekstrargjöld 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2

Rekstrarhagn/tap tímabils 90,3 89,4 88,4 87,5 86,5 85,6 84,6 83,7 82,8 81,9 80,9 80,0 79,1 78,2 77,3

Greiddur skattur 12,5 12,3 12,1 11,9 11,8 11,6 11,4 11,2 11,1 10,9 10,7 10,6 10,4 10,2 10,1

Rekstrarhreyfingar til áhrifa á fjárstreymi 77,9 77,1 76,3 75,5 74,8 74,0 73,2 72,5 71,7 71,0 70,2 69,5 68,7 68,0 67,3

Rekstrarhreyfingar samtals 77,9 77,1 76,3 75,5 74,8 74,0 73,2 72,5 71,7 71,0 70,2 69,5 68,7 68,0 67,3

Fjárfestingarhreyfingar 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Kaup á fasteignum

Capex 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7

Sala á fasteignum

Yfirverð fasteigna

Fjárfsetingarhreyfingar samtals 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7

Fjármögnunarhreyfingar 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Innborgað hlutafé

Ný langtímalán

Greiddur arður til hluthafa 16,4 16,3 16,1 16,0 15,9 15,8 15,7 15,6 15,5 15,4 15,3 15,2 15,1 15,0 14,9

Fjármögnunarhreyfingar samtals -16,4 -16,3 -16,1 -16,0 -15,9 -15,8 -15,7 -15,6 -15,5 -15,4 -15,3 -15,2 -15,1 -15,0 -14,9

Breyting á handbæru fé 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Hækkun/lækkun á handbæru fé 47,8 47,1 46,4 45,8 45,1 44,4 43,8 43,1 42,5 41,8 41,2 40,5 39,9 39,3 38,6

Handbært fé í ársbyrjun 902,0 949,8 997,0 1043,4 1089,2 1134,3 1178,7 1222,5 1265,7 1308,1 1350,0 1391,2 1431,7 1471,6 1510,8

Handbært fé í lok árs 949,8 997,0 1043,4 1089,2 1134,3 1178,7 1222,5 1265,7 1308,1 1350,0 1391,2 1431,7 1471,6 1510,8 1549,5
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Tafla 15 Sjóðstreymi 2042 - 2053 

Rekstrarhreyfingar   2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Rekstrartekjur 178,6 177,7 176,8 175,9 175,1 174,2 173,3 172,5 171,6 170,7 169,9 169,0

Rekstrargjöld 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2

Rekstrarhagn/tap tímabils 76,4 75,5 74,6 73,8 72,9 72,0 71,1 70,3 69,4 68,6 67,7 66,9

Greiddur skattur 9,9 9,7 9,6 9,4 9,2 9,1 8,9 8,7 8,6 8,4 8,3 8,1

Rekstrarhreyfingar til áhrifa á fjárstreymi 66,5 65,8 65,1 64,4 63,6 62,9 62,2 61,5 60,8 60,1 59,4 58,7

Rekstrarhreyfingar samtals 66,5 65,8 65,1 64,4 63,6 62,9 62,2 61,5 60,8 60,1 59,4 58,7

Fjárfestingarhreyfingar 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Kaup á fasteignum

Capex 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7

Sala á fasteignum

Yfirverð fasteigna

Fjárfsetingarhreyfingar samtals 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7

Fjármögnunarhreyfingar 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Innborgað hlutafé

Ný langtímalán

Greiddur arður til hluthafa 14,8 14,7 14,6 14,5 14,4 14,3 14,2 14,2 14,1 14,0 13,9 13,8

Fjármögnunarhreyfingar samtals -14,8 -14,7 -14,6 -14,5 -14,4 -14,3 -14,2 -14,2 -14,1 -14,0 -13,9 -13,8

Breyting á handbæru fé 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Hækkun/lækkun á handbæru fé 37,993 37,365 36,74 36,118 35,5 34,884 34,272 33,662 33,056 32,452 31,852 31,255

Handbært fé í ársbyrjun 1549,5 1587,5 1624,8 1661,6 1697,7 1733,2 1768,1 1802,3 1836 1869,1 1901,5 1933,4

Handbært fé í lok árs 1587,5 1624,8 1661,6 1697,7 1733,2 1768,1 1802,3 1836 1869,1 1901,5 1933,4 1964,6
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10.6. Viðauki F: Arðsemismat  

Allar tölur eru í milljónum 

 

Tafla 16 Áætlað sjóðstreymi 2012 – 2033 

  

Áætlað sjóðstreymi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

EBIT 125,7 141,2 141,4 146,6 151,6 151,6 140,4 139,4 138,4 137,4 136,4 135,5 134,5 133,5 132,5 131,6 130,6 129,7 128,7 127,8 126,8 125,9

Reiknaðir skattar -13,5 -16,6 -14,1 -15,0 -16,0 -16,0 -13,9 -13,7 -13,5 -13,4 -13,2 -13,0 -12,8 -12,6 -12,5 -12,3 -12,1 -11,9 -11,8 -11,6 -11,4 -11,2 

Afskriftir 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

Lögbundinn varasjóður -5,4 -6,6 -5,2 -5,5 -5,9 -5,9 -5,1 -5,0 -4,9 -4,9 -4,8 -4,7 -4,7 -4,6 -4,5 -4,5 -4,4 -4,3 -4,3 -4,2 -4,1 -4,1 

Vaxtagreiðslur lána -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 

Greiddur arður 0,0 0,0 -17,4 -18,0 -18,6 -18,6 -17,3 -17,2 -17,1 -17,0 -16,9 -16,8 -16,7 -16,6 -16,5 -16,4 -16,3 -16,1 -16,0 -15,9 -15,8 -15,7 

Veltufé frá rekstri 65,6 76,8 63,5 66,8 70,0 70,0 62,9 62,2 61,6 61,0 60,3 59,7 59,1 58,5 57,8 57,2 56,6 56,0 55,4 54,8 54,2 53,6

Breyting á NWC 0,0 77,6 58,6 64,5 68,3 68,0 58,5 58,5 57,7 56,9 12,1 50,5 49,8 49,1 48,5 47,8 47,1 46,4 45,8 45,1 44,4 43,8

Fjárfestingar -2.152,3 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 

Fjárfestingar samtals -2.152,3 63,9 44,9 50,8 54,6 54,3 44,8 44,8 44,0 43,2 -1,6 36,8 36,1 35,4 34,7 34,1 33,4 32,7 32,0 31,4 30,7 30,1

Áætlað frjálst sjóðstreymi (FCFF) -2.086,7 140,6 108,4 117,5 124,6 124,2 107,7 107,0 105,6 104,2 58,7 96,5 95,2 93,9 92,6 91,3 90,0 88,7 87,5 86,2 84,9 83,7

Skattskjól af vaxtagreiðslum 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4

Sjóðstreymi fjármagns (CCF) -2.028,3 199,0 166,8 175,9 183,0 182,6 166,1 165,4 163,9 162,5 117,1 154,9 153,6 152,3 151,0 149,7 148,4 147,1 145,8 144,6 143,3 142,1

Núvirðistuðull 1,00 0,93 0,86 0,80 0,74 0,69 0,64 0,59 0,55 0,51 0,47 0,44 0,41 0,38 0,35 0,32 0,30 0,28 0,26 0,24 0,22 0,21

Núvirt sjóðstreymi fjármagns -2.028,3 184,6 143,5 140,4 135,5 125,4 105,8 97,7 89,9 82,7 55,2 67,8 62,4 57,4 52,8 48,5 44,6 41,0 37,7 34,7 31,9 29,3
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Tafla 17 Áætlað sjóðstreymi 2034 – 2053 og eilífðarvirði 

Áætlað sjóðstreymi 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 Eilífaðarvirði

EBIT 124,9 124,0 123,1 122,2 121,3 120,4 119,5 118,6 117,7 116,8 115,9 115,0 114,1 113,2 112,4 111,5 110,7 109,8 108,9 108,1

Reiknaðir skattar -11,1 -10,9 -10,7 -10,6 -10,4 -10,2 -10,1 -9,9 -9,7 -9,6 -9,4 -9,2 -9,1 -8,9 -8,7 -8,6 -8,4 -8,3 -8,1 -8,0 

Afskriftir 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

Lögbundinn varasjóður -4,0 -3,9 -3,9 -3,8 -3,7 -3,7 -3,6 -3,5 -3,5 -3,4 -3,3 -3,3 -3,2 -3,2 -3,1 -3,0 -3,0 -2,9 -2,9 -2,8 

Vaxtagreiðslur lána -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 -58,4 

Greiddur arður -15,6 -15,5 -15,4 -15,3 -15,2 -15,1 -15,0 -14,9 -14,8 -14,7 -14,6 -14,5 -14,4 -14,3 -14,2 -14,2 -14,1 -14,0 -13,9 -13,8 

Veltufé frá rekstri 53,0 52,4 51,8 51,3 50,7 50,1 49,5 49,0 48,4 47,8 47,3 46,7 46,1 45,6 45,0 44,5 43,9 43,4 42,9 42,3

Breyting á NWC 43,1 42,5 41,8 41,2 40,5 39,9 39,2 38,6 38,0 37,3 36,7 36,1 35,5 34,9 34,2 33,6 33,0 32,4 31,8 31,2

Fjárfestingar -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 

Fjárfestingar samtals 29,4 28,7 28,1 27,4 26,8 26,2 25,5 24,9 24,3 23,6 23,0 22,4 21,8 21,2 20,5 19,9 19,3 18,7 18,1 17,5

Áætlað frjálst sjóðstreymi (FCFF) 82,4 81,2 79,9 78,7 77,5 76,3 75,1 73,9 72,7 71,5 70,3 69,1 67,9 66,7 65,6 64,4 63,3 62,1 61,0 59,8

Skattskjól af vaxtagreiðslum 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4 58,4

Sjóðstreymi fjármagns (CCF) 140,8 139,6 138,3 137,1 135,9 134,7 133,4 132,2 131,0 129,8 128,7 127,5 126,3 125,1 124,0 122,8 121,6 120,5 119,4 118,2 2.171,0

Núvirðistuðull 0,19 0,18 0,16 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 0,11 0,10 0,09 0,08 0,08 0,07 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05

Núvirt sjóðstreymi fjármagns 27,0 24,8 22,8 21,0 19,3 17,7 16,3 15,0 13,8 12,7 11,6 10,7 9,8 9,0 8,3 7,6 7,0 6,4 5,9 5,4 5,4


