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BUSETI HSF.

Heildareinkunn: i.AA3
Horfur: Jakvaedar
Breyting: Breyting 4 horfum

Reitun birtir ni uppfeert mat a lansheefi Buseta og er pad
i.AA3 med jakvaedum horfum sem er breyting fra sidasta mati
sem var i.AA3 med st6dugum horfum. Fjarhagsstada
félagsins er traust, datlanir stjornenda hafa gengid eftir,
eftirspurn eftir eignum er géd og fjarmognun hefur gengid
vel. Vedrymi hefur aukist vegna haekkunar a fasteignamati
umfram dhvilandi skuldir. bad dsamt 6flugri lagaumgjoéro er
einnig grunnur einkunnarinnar. begar vid baetist ad flestar
fjarhagskennitélur hafa batnad milli ara gerir horfur félagsins
jakveedar. Markadsstada, fjarhagsstada, gaedi eigna, reynsla
og stjornendur eru allt jakveedir dhrifapeettir. Hins vegar eru
mikil umsvif og uppbygging og staekkun eignasafns stor
framkveemdalan til endurfjarmégnunar a dofinni og slikt
veldur dkvedinni dvissu medan a stendur en styrkir félagid til
lengdar.

Nokkur hisnaedissamvinnufélog eru starfraekt hér 8 landi og er
Buseti hsf. staerst peirra. Vidamikil 16g gilda um
hdsnaedissamvinnufélog og var peim sidast breytt 2016 med
pbad ad markmidi ad efla pau og treysta betur umgjord peirra
og hag félagsmanna med buseturétt. Hisnaedissamvinnufélog
bjéda lausn & ibudamarkadi sem getur kallast pridja leidin og
er mitt & milli pess ad eiga og leigja husnadi. bessi félog eru
rekin an hagnadarsjonarmida og eru i eigu félagsmanna.

GA60 reynsla er komin & starfsemi Buseta sem var stofnadur
arid 1983. Samsvarandi félagsform er pekkt vida erlendis,
einkum a Nordurléndunum, og eru med aratuga eda jafnvel
arhundrada rekstrarsogu. Buseti bydur nu upp @ um 1.000
ibudir sem stadsettar eru vida & hofudborgarsveedinu og
nokkrar & Akranesi. Auk pess eru yfir 170 ibudir i byggingu
og/eda préun, mislangt 4 veg komnar. A sidasta ari baettust
vid 143 ibudir vid eignasafn félagsins en pad hefur annast
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framkveemdir ad mestu sjalft. Félagid er frekar smatt i snidum m.v. stéru
fasteignafélogin, en fer staekkandi, en smad félagsins hefur frekar ahrif 4 lanshaefi til
lekkunar. Félagsmenn eru rumlega 5.100 talsins og fjolgadi um 733 milli ara. Samkvaemt
azetlunum félagsins er buist vid ad ibudum muni fjélga um rimlega 300 & naestu fjorum
arum. A sidasta ari stod félagid i miklum framkvaemdum og héfdu paer edlilega ahrif 4
fjarhagsstodu félagsins. Stada félagsins er sterk og hefur styrkst frd siGasta
lansheaefismati. Eftirspurn eftir ibGdum Blseta, sérstaklega nyjum ibudum, og hefur sem
slik ahrif & ad vidhalda sterku lanshaefismati.

Tilgangur Buseta er dfram ad veita félagsmonnum adgengi ad ibudum 34 sanngjérnu
verdi. Pad verd er @ milli pess ad vera kostnadarverd og markadsverd. Sjédstreymi
félagsins tekur mid af pessu og er 1atid duga ad pjénusta skuldir, p.e. vexti og afborganir,

auk almenns rekstrarkostnadar.

Reitun telur afar litlar likur & verulegum tekjusamdraetti og pa ekki nema fram komi
byltingakenndar lausnir i ibudabyggingum eda breytingar & byggingareglugerdum sem
geetu lekkad byggingakostnad verulega. Veruleg laekkun 8 voxtum gaeeti leitt til pess ad
eftirspurn eftir leiguhlsnaedi dragist saman. Pad myndi hafa ahrif & eftirspurn eftir
eignum Buseta.

Tekjustreymi félagsins er traust par sem félagid stillir af busetugjold vid kostnad, lan og
deetlanir um vidhald. Tekjustreymi er traust par sem litil hreyfing er & budseturéttarh6fum
sem eykur stodugleika og fyrirsjdanleika. Efnahagshrunid hafdi ekki teljandi ahrif a
tekjustreymi og nytingarhlutfall félagsins og afar fair busetuhafar hzettu i kerfinu.
Nytingarhlutfall eigna Buseta hefur verid mjog gott fra upphafi.

EBITDA er hlutfallslega lag m.v. umfang starfseminnar enda tilgangur og edli hennar ekki
hagnadardrifinn. Framlegdin er hins vegar géd og naegjanleg til ad standa undir
skuldbindingum félagsins ad 6dru dbreyttu og EBITDA margfaldarar, pratt fyrir petta,
verid ad styrkjast gagnvart skuldsetningu. Félagid hefur toék a ad breyta
buseturéttargjaldi ef med parf og getur szett sig vid minni framlegd pess vegna. Lag
EBITDA hefur pé vissulega ahrif a lanshaefismatid, en Reitun taldi pé réttlaetanlegt ad
draga ur peim ahrifum i matsgrind vegna sérstodu félagsins.

bpar sem gott jafnvaegi er & milli inn- og Utstreymis fjar i sj6d er félagid alla jafna med
sterka lausafjarstédu sem samanstendur af handbzeru fé og audseljanlegum
verdbréfum. Ad teknu tilliti til lausafjarst6du og trausts tekjustreymis metur Reitun pad
sem svo ad pjonustumargfaldari skulda *(DSCR) sé vel traustur. Skuldamargfaldarinn er
hins vegar mjog har i alpjédlegu samhengi og hefur neikvaed ahrif & lanshaefismatid.
Megindstaeda pessa er lag EBITDA sem helgast af tilgangi félagsins. Veltufjarhlutfall var
komid i 1,0 2016 en lzekkadi i 0,1 & sidasta ari, sem skyrist fyrst og fremst af skammtima
framkvaemdaldni sem verdur endurfjarmagnad 2018 pegar framkvamdum og sélu ibuida
likur.

Reitun reiknadi markadsvirdi fasteigna félagsins ut fra tekjustreymi en eins og vid matti
buast myndast ekkert vidbotarvirdi af leigusamningum sem eru jafn ndleegt
kostnadarvirdi og hja Buseta. Buseti stydst vid fasteignamat vid mat & békfaerdu virdi
fasteigna félagsins en kostnadarverd ibuda i byggingu. bad er nokkud sanngjarnt vidmid
ad mati Reitunar og er pad pvi notad ébreytt i mati pessu.
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{ 4rslok 2016 var vedsetningarhlutfall eigna félagsins komid nidur i 53,8% og laekkar um
1,22% milli ara pratt fyrir miklar fjarfestingar i nyjum ibuéum. bad hefur jakvaed ahrif 4
lansheefismatid Eftir pvi sem hlutfallid er laegra aukast likur & fullum endurheimtum
krofuhafa par sem eignaverd ma laekka nokkud adur en til taps kemur. Neemnigreining
er synd sidar i skyrslunni. Félagid endurfjdrmagnadi sig 8 markadi i lok ars 2016 og fékk
gdd kjor. Vextir sem fengust voru 3,55%.

Fjarhagskennitolur hafa verid ad styrkjast. Haldi sd préoun dfram mun pad hafa ahrif til
hakkunar lanshafismats. Félagid hefur stadid i storraedum. begar rykid fer ad setjast af
peim framkveemdum og fjarmagnsskipan helst dbreytt eda batnar styrkir pad lika
l[anshaefi félagsins. Slaki i proun fjarhagskennitalna, umtalsverdar breytingar @ hisnaedis-
og leigumarkadi til hins verra, veruleg vaxtalaekkun og neikvaed ahrif laga, hefdi neikvaed
ahrif & [anshzefi Buseta.

Matsgrind Reitunar byggir 8 mérgum mismunandi pattum sem tengjast sjédstreymi,
lausafjarstodu, fjarmognun, skuldsetningu, fjdrmagnsskipan, ardsemi, eignagaedum,
vedsetningu, lagaumgjord og stodu a markadi. Allar vidmidanir eru alpjédlegar en ad
hluta til hefur purft ad adlaga paer islenskum adstaedum. Lanshafiseinkunn tekur mid af
innlendum samanburdi og er pvi innlend einkunn (e. national rating) en ekki alpjédleg.

*DSCR: Debt Service Coverage Ratio
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Helstu styrkleikar Buseta

Hisnaedissamvinnufélag med sterka lagaumgjord

Klar vilji stjérnvalda til ad efla leigumarkad med ibudarhisneedi
Traust tekjustreymi og moguleikar til haekkunar leigusamninga ef parf
Geta til ad pjénusta skuldir er g6d

Bokfeert virdi eigna Buseta liklega undir markadsverdi og vedsetningarhlutfall pvi i raun
enn laegra

Utgreidsla ards til eigenda ekki heimil skv. I6gum

Sterk markadsstada

Eftirspurn & ibidamarkadi verdur god & naestu arum

Hatt nytingarhlutfall

bekking og reynsla stjérnenda og starfsfélks

Helstu veikleikar/6vissa Buseta

September 2018

EBITDA Iag en hefur dugad fyrir skuldbindingum

Ovissa tengd nyframkveemdum og nyjum blsetuleigjendum

Mikill 6stédugleiki i efnahagsmalum geeti valdid brotthvarfi leigjenda

Teekni- og/eda lagabreytingar sem geetu laekkad hisnaedisverd umtalsvert
Vaxtaleekkun sem myndi leida til aukinnar eftirspurnar eftir eigin hdsnaedi
Breytingar i aherslum & stadarvali nybygginga og/eda umhirdu a niverandi eignum

Buseti hsf.
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BUSETI — FELAGSLEGAR HUGSJONIR

Buseti hsf. er husnadissamvinnufélag, var stofnad 4arid 1983 og er rekid an
hagnadarsjonarmida. bad er i eigu félagsmanna og er pad elsta sinnar tegundar 3
landinu. Hlutverk pess og umgjord er skyrt morkud i 16gum. Starfsemi Buseta
grundvallast @ légum um husnadissamvinnufélog nr. 66/2003 med sifari tima
breytingum. Hlutverk Buseta er ad byggja, kaupa, eiga og hafa umsjon med rekstri
ibudarhudsnaedis sem félagsmonnum er 1atid i té med bulseturétti sem tryggir
otimabundin afnot af ibudunum gegn greidslu buseturéttargjalds.
Hasnadissamvinnufélogum er einnig heimilt ad stofna félag/félog og eiga adild ad
félégum med takmarkadri dbyrgd svo lengi sem pessi félog teljist mikilvaeg fyrir starfsemi
hasnaedissamvinnufélags. Yfirbyggingu rekstrar er haldid i [dgmarki svo dvinningur til
handa félagsmoénnum sé sem mestur. Félagid geetir hagsmuna allra félagsmanna, hvort
sem peir eru pegar buseturétthafar eda i bid eftir ibud.

Félagid er pad staersta sinnar tegundar 4 islandi med rumlega 5.100 félagsmenn
(buseturétthafa) i arslok 2017. Fjolgun félagsmanna i fyrra var 733 manns, eda um taep
18% og er pad metfjdlgun fra upphafi. | lok 4gust 2018 afhendir Buseti sidustu ibudir i
Smidjuholti og verdur eignasafn félagsins pa um 1000 ibudir sem stadsettar eru a
hofudborgarsvaedinu og Akranesi, sja mynd 1. Félagid stendur ad byggingu 20 ibuda vid
Skégarveg i Fossvogi, 78 ibuda vid Keilugranda og 4 radhusa vid isleifsgétu. ba eru i
bigerd 72 ibudir vid Arskdga. Loks hefur Buseti vilyrdi fyrir 163 i Bryggjuhverfi 3. pad er
stefna Buseta ad geta bodid félagsmonnum sinum fjélbreytt Urval eigna. Med pvi er
haegt ad hofda til fjolbreyttari hdps til ad gerast félagsmenn. Undir merkjum Buseta er
einnig rekid leigufélag sem annast utleigu 4 eignum an buseturéttar. Af pessum 1.000
ibudum sem Buseti a eru um 210 ibudir i Utleigu i gegnum leigufélagid. Pad er markmid
leigufélagsins, eins og modurfélagsins, ad leigjandi hja félaginu bui vid leigudryggi. Med
leigufélaginu faest sveigjanleiki fyrir Buseta ef buseturéttur selst ekki @ eign er mogulegt
ad leigja eignina Ut i geghum leigufélagid. A mynd 1 ma sja stadsetningu eigna Buseta og
a hvada stigi peer eru.

\\ <
Mcﬂe&i } /7
_ M\‘\

Seljarnarnes &

manes’
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Ha!narﬁm

Akranes

) ; ) Mynd 1: Stadsetning eigna Buseta
o a. o Heimild: BUseti hsf
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Dreifing eigna félagsins

Stadsetning og eignasamsetning ibuda Buseta verdur ad teljast dkjosanleg. Neer allt
eignasafnid er 4 hofudborgarsvaedinu fyrir utan 12 eignir & Akranesi sem telja rimlega
1% af safninu. Eins og kom fram ad ofan eru verkefni i bigerd hja félaginu sem snda ad
byggingu fleiri ibuda 4 hofudborgarsvaedinu.

ibudirnar eru fjdlbreyttar ad steerd og gerd. baer minnstu eru um 35 m? en paer staerstu
eru um 230 m?. Stefnt er ad pvi ad auka frambod a eignum til félagsmanna Buseta. Sem
stendur eru um 160 eignir i préun en rumlega 100 eignir i byggingu.

Buseti leggur dherslu a vidhald fasteigna til ad vardveita geedi og tryggja sem haest
endursoluverd sem og anaegju buseturétthafa. Almennt getur gott vidhald & eignum leitt
til pess ad endurheimtur verdi heaerri en ella. Buseti hefur sérstakan vidhaldssjéd sem
virkar sem samtryggingarsjédur sem rétthafar greida i. Pessum vidhaldssjédi er s=tlad ad
mata hefdbundnu utanhdsvidhaldi og dkvednum pattum sem snua ad innvidum og
grunnkerfi eigna. Sjédnum er einnig xtlad ad standa straum af kostnadi vegna bilana og
galla i eignum. A sidustu drum hefur gengid nokkud a vidhaldssjéd Buseta en hann er pd
enn sterkur og mun standa undir veentum vidhaldskostnadi i framtidinni Vegna
hakkunar brunabdtamats fasteigna hafa framlog i vidhaldssjod haekkad sidustu misseri
en buseturétthafar greida hlutfall af brunabdtamati i viohaldssjédinn.

Nyir baseturéttir 111 talsins a &rinu 2017

Félagsmenn Buseta eru um 5.100 og eru konur fleiri en karlar. A drinu 2017 baetti Buseti
nyjum eignum vid eignasafn sitt med nybyggingum. A arinu voru svo seldir 143
buseturéttir og voru 111 af peim nyir. NG eru rimlega 100 eignir i byggingu og 77 eru &
pbréounarstigi. Petta er jakvaed préun og merki um géda eftirspurn eftir eignum Blseta og
bvi leigufyrirkomulagi sem félagid stendur fyrir. Buseturétthafar dvelja i rimlega 9 ar i
ibud ad medaltali. Aldurssamsetning félagsmanna er einnig nokkud dreifd og enginn
einn aldurflokkur sem stendur upp ur.

A. VIDSKIPTAAHATTA

Markadsstada og samkeppni

Hagnadur er ekki megin driffjédur i starfsemi Buseta. A stundum er talad um félagid sem
bridja moguleikann & fasteignamarkadi, p.e. mitt & milli leiguhlsnaedis og eigin
hasnaedis. Eins og adstaedur hafa verid & fasteignamarkadi, par sem talsverd
umframeftirspurn hefur verid eftir hisnadi, hafa miklar umraedur spunnist um Urraedi
og moguleika fyrir einstaklinga og fjolskyldur a fasteignamarkadi. Umraedan hefur mikid
snuist um um hagnad leigu- og fasteignafélaga. Buseti starfar, eins og adur hefur komid
fram, eftir 6drum leikreglum en pessi félog og 10g og reglur setja félaginu dkvednar
skordur. Einnig er krafa um hagnad og ard af félaginu ekki til stadar og getur pad pvi
bodid félagsménnum buseturétt i eign sem vel er vid haldid fyrir sanngjarnt endurgjald.
Félagsform hudsnaedissamvinnufélags er verulega frabrugdid hlutafélagaforminu.
Husnaedissamvinnufélog likt og Buseti eru pekkt vida um heim og eiga sér langa ségu. A
Nordurlondunum eru pessi husnaedissamvinnufélog eitt algengasta busetuformid.
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Busetugjald
Form og starfsemi félagsins, likt og sambeerilegra erlendra félaga, er vel skilgreint og

afmarkad i I6gum. Megintilgangur er ad leigja buseturéttarh6fum ibddarhidsnaedi en
einnig hefur félagid heimild til ad leigja @ almennum markadi i gegnum eigid leigufélag.
Buseturétthafar greida buseturéttargjald er pad gjald sem félagsmadur reidir fram til
bess ad kaupa buseturétt, yfirleitt 4 bilinu 10-30% af verdi ibudar. Busetugjald er gjald
sem félagsmadur greidir manadarlega vegna rekstrar- vidhalds- og fjdarmagnskostnadar.
Busetugjald leekkar eftir pvi sem upphafgreidsla er heerri. Buseturéttargjaldid er
tekjumyndandi i fyrstu s6lu og myndar eigid fé um leid og félagid hefur
skuldajofnunarrétt ef vanskil verda @ manadargjoldum en pessi uppsetning tryggir til
muna greidsluhzefi félagsins. Pad er mikilvaegt m.a. vegna pess ad markmid
hasnaedissamvinnufélaga er ad félagsmenn greidi busetugjald sem er & milli
kostnadarverds og markadsverds. Almennt eru pvi buseturétthafar ad greida laegra
busetugjald en markadsleigu auk pess oOryggis sem felst i buseturéttinum fyrir
buseturéttarhafa sem er med buseturéttinn. Stjérnvéld hafa lagt dherslu a ad efla
leiguformid a ibudarhidsnaedismarkadi og er husnaedissamvinnufélagaformid hluti af pvi.
Mikil eftirspurn er eftir ibidum hja Buseta likt og almennt & leigumarkadnum og eru
bidlistar eftir pvi ad fa ibud hja Buseta. Félagsmenn eru jafnframt mun fleiri en peir sem
hafa keypt sér buseturétt.

Onnur htisneaedissamvinnufélég og 6nnur samkeppni

begar talad er um félog sem starfa med félagsleg sjéonarmid ad leidarljési er ekki beint
haegt ad tala um samkeppni a peim markadi. Buseti er staersta hisnaedissamvinnufélagid
hér & landi. Onnur félég sem eru sambaerileg vid Buseta eru Bumenn hsf. og Bufesti hsvf.
en pad hét 4dur Buseti 4 Nordurlandi. Adurnefnd féloég eru nokkud minni en Buseti.
Tilgangur allra pessara félaga er i grunninn sa sami. b6 er dherslumunur & pessum
félogum dsamt pvi ad stadsetning eigna er frabrugdin milli peirra. Samkeppnisadilar
Buseta 4 héfudborgarsvaedinu eru hin hefdbundnu leigufélég sem eru @ markadi.

Hasnaedissamvinnufélog geta farid i prot likt og gerdist hja Bumoénnum hsf.
Greidsluerfidleikar Bumanna hafa ahrif & lanshaefismat Buseta par sem um mjog svipud
félog er ad reeda. AG mati Reitunar er pad hins vegar jakvaett gagnvart Buseta ad eignir
eru naer eingdngu a storhofudborgarsvaedinu en eignir Bimanna voru a Sudurlandi og
Sudurnesjum. Auk pess tryggja nylegar lagabreytingar betur rekstur pessara fyrirtaekja
en adur. Fjallad er nanar um ahrif lagabreytinga sidar i skyrslunni. Jafnframt synir pessi
reynsla Bumanna mikilvaegi haefra stjornenda og gdéda yfirsyn 4 almennra
rekstrarahaettu.

Log til verndar félagsmonnum

Breytingar & l6gum um husnadissamvinnufélog, nr. 66/2003, voru sampykkt @ Alpingi
arid 2016(log nr. 29/2016). Markmid med breytingunum var ,ad audvelda
husnaedissamvinnuféldgum ad starfa 4 islandi, ad auka vernd buseturéttarhafa og skyra
nanar réttarstodu peirra, annarra félagsmanna sem og husnaedissamvinnufélaganna
sjalfra. Einnig er markmidid ad studla ad sjalfbaerum rekstri slikra félaga. Gerd er krafa
um nakvaemari akvaedi i sampykktum husnaedissamvinnufélaga um fjarmal peirra. P3
verdur husnaedissamvinnufélogum oheimilt ad kveda & um kaupskyldu & buseturétti i
sampykktum sinum og busetusamningum.”

[ 10. grein pessara laga segir um buseturétt:
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,Buseturéttur veitir buseturéttarhafa otimabundinn afnotarétt af peirri busetuibud
sem busetusamningur hans vid husnaedissamvinnufélagid hvilir d sem pinglyst kvéd,
sbr. 4. mgr. 11.gr. Hver buseturéttarhafi getur einungis dtt buseturétt [ einni
busetuibud skv. 1. mgr. og skilyrdi er ad buseturéttarhafi haldi heimili sitt |
busetuibudinni, sbr. po 19. gr. b6 getur husnaedissamvinnufélag dkvedid i
sampykktum sinum ad vid tilteknar adstzedur geti buseturéttarhafi timabundid dtt
buseturétt i tveimur busetuibudum. Hjon og einstaklingar i skrddri sambud geta
sameiginlega dtt buseturétt i tiltekinni busetuibud samkvaemt busetusamningi skv.
11. gr.] ¥ Husnzdissamvinnufélagi skal heimilt ad rddstafa buseturétti til rikis,
sveitarfélaga, almannasamtaka eda félaga, dski pessir adilar eftir pvi, og skal pess pd
geett ad ekki verdi med peim heetti rddstafad meira en 20% ibuda félagsins. [Pegar
buseturéttarhafi er 16gadili, sbr. 4. mgr., er eingéngu heimilt ad nyta busetuibudir til
heimilishalds peirra sem I6gadili velur til busetu i peim samkvaemt reglum sinum.
Légadilinn @ pa réttindi og ber skyldur buseturéttarhafa samkvaemt I6gum pessum.”

Med pessu er verid ad skerpa a buseturéttinum og tryggja ad ekki sé haegt ad ganga a
rétt buseturétthafa. [ 12. og 13. gr. er tilgreint hvad skuli innifalid { busetugjaldi auk pess
hvernig dstand husnadis skuli vera.

Logunum, eins og 4dur sagdi, er aetlad ad standa vord um hagsmuni félagsmanna. Til
vidbotar ad geeta ad ekki sé haegt ad segja upp buseturétti buseturétthafa nema ad
akvednum skilyrdum uppfylltum, pa er félaginu settar skordur vardandi fjardattektir ar
sjédum pess. Samkveemt 7. gr. laga nr. 29/2016, um breytingu & légum um
hdsnaedissamvinnufélog er ekki heimilt ad greida fé Ut til peirra sem ad félaginu standa
sem ard eda hvers konar igildi ards. [ lgunum er einnig tilgreint ad allur rekstrarafgangur
félagsins skuli notadur til vaxtar eda vidhalds félagsins, svo sem til nidurgreidslu skulda.
{ sému grein kemur einni fram ad:

,Husnaedissamvinnufélag skal & priggja dra fresti eda oftar ldta framkvaema
uttekt a fidrhag, skuldbindingum og starfsemi félagsins til pess ad tryggt sé ad
félagid sé sjdlfbaert til lengri tima. Oheimilt er ad fela framkvaemd uttektar skv. 1.
mdlsl. adila sem er starfsmadur sama félags eda félagasamstaedu og
endurskodandi skv. 28. gr. b starfar hjad.

Husnaedissamvinnufélag skal halda naudsynlegan varasjod til ad maeta sveiflum |
rekstri starfseminnar, sbr. e-lid 1. mgr. 5. gr. Oheimilt er ad greida fé ur
husnaedissamvinnufélagi til peirra sem ad félaginu standa sem ard eda hvers konar
igildi ards. Rekstrarafgangur félagsins skal notadur til vaxtar eda vidhalds félagsins,
svo sem til nidurgreidslu Idna pess.] “

Helstu dheettupeettir og ahaettuvilji

f 16gum um htsnaedissamvinnufélog er kvedid 4 um pad, med beinum og ébeinum haetti,
ad i rekstri peirra skuli geett varkarni og ahaettufaelni viohofd. Telja verdur liklegt ad undir
Ollum edlilegum kringumstaedum og med skynsamri stjérnun eigi pau markmid ad nast,
a.m.k. i tilviki Buseta. Eins og alltaf er p6é margvisleg aheetta til stadar. Sem daemi vaeri
ad mjog neikvaed efnahagsproun gaeti mogulega leitt til pess ad leigjendur hefdu ekki
lengur efni @ manadarlegum greidslum vegna t.d. hdarrar verdbdlgu, minnkandi
radstofunartekna, laekkandi atvinnustigs o.s.frv. Pad reyndi verulega a petta i
efnahagskreppunni 2008 og olli pa ekki neinum teljandi vandkvaedum.
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Buseti gerir ekki krofu um greidslumat gagnvart nyjum buseturétth6fum. Hins vegar er
skodad hvort viokomandi sé a vanskilaskra. p6 svo ad greidslumat hafi sina kosti og galla
ba er erfidara ad meta greidslugetu buseturétthafa an pess. Su trygging sem felst {
buseturéttargjaldinu er hins vegar nokkud traust og telja verdur liklegt ad sa adili sem
tilbdinn er ad leggja pad fram telji sig geta, med nokkurri vissu, greitt pau busetugjold
sem koma par a eftir.

Buseti er alfarid fjarmagnad i islenskum krénum og ber pvi enga gengisahaettu milli
eigna- og skuldahlidar. Stefna fyrirtaekisins er ad halda pvi dbreyttu.

Sampykktir Buseta kveda a um ad buseturétthafar njéti dvinnings af busetuforminu m.a.
i gegnum hagstaett busetugjald Ut fra undirliggjandi kostnadi, busetudryggi og pjonustu.
Félagid parf ad geeta sérstaklega ad pvi ad engin mistdk séu gerd i utreikningum.
Staekkun fyrirtaekisins getur aukid heettu 4 mistokum og yfirsjonum og pvi mikilvaegt ad
huga vel ad kerfum og starfsferlum sem lagmarka moéguleika & mistokum.

Voxtur félagsins hefur verid st6dugur og drifinn afram af eftirspurn félagsmanna dsamt
avinningi af rekstri og gddri fjarhagsstodu félagsins. Buseti ma ekki greida ut ard til
félagsmanna ldgum samkvaemt, pannig ad 6llum hagnadi er radstafad i ad greida nidur
skuldir og/eda aframhaldandi uppbyggingu.

Eins og fram hefur komid er eignadreifing bundin vid stor-Reykjavikursvaedid. Telja
verdur liklegt, ad 68ru ébreyttu, ad su stefna sé dhattuminni en ef eignasafnid veeri
dreift vida um land. Eignir eru einnig i gédu standi. Gott vidhald er tryggt i gegnum
busetusamninga og innt af hendi af Buseta sjalfum. Ef & reyndi og pyrfti ad selja eignir
tti pvi ad vera nokkud tryggt ad peer veeru seldar i gédu dasigkomulag og fullu
markadsverdi. Pessi pattur skorar jakvaett i matsgrind Reitunar.

Reitun metur jakvaett pa reynslu og pekkingu sem félagid hefur aflad sér fra stofnun. pad
byggir upp traust og eykur likur @ pvi ad fleiri félagsmenn beaetist vid i framtidinni og
eftirspurn eftir buseturétti verdi afram géad.

Nybyggingar

A &rinu 2016 voru fyrstu ibudir & Smidjuholtsreitnum tilbdnar dsamt fyrstu ibGdunum
vid [sleifsgotu. Verklok pessara verkefna er sidari hluta ars 2018. A arinu 2017 voru seldir
143 buseturéttir, 111 i nyjum ibudum og 32 i eldri. G6d eftirspurn var eftir pessum
eignum og eru naer allir buseturéttur seldir. A Skdgarvegi og Keilugranda eru
framkvaemdir hafnar 4 98 ibudum og i Arskégum eru 72 ibudir { hénnun. Einnig er Buseti
med vilyrdi fyrir 168 i Bryggjuhverfi en honnun er ekki hafin. Oll pessi svaedi eru mjog
alitleg og a eftirséknarverdum stad i Reykjavik. Buist er vid ad pessar eignir muni bzetast
vid safn Buseta a arunum 2019-2021.

Félagid heldur ad hluta sjalft utan um pessar framkvaemdir og baetti vid starfsfolki i peim
tilgangi. Astaedan fyrir pvi ad félagid vill annast verkefni meira sjalft i stad pess ad kaupa
alla vinnu er fyrst og fremst ad ldgmarka kostnad og tryggja gaedi sem félagsmenn munu
njota gdds af i formi leegra busetugjalds.

Efnahagshorfur

Hagvoxtur a [slandi var meiri 4 sidasta ari en spar gerdu rad fyrir. Verg landsframleidsla
2017 jokst um 3,6% ad raunvirdi fra fyrra ari samanborid vid 7,5% hagvoxt arid 2016 og
4,1% arido 2015. Hagvoxtur hefur pvi verié vidvarandi undafarin 4r og nuverandi
hagvaxtarskeid eitt pad lengsta sem pekkist og sér ekki fyrir endann & pvi ad mati
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Sedlabankans. Einkaneysla jokst um 7,8% ad raunvirdi a sidasta ari og fjarmunamyndun
um 9,3%. Buast ma vid frekari vexti i ibudafjarfestingum a naestu misserum par sem
skortur er & ibudum og ad fjarfesting hins opinbera aukist verulega. Sedlabanki islands
spair aframhaldandi hagvexti & pessu og naestu arum pd hann geri rad fyrir minnkandi
hagvexti en samkvaeemt Peningamalum 2018/ spair bankinn 3,6% hagvextiiar, 2,7% 2019
og 3,0% 2020 og gerir rad fyrir mjukri lendingu hagkerfisins eftir penslu undanfarinna
ara. Greidslukortavelta einstaklinga hefur haldid afram ad vaxa og erlendum
ferdamonnum fj6lgad sem hingad koma, en fjolgunin pé ekki eins mikil og undafarin ar.

Sedlabankinn spair 5,6% raunvexti einkaneyslu 4 pessu ari, 3,8% a pvi naesta og 3,2%
2020.

TOIf manada verdbdlga er ni um 2,6% og er hun buin ad dansa i kringum 2,5%
verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Visbendingar eru um ad langtimaverdbélguvaentingar
hafi farid eitthvad yfir markmid, en verdbdlga an hidsnaedislidar hefur aukist undanfarid.
Verdbodlguprystingur er pvi nokkur og enn er pé nokkur framleidsluspenna i hagkerfinu.
Laun og fasteignaverd hafa hakkad og mikil eftirspurn eftir vinnuafli. Verdvisitolur
fasteigna hafa haekkad toluvert undanfarna manudi og hafa dregid verdbdlguna afram
a lidnum misserum. Verdbodlga i okkar helstu vidskiptalondum hefur heldur verid ad taka
vid sér, t.a.m. 4 evrusvaedinu, i Bandarikjunum, Bretlandi og Kina sem geeti att eftir ad

aukast frekar @ naestu misserum og sett, dsamt sterku gengi krénunnar prysting 4 innflutt
verdlag til haekkunar.

Megin vextir Sedlabankans hafa verid 4,25% sidan i oktdber 2017. Virkir raunstyrivextir
hafa verid a0 laekka eftir pvi sem megin vextir bankans hafa verid ad laekka og verdbdlga
og verdbdlguveentingar hafa haldid i vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Virkir
raunstyrivextir voru um 3% 4 fyrri hluta ars 2017, laekkudu enn frekar i um 2-2,5%, en
eru nu taldir vera 0,7-1,3% eda 1,3-1,5% eftir pvi vid hvada maelikvarda er midad.

Visitala fasteignaverds
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Mynd 2: Visitala fasteignaverds
Heimild: pjédskrd islands
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Fasteignamarkadurinn fylgir hagsveiflu
Husnaedismarkadurinn er i edli sinu mjog naemur fyrir breytingum i efnahagsumhverfi.

Hagkvaemni og rekstrararangur er mjog hadur raunhagkerfinu. Eftir efnahagshrunid arid
2008 tok fasteignaverd dyfu. Visitala fasteignaverds laeekkadi um rdm 15% 34 naestu
tveimur arum. Fra pvi ad visitalan var leegst eftir hrun, febrdar 2010, og til dagsins i dag
hefur visitalan haekkad um 107%. A mynd 2 mé sja préun visitdlu fasteignaverds fra arinu
2002. Inn i pessa haekkun fasteignaverds spila folksfjolgun, skortur & ibudum, adgerdir
rikisins, laegri vextir & markadi, aukinn kaupmattur, fjolgun ferdamanna og takmarkad
frambod nybygginga. ibudir seljast ni 4 methrada og fasteignaverd haekkar hratt.

B. FIARMALAAHATTA

Fjarmalastefna

Par til 2016 hafdi steersti hluti fjarmdgnunar Buseta farid i gegnum ibudaldnasjod auk
bankafjarmognunar og sélu 4 buseturétti. Arid 2016 vard su breyting ad Buseti sotti
fjarmagn beint 3 markad. U.p.b. sex milljardar kréna voru séttir & markad i lok pess ars.
Var fé petta notad til ad endurfjdrmagna eldri og éhagstaedari lan, til ad fjarmagna
nybyggingar og loks til ad endurfjarmagna Leigufélag Buseta. Med pessu nadist ad laekka
vaxtakostnad félagsins. Vaxtarkjor i skuldabréfautbodinu lagu 4 3,55%. bad ad félagid
hafi sétt fjdrmagn 4 markadinn og par med fjolgad fjarmognunarleidum er jakvaett m.t.t.
l[anshaefismats. NU hyggst félagid enn leita 4 markad til ad endurfjarmagna skammtima
framkveemdaldn. Jakveett er fyrir félagid ad pad er med Oruggt adgengi ad
skammtimalansfé i gegnum lanalinur sem heaegt er ad draga 4 med skommum fyrirvara
gerist pess porf.
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Fjarmagnskipan, m.kr.
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Mynd 3: Fjdrmagnsskipan
Heimild: Buseti, Reitun

Eins og sést @ mynd 3 hér ad ofan hafa skuldir félagsins haekkad jafnt og pétt milli ara.
Eigid fé og eiginfjarhlutfall félagsins hefur ad sama skapi haekkad. Eiginfjarstada Buseta
er sterk. Fra 2013 hefur eigid fé vaxid ur 3,4 milljordum kréna i 13,2 milljaréa i arslok
2017. Eiginfjarhlutfallid & sama timafarid ar 18,6% i 34%. Pad ma benda & ad eignir
félagsins eru varlega metnar ad mati Reitunar. Fjarhagsskipan breyttist samhlida
fjarmognun nyrra verkefna. Reitun hefur lagt eigid mat a dzetlanir Buseta og bentu paer
til pess ad félagid myndi standa vel undir peim breytingum sem verkefnin heféu i for
med sér. Jakveett er ad sja ad daetlanir hafa gengid eftir.

Sjodstreymi

Sjé0streymi Buseta hefur i gegnum tidina verid sterkt. Midad vid afkomu sidasta ars pa
hefur ekki ordid breyting & pvi. Buseturéttarsamningar eru gerdir til langs tima en
almennir leigusamningar til skemmri tima eins og almennt gerist & leigumarkadi
ibudarhusnaedis. Ekki hvilir kaupskylda @ herdum Buseta & buseturéttum sem er
akvedinn oryggisventill fyrir félagid ef fra eru taldir nokkrir gamlir samningar. Trygging
Buseta fyrir greidslu @ busetugjaldi er gdd. Buseti vel varinn ef buseturétthafi getur ekki
stadid vid skuldbindingar sinar. Einnig hefur Buseti pann moguleika i busetusamningum
sinum ad endursemja um manadarlegar greidslur komi til kostnadarhaekkana umfram
deetlanir Buseta. Vanskil hja félaginu eru litil og hafa verid litil, m.a.s. i kjolfar
efnahagshrunsins pé svo pau hafi aukist 4 peim tima. | efnahagshruninu gerdist pad ad
Ian félagsins haekkudu talsvert og eigid fé pess minnkadi. Félaginu tokst ad auka tekjur
sinar til ad geta stadid undir afborgunum og kostnadi vid rekstur og vidhald eigna. Fair
buseturétthafar kusu ad haetta i kerfinu i kjolfar efnahagshrunsins og voru astaedur fyrir
brotthvarfi peirra fau sem hattu mismunandi.
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A mynd 4 ma sja ahrif peirra miklu verkefna sem félagid hefur lagt i & sjédstreymid.
Miklar fjarfestingar kalla & fjarmoégnun par sem handbaert fé fra rekstri dugar engan
veginn til ad standa undir peim. Handbzert fé frd rekstri hélst nokkud stodugt a arunum
fyrir 2016 en a pvi ari vard breyting & og tvofaldadist handbaert fé fra rekstri fra arinu
adur og tvofaldadist enn og aftur 2017. Fjarfestingar sidustu missera eru nu ad hluta
byrjadar ad skila félaginu leigu- og buseturéttartekjum.

Sjodsjofnudur
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Mynd 4: Sjésjofnudur
Heimild: Buseti

Reitun telur ekki dstaedu til ad endurreikna sjédstreymi ut fra sinum forsendum vid mat
a pjonustuhlutfalli skulda og vedsetningarhlutfalli *(LTV). Ollum eignum er vel vid haldid
og beer vel vatryggdar pannig ad dliklegt er ad einhver dveentur vidhaldskostnadur
myndist umfram pad sem nu er pegar gert rad fyrir og er innifalid i busetugreidslum. Vid
enduruthlutun getur Buseti haekkad buseturétt ef um kostnad vegna endurnyjunar er ad
reeda. Taflan hér ad nedan synir mat Reitunar & vaxtapekju annarsvegar og
bjénustuhlutfalli skulda hins vegar. Eins og sést i toflu 1 styrktist baedi vaxtapekja og
skuldapjonustuhlutfall umtalsvert a sidasta ari og hefur pad jakvaed ahrif 3
l[anshafismatid. bessi haekkun er einnig gdéd i pvi ljési ad samningar og tryggingar eru
bess edlis ad félagid getur leyft sér ad styra verdskrda pannig ad tekjur nanast
endurspegla einvérdungu kostnad, greidda vexti og afborganir. Til vidbotar hefur félagid
ymsar leidir til ad fjarmagna sig dugi pessar tekjur ekki til, auk pess sem pad hefur
reglulega taekifaeri 8 ad breyta gjéldum til samraemis vid kostnad.

Vaxtapekja og pjonustuhlutfall 2013 2014 2015 2016 2017

skulda

EBIT 618 696 717 1.024 1.632
Greidd vaxtagjold 405 437 460 486 553
Vaxtapekja 1.5 1.6 1,6 2,1 3.0
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EBIT 618 696 717 1.024 1.632
Greidd vaxtagjold 405 437 460 486 553
Greiddar afborganir 160 176 228 261 301
Greitt samtals 565 613 688 747 854
Skuldalpjénustuhlutfall 1.1 1.1 1.0 1.4 1,9

Tafla 1: Vaxtapekja og pjdnustuhlutfall skulda
Heimild: BUseti, Reitun

Verdmat fasteigna

Markadsverd eigna er endurmetid ar hvert til samraemis vid haekkun visit6lu
fasteignaverds Horfur fyrir arid 2017 eru sambezerilegar og telur Reitun ad fasteignaverd
muni haekka eitthvad til vidbdtar, pott haekkunin verdi ekki eins hrod og a sidustu
misserum.

Vedsetningarhlutfall ut fra bokfaerdu virdi leekkadi um 1,2% a sidasta ari og var 53,8% i
arslok.

Almennt pegar unnid er verdmat a fasteignum fasteignafélaga, vioé gerd lanshaefismats,
er fundin avoxtunarkrafa til navirdingar 4 reiknudu sjodstreymi. begar leiguverd er
akvardad a markadi og nytingarhlutfall er edlilegt pa a slikt verdmat ad vera ageetur
maelikvardi & vedsetningarhlutfall. [ tilviki BUseta, par sem leiguverd er leegra en 4
markadi, pa gilda pessi vidmid ekki, eins og sést i toflu 2 par sem einfaldur utreikningur
er framkvaemdur. | pessum Gtreikningum er midad vid laga verdtryggda avoxtunarkrofu.
bratt fyrir laga krofu er virdi eigna, samkvaemt sjédstreymismati, laegra heldur en skv.
fasteignamatsvirdi.

Ekkert vidbotarvirdi er pvi i samningum Buseta vid leigjendur umfram fasteignamat eda
bokfaert virdi fasteigna, ad mati Reitunar. bad parf ekki ad koma a évart m.v. edli og
tilgang félagsins Vedsetningarhlutfall er pvi metid ut fra békfaerdu virdi.

Vedsetningarhlutfall hefur farid laekkandi og er nua vel dseettanlegt par sem eingdongu er
um ibudarhusnzdi er ad raeda. Reitun er medvitad um ad eftir pvi sem nyjar
byggingarnar klarast geti ordid um einhverja hakkun ad reeda sem mun auka eigid fé og
vedsvigrum enn frekar.

Reiknad vedhlutfall (% og ma.kr)

Tekjur af fasteignum 9794 1.1152 1.146,7 1.537,6 2.242,9
Avéxtunarkrafa (visbending, lag) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Verdmat 16.324 18.587 19.112  25.626 37.381
Bokfoert verd 17.385  20.546 23.804 30.991 38.166
Langtimaldn med vedi 11.929  11.727 11.762 14882 17.198
Vedhlutfall, reiknad (LTV) 69%  57% 49% 48% 45%

Tafla 2: Reiknad vedhlutfall
Heimild: BUseti, Reitun
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Lausafjarstada

Veltufjarhlutfall félagsins haekkadi a sidasta ari ur 0,8 i 1,0. Staersta einstaka dstaedan er
endurfjarmoégnun framkveemdalans med langtimalani. Ad teknu tilliti til pessa, gdédrar
framlegdar og adgengis ad fjarmagni verdur ad telja lausafjarstodu félagsins sterka sem
stendur og engar fyrirsjdanlegar breytingar sem aettu ad hafa ahrif 4 hana til hins verra.
Reitun metur sem svo ad Buseti geti stadid af sér margvislegar neikvaedar adstaedur sem
upp geta komid sbr. efnahagshrunid 2008.. i t6flu 3 er lagt mat & lausafjarstodu auk pess
sem framkvaemd er einféld namnigreining um 10% og 50% leekkun tekna. Tekjur
félagsins asamt sj6di og verdbréfum hafa verid vel yfir 1 ar med afborgunum
langtimaskulda par til 2016 ad pad foér i 0,6. bad ar var hins vega stér gjalddagi
langtimalana sem var endurfjarmagnadur og 2017 var petta hlutfall komid i 1,8 ar og 4
toflu 3 sést ad po tekjur laekki um 50% duga tekjuri 1 ar til ad standa straum af utgjoldum
med naesta ars afborgunum. Reitun metur petta hlutfall sem igildi pjénustuhlutfalls
skulda i peim tilvikum par sem eingdngu er verid ad skoda hlutfallid ut fra CMBS
lanshaefismotum. Hlutfallid 1,8 og pykir i pvi samhengi vera traust og stydur pad gott
l[anshaefismat Buseta. Tekjur geetu dregist saman og pvi er naudsynlegt ad hafa sterka
lausafjarstodu. Laekkun tekna um 10% i eitt ar hefdi ekki umtalsverd ahrif a félagid og
jafnvel po tekjur leekkudu um 50% ad pa geeti félagid stadid pad af sér til eins ar en ekki
mikid lengur en pad.

Ncemnigreining

Loekkun loekkun i
i90% 50%
tekna tekna

at a lausafjarst6du

(ma.kr og hlutfall)

Tekjur 861 1.115 1.147 1.538 2.243 2.019 1.121
Handbcert fé 364 200 347 189 190 190 190
Verdbréf 212 211 379 341 175 175 175

1.437 1.526 1.873 2.067 2.608 2.383 1.486
Rekstur
OUAArnUSNCEdis 216 326 334 373 456 456 456
SIS 05 73 86 87 125 138 138 138
stjidornunarkostnadur
Creiddur 397 437 460 486 553 553 553
fiarmagnskostnadur

685 850 880 984 1.147 1.147 1.147

Fioldi dra 2,1 1,8 2,1 2,1 2,3 2,1 1,3
Afborganir

. 158 174 228  2.715 301 301 301
langtimaskulda

843 1.024 1.109  3.699 1.448 1.448 1.448
Fjoldi ara 1,7 1,5 1,7 0.6 1.8 1.6 1,0

Tafla 3: Mat & lausafjarstédu
Heimild: BUseti, Reitun
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Rekstrarframlegd og skuldsetning

Rekstrarframlegd Buseta er sterk og i samraemi vid skuldahlutfall. Eins og sést a mynd 5
ba er landslagid breytt pegar kemur ad samraemi milli EBITDA og greiddra vaxta og
afborgana. A myndinni ma sja ad & arinu 2016 vard stért stokk i greiddum voxtum og
afborgunum, en pad var vegna pess ad pa komu til
framkvaemdaldn sem voru endurfjarmognud. Tekjur og EBITDA félagsins aukast milli ara
i takt vid aukin fjolda eigna i Utleigu og er jakvaett ad sja daetlanir stjornenda félagsins

ganga upp.
) Tekjur, greiddir vextir, afborganir lana, EBITDA og
m.
0,
1500 framlegd% 80%
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e Tekjur s EBITDA mmmmm Greiddir vextir og afborganir == Framlegdarhlutfall (h.as)

Mynd 5: Tekjur, greiddir vextir, afborganir lana, EBITDA og framlegd

Heimild:

Buseti, Reitun

Skuldamargfaldari an nyframkveemda
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A mynd 6 sést ad handbaert fé fra rekstri hefur aukist milli 4ra en hun gefur ekki
raunsanna mynd sokum pess ad Buseti endurfjarmagnadi lan 4 drinu 2016 og ekki tekid
tillit til nyja lansins i myndunum. Hefdi pad verid gert hefdu afborganir langtimalana
haekkad milli 4ra en handbaert fé fra rekstri hefdi fyllilega stadid undir peirri haekkun. A

Afborgun langtimaldna og handbzert fé fra rekstri

3000

2500

2000

1500

1000

500
o——-'-

2013 2014 2015 2016 2017

mmmmm Afborganir langtimalana Handbaert fé fra rekstri

Mynd 6: Afborganir langtimalana og handbaert fé fra rekstri
Heimild: Buseti, Reitun

arinu 2018 er gjalddagi 4 framkvaemdalani upp 4 rima 3,5 ma.kr. en ad 6dru leyti eru
afborganir naestu dra rdmar 260 m.kr. & ari ad 6dru obreyttu. Skuldamargfaldarinn
(hreinar vaxtaberandi skuldir/EBITDA) hefur farid laekkandi undanfarin ar eins og sést &
mynd 7. bessi margfaldari er hins vegar har m.t.t. lanshafis eins og vifa hja
fasteignafélogum. Hluti af skyringu fyrir hdum margfaldara er lag EBITDA. Ef um
hefdbundid hagnadardrifid fasteignafélag veeri ad raeda pa maetti veenta ad EBITDA veeri
haerri og margfaldarinn pvi hlutfallslega laegri. Pad parf pvi ad skoda pennan margfaldara
m.t.t. tilgangs félagsins.

Fjarhagskennitdlur

Eins og fram hefur komid er Buseti ekki hagnadardrifin eins og almenn fasteignafélog
eda leigufélog 4 markadi eru flest. Af peim sokum er mikilvaegt ad horfa a lagaumgjord,
regluverk og adra 6ryggisventla, eins og vedhlutfall og seldan buseturétt til studnings vid
fiarhagskennitolur félagsins. [ toflu 4 ma sjd ymsar lykilsteerdir i efnahag Buseta og préun
beirra sidust 3 &r. [ flestum tilvikum eru paer ad styrkjast verulega, einkum hlutféll
gagnvart vaxtaberandi skuldum og eiginfjarhlutfall. Veltufjarhlutfall stingur pé verulega
i stuf en pad fer ar 1,0 arid 2016 i 0,12 a sidasta ari. Skyringin er po su ad félagid stendur
i toluverdum framkveemdum, uppbyggingu, sem fjarmégnud er med skammtima
framkvaemdaldni sem endurfjarmagnad verdur a lidandi ari med skuldabréfa Utbodi.
Reitun telur ad pad muni ganga eftir og hefur ekki miklar dhyggjur af pessari stodu,
a.m.k. ekki sem stendur.

Fjarhagsupplysingar 2015 2016 2017

Tekjur 1.146.712 1.537.568 2.242.853
EBITDA 725.884 1.039.139 1.648.557
EBIT 716.536 1.023.976 1.631.706
Hagnadur an matsbreytinga fasteigna - 299.863 - 513.102 - 63.345
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Hagnadur med matsbreytingum

fasteigna 1.216.503 3.214.925 3.789.817
Eignir samtals 24.780.865 31.806.028 38.823.864
Eigid fé samtals 6.197.521 9.412.447 13.202.264
Skuldir samtals 18.583.343 22.393.582 25.621.600
Eiginfjarhlutfall 25,0% 29,6% 34,0%
Vxt. br. sk. 15.595.798 18.414.994 20.530.465
Veltufjarhlutfall 0,84 1,0 0,12
Vxt. br. sk. / EBITDA 21,5 17,7 12,5
Vxt. br. sk. / Tekjur 13,6 12,0 9,2

Vxt. br. sk. / Hb. fé fra rekstri 51,3 30,0 17,6
EBITDA / Greiddur fjarmagnskostnadur -1,6 -2,1 -3,0
EBIT / Greiddur fjarmagnskostnadur -1,6 -2,1 -3,0
(Hb. fé fra rekstri + fjarmagnskostnadur) /

fjdrmagnskostnadur 1,7 2,3 3,1

Tafla 4: Fjarhagsupplysingar og kennitolur
Heimild: Buseti, Reitun

Eins og fram kemur i arsreikningi félagsins 2017 kemur fram i skyringu 10 ad 4 félaginu
hvili kaupskylda 4 buseturéttum sem seldir voru fyrir 1. juli 2013. Su kaupskylda er po
had ymsum takmorkunum samkveemt sampykktum félagsins. Buseturétthafi sem hefur
kaupskyldurétt i samningi sinum getur 6skad eftir ad selja buseturétt sinn. Ef nyr buseti
finnst ekki innan sex manada eftir ad uppsodgn for fram var félaginu skylt innan sex
ménada, padan i fra, ad kaupa buseturéttinn 4 verdi sem skilgreint er i samningi. Ymist
var um ad raeda lagmarksverd eda framreiknad fast verd i elstu samningunum. A drinu
2013 var su breyting gerd ad buseturéttir sem seldir voru eftir 1. juli 2013 bera ekki
kaupskyldu. Su breyting ver tvimaelalaust lausafjarstodu félagsins til lengri tima litid.

Vidhald og proun & eiginfé
i 7. gr laga nimer 66/2003 um hisnaedissamvinnufélog stendur:

,Oheimilt er ad greida fé 1ir husnaedissamvinnufélagi til peirra sem ad félaginu
standa sem ard eda hvers konar igildi ards. Rekstrarafgangur félagsins skal
notadur til vaxtar eda vidhalds félagsins, svo sem til nidurgreidslu ldna pess.”

bessari grein er tlad ad tryggja hagsmuni félagsmanna og koma i veg fyrir ad eigendur
félagsins geti radstafad hagnadi pess pannig ad pad leidi til taps félagsmanna. Med pessu
hefur eigid fé félagsins vaxid yfir tima. Eigid fé félagsins er tryggt. bad sem geeti haft mest
ahrif 4 pad eru miklar sveiflur i fasteignaverdi sem geeti leitt til leekkunar & matsvirdi
eigna. Pad gerdist i kringum efnahagshrunid arid 2008 pegar eigid fé félagsins leekkadi
um 10%. bad var ekki vegna tekjusamdrattar heldur vegna laekkunar fasteignaverds.
Eiginfjarhlutfall félagsins laekkadi pa nidur i 11% Ur 25% en er nd komid i um 34%.
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Gjaldeyris- og verdtryggingarahaetta

Buseti ber enga gengisahaettu, hvorki i rekstri félagsins né efnahag pess. Allar tekjur og
kostnadur eru i islenskum krénum og sama gildir um allar eignir og skuldir. Lanin eru
verdtryggd og bera mishda vexti. [ samningum félagsins vid félagsmenn sina er midad
vid ad busetugjald félagsmanna pradist i takt vid verdlag og pvi er verdtryggingardhaetta
félagsins takmorkud.

C. ENDURHEIMTUGREINING

Buseti a gott eignasafn og er med traustan rekstur. Eignasafnid atti ad gefa
l[dnveitendum aukid traust a félaginu i formi naegra endurheimta undir edlilegum
kringumstaedum.

Reitun notar békfeert verd fasteigna Buseta an breytinga vid mat a vedsetningu og i
greiningu @ endurheimtum. Fasteignir eru eingdngu ibudarhdsnaedi og vid dkvoérdun a
virdi pess er studst vid fasteignamat ibudarhusnadis. Buseti hefur ekki nytt sér verdmat
utanadkomandi sérfraedings vid endurmat a fasteignum byggt a sjédstreymi. Lausleg
skodun Reitunar bendir hins vegar til pess ad par sem leigutekjur byggja a kostnadarvirdi,
ba er ekki ad myndast neitt vidbdtarvirdi af busetusamningum og er ad mati Reitunar
edlilegast ad stydjast vid fasteignamat.

[ arslok 2016 var bokfeert virdi fasteigna og nyframkveemda 30.991 m.kr. og voru
ahvilandi |4 ad eftirstddvum 18.415 m.kr. og vedsetningarhlutfall skv. pvi 59,4%. | arslok
2017 var bokfzert virdi fasteigna 38,166 m.kr. og nam vedsetning um 20.550 m.kr. og
lekkar vedsetningahlutfallid milli ara i 53,8%. Fasteignamat tekur mid af breytingu 3
fasteignaverdi. Fasteignaverd breytist i samraemi vid proun efnahagsmala. Eins og sést 4
mynd 8 hefur visitala ibudaverds & hofudborgarsveedinu laeekkad nokkrum sinnum
sidustu 20 ar eda svo. Mestar urdu arsbreytingarnar 2008-2010 samtals um 37,8% ad
raunvirdi og 14,7% ad nafnvirdi. baer laekkanir sem urdu par 4 undan voru mun laegri.

Arsbreyting visitolu ibidarhlsnaedis
25,0%
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I Nafndrsbreyting visitolu ibudaverds & hofudborgarsveedinu I Raundrsbreyting visit6lu ibudaverds & hofudborgarsvedinu

Arsbreyting visitolu neysluverds

Mynd 8: Arsbreyting visitolu ibudaverds
Heimild: pjodskra, Hagstofan, Reitun

Vegna pessara miklu sveiflna midar Reitun vid breytingar @ bilinu 10-50% i sinu
namnisprofi, sbr. téflu 4. Pad prof bendir hins vegar til ad krofuhafar vaeru vel settir med
fasteignir Buseta sem ved par sem verdlaekkun maeti verda meiri en 40% adur en krofur
beirra breyttust i almenna kréfu. Astaeda pessa er st ad vedsetning er nt innan vid 60%.
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Endurheimtugreining (ma.kr.)
Virdi fasteigna 38.166
Acetlad hlutfall vedsetningar 100%
Vedsett 38.166
Ovedsett 0,0
Sviosmyndir um verdlaskkun 10% 20% 30% 40%  50%
ibudarhUsncedis
Loekkad verd vedsettra eigna 34.349 30.533 26.716 22.899 19.083
Krofur kréfuhafa vedeigna 16.898 16.898 16.898 16.898 16.898
Endurheimtur kréfuhafa vedeigna 16.898 11.762 11.762 11.762 10.239
Nyjar almennar kréfur v. vedkrafna 0 0 0 0 -2.185
Endurheimtur kréfuhafa vedeigna 100% 100% 100% 100% 113%
Tafla 5: Neemnisprof vegna mikilla verdbreytinga & ibudaverdi
Heimild: BUseti, Reitun
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D. ADFERDAFRADI

Adferdafreedi Reitunar vid lanshaefismat & Buseta fellur undir mat 4
fasteignafélogum. Hins vegar parf ad taka tillit til pess edlismunar sem
felst i leigu- og eigendafyrirkomulagi Buseta i samanburdi vid 6nnur
fasteignafélog. Fasteignafélog purfa ad hafa traustan fjarhag og gdda
lausafjarstodu vegna peirra miklu fjarfestinga sem fylgir slikri starfsemi.
bzettir eins og sjodstreymi, vaxta- og afborgunarpekja, uppreiknad
vedsetningarhlutfall skipta hvad mestu mali fyrir lanshaefismat a pessum
rekstri auk pess sem almennur rekstur, stjérnendur, framtidarsyn og
fjarfestingar skipta einnig mali.

Greining & lanshaefi skiptist upp i huglaega og hlutlaega peetti. Fyrri hluti
skyrslunnar tekur & huglaegum pattum rekstursins likt og vidskiptadahaettu
par sem m.a. markadsstada félagsins er skodud og lagt mat 34 paetti i ytra
umbhverfi. Sidari hlutinn tekur & hlutleegum pattum s.s. fjarmaladhaettu
pbar sem m.a. er lagt mat & fyrirsjaanleika sjodstreymis. Mat a
undirliggjandi eignum sem og veentar endurheimtur, komi til greidslufalls,
vega pungt vid gerd ldnshaefismats fasteignafélaga. Notast er vid
alpjédlegar matsgrindur og vidmidanir vid matid og horft einkum til
*REITs, *REOCs og *CMBS.

Lanshaefiseinkunn Reitunar er innlend einkunn (national rating). Pannig er
einkunnarskalanum hliérad og besti innlendi lantakinn, rikissjédur, gefin
vidmidunareinkunnin i.AAA og adrir innlendir lantakendur metnir ut fra
honum. Lanshafiseinkunn vidkomandi utgefanda synir pannig likur a
greidslufalli og vaentum tapslikum umfram rikissjéd.

Einkunnarskalinn sem Reitun notast vid er mjog i samraemi vid alpjédlega
einkunnarskala fyrir utan ad i. er beett fyrir framan til ad syna aé um
innlendan skala sé ad raeda.

*REIT: Real Estate Investment Trust
*REOC: Real Estate Operating Company
*CMBS: Commercial Mortgage-Backed

Sertiritiec
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FJARHAGSKAFLI
Vidauki 1: Fjarhagur

Rekstrarreikningur arsins 2013 2014 2015 2016 2017
Busetu- og leigutekjur 903.206.992 982.733.364 1.050.722.647 1.110.556.420 1.389.090.855
Seldur buseturéttur an kaupskyldu 46.888.593 107.377.119 68.048.443 397.039.832 819.257.951
Adrar tekjur 29.335.469 25.081.159 27.941.207 29.971.494 34.503.863
Rekstur {badarhusnaedis -270.841.867 -326.191.646 -334.036.310 -373.419.299 -456.467.808
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur -84.023.263 -86.473.696 -86.792.337 -125.009.668 -137.828.243
Afskriftir fastafjirmuna -6.338.281 -6.942.737 -9.347.886 -15.162.616 -16.850.675
Virdistyrnun fastafjarmuna 0 0
Rekstrarhagnadur 618.227.643 695.583.563 716.535.764 1.023.976.163 1.631.705.943

63% 62% 62% 67% 73%
Fjarmunatekjur 25.495.586 21.905.086 41.186.157 27.008.050 25.408.494
Fjarmagnsgjold -885.405.424 -568.645.812 -708.332.030 -736.830.129 -761.696.517
Matsbreyting {budarhusnxdis 774.012.243 1.886.797.298 1.516.366.458 3.728.026.864 3.853.161.970
Hagnadur fyrir skatta 532.330.048 2.035.640.135 1.565.756.349 4.042.180.948 4.748.579.890
Tekjuskattur -114.628.237 -424.695.251 -349.252.970 -827.255.627 -958.762.890
Hagnadur af aframhaldandi
starfsemi 417.701.811 1.610.944.884 1.216.503.379 3.214.925.321 3.789.817.000
Afl6gd starfsemi 0 0
Hagnadur arsins 417.701.811 1.610.944.884 1.216.503.379 3.214.925.321 3.789.817.000
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Efnahagsreikningur
Eignir 31.12.2013  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Fastafjarmunir
[budarhisnadi og 160ir 17.384.793.001  18.940.206.299 20.477.572.757 27.056.242.322 34.323.218.656
Verk i vinnslu 1.605.371.376 3.326.156.990 3.934.494.227 3.842.605.124
Rekstrarfjarmunir 140.561.163 158.863.518 179.628.788 165.616.352 168.403.648
Eignarhlutir { détturfélagi
Tryggingasjédur 0 0 0 0 0
Skuldabréfaeign - buseturéttur 1.720.154 135.823 0 0 0
Tekjuskattsinneign 0 0 0 0
Krofur 4 tengd félog 0 0 0 0

17.527.074.318  20.704.577.016 23.983.358.535 31.156.352.901 38.334.227.428
Veltufjarmunir
Rekstrarvorubirgdir 1.991.339 2.554.858 2.819.654 2.781.158 2.758.400
Vidskiptakrofur 29.290.628 22.602.202 20.147.230 36.790.665 27.101.236
Verdbréf 211.334.965 208.701.855 378.718.862 340.683.853 174.853.873
Naesta ars afborgun skuldabréfa 2.789.724 2.088.749 393.288 0 0
Krofur 4 tengd félog 0 0 0 0
Adrar skammtimakrofur 19.543.844 88.978.642 48.155.873 80.315.438 95.067.514
Heiti lidar 0 0
Handbeart fé 373.351.778 200.087.661 347.271.358 189.104.233 189.855.487
Heiti lidar 0 0

638.302.278 525.013.967 797.506.265 649.675.347 489.636.510
Eignir 18.165.376.596  21.229.590.983 24.780.864.800 31.806.028.248 38.823.863.938
Eigid fé og skuldir
Eigid fé
Stofngjald 8.120.900 8.120.900 8.120.900 8.120.900 8.120.900
Yfirverdsreikningur hlutafjar 0 0
Varasj6dur 1.888.778 1.888.778 1.888.778 1.888.778 1.888.778
Endurmatsreikningur 6.357.973.550  7.867.411.764 9.080.504.930 12.062.926.421 15.145.455.997
Gangyvirdisreikningur 0 0
byoingarmunur 0 0
Heiti lidar 0 0
Ojafnad tap -2.997.910.101  -2.896.403.431 -2.892.993.218 -2.660.489.388 -1.953.201.964
Eigio fé 3.370.073.127  4.981.018.011 6.197.521.390 9.412.446.711 13.202.263.711
24
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Langtimaskuldir og
skuldbindingar
Skuldir vid lanastofnanir 11.768.955.294  11.551.859.422 11.533.904.899 14.620.682.263 16.897.577.977
Skuldir vid lanastofnanir,
framkvemdalan 0 0 3.295.140.519 3.532.859.153 74.395.078
Buseturéttur 1.035.355.585  1.021.126.465 981.036.347 928.195.705 897.262.726
Tryggingafé vegna leigufélaga 74.028.671 81.083.945 85.468.833 87.044.589 93.877.629
Skuldir vid tengd félog 0 0
Tekjuskattsskuldbinding 969.132.281  1.393.827.532 1.743.080.502 2.570.336.129 3.529.099.019
Adrar skuldbindingar 0 0

13.847.471.831 14.047.897.364 17.638.631.100 21.739.117.839 21.492.212.429
Skammtimaskuldir
Vidskiptaskuldir 15.395.674 44.188.609 99.319.183 213.616.885 210.068.762
Skuldir vid lanastofnanir,
framkvemdalin 510.518.605  1.916.079.768 538.318.486 0 3.257.628.722
Adrar skuldbindingar 0 0
Nasta irs afborganir langtimaskulda 159.999.935 175.539.984 228.433.730 261.452.582 300.863.440
Ogreiddir reiknadir skattar 0 0
Heiti lidar 0 0
Nasta ars afborganir framkvemdalana 0 0
Adrar skammtimaskuldir 261.917.424 64.867.247 78.640.911 179.394.231 360.826.874

947.831.638  2.200.675.608 944.712.310 654.463.698 4.129.387.798
Skuldir 14.795.303.469  16.248.572.972 18.583.343.410 22.393.581.537 25.621.600.227
Eigid fé og skuldir 18.165.376.596  21.229.590.983 24.780.864.800 31.806.028.248 38.823.863.938
25
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Yfirlit um sjédstreymi arsins 2013 2014 2015 2016
Rekstrarhreyfingar -
Hagnadur samkvaemt rekstrareikningi 417.701.811 1.610.944.884 1.216.503.379 3.214.925.321
Rekstrarlidir sem ekki hafa ahrif 4 fjarstreymi:
Afskriftir 6.338.281 6.942.737 9.347.886 15.162.616
Séluhagnadur fastafjarmuna 0 0 -279.140 0
Matsbreyting verdbréfa -4.711.418 -6.281.403 -28.020.464 -11.964.991
Verdbatur langtimalana 425.662.275 126.898.847 239.305.873 244.665.320
Verdbatur 4 buseturétt og tryggingafé 13.878.659 4.612.465 9.464.964 6.158.977
Tryggingasjodur -774.012.243
Matsbreyting {budarhusnaxdis 114.628.237 -1.886.797.298 -1.516.366.458 -3.728.026.864
Tekjuskattur 40.597.890 424.695.251 349.252.970 827.255.630
Vartdarnidurfarsla langtimakrafna
Veltufé fra rekstri 240.083.492 281.015.483 279.209.010 568.176.009
Rekstrartengdar eignir, (hakkun) -8.637.629 -26.020.339 10.382.945 -7.680.906
Rekstrartengdar skuldir, heekkun 62.039.437 23.041.183 14.455.764 53.826.273
Handbeert fé fra (til) rekstri 293.485.300 278.036.327 304.047.719 614.321.376

Fjarfestingahreyfingar
Keypt ibudarhisnadi / Verk i vinnslu

Selt ibudarhusnedi
Keyptit/seldir varanlegir
rekstrarfjarmunir

Keypt/seld skuldabréf
Afborganir skuldabréfa
Keypt/seld verdbréf

-508.316.232
0

-20.942.133

4.908.355
2.395.244

Keyptir/seldir eignarhlutar { déttur-/hlutdeildarfélogum

Hakkun/(lekkun) 4 krofum 4 tengd £élog
Keypt/seld markadsverdbréf

-1.306.617.376
0

-25.245.092
0

2.285.306
8.914.513

0

0

0

-1.654.707.141
0

-29.834.015
0

1.831.284
-141.996.543
0

0

0

-3.424.319.886

53.990.820

393.288
50.000.000

-521.954.766

-1.320.662.649

-1.824.706.415

-3.319.935.778

Fjarmognunarhreyfingar
Greiddur ardur

Afborganir langtimaskulda
Nyjar langtimaskuldir
Buseturéttur, breyting
Tryggingafé, breyting

Hzkkun/(lekkun) 4 framkvaemdaldnum

Hakkun, (lekkun) handbaers fjar
Handbert fé i upphafi ars

Handbert fé i lok ars

0 0
-244.272.493 -173.761.069 -228.164.037 -2.714.531.865
349.828.899 23.797.387 5.620.000.000
-10.157.499 -57.975.785 -48.798.795 -58.751.991
2.602.280 6.314.987 3.628.601 1.330.985
490.000.000 744.955.173 1.917.379.237 -300.599.852
238.172.288 869.362.205 1.667.842.393 2.547.447.277
9.702.822 -173.264.117 147.183.697 -158.167.125
363.648.956 373.351.778 200.087.661 347.271.358
373.351.778 200.087.661 347.271.358 189.104.233
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Buseti hsf.

FYRIRVARAR

Skyrslan er unnin samkvaemt samningi vid Buseta hsf. um greiningu og mat 3
l[dnshaefi 4 Buseta hsf.

Vid gerd pessarar greiningar og mats a lansheefi er gengid Ut fra pvi ad pau gogn
og upplysingar sem Reitun hefur fengid adgang ad til skodunar séu sannleikanum
samkvaemt og ekki liggi fyrir frekari gogn. Hafi Reitun fengid afhent ljdsrit af
skjolum gengur Reitun Ut frd pvi ad pau séu i samraemi vid frumrit vidkomandi
skjala og ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda breytingar a peim eftir 4. Pa er
gengid Ut fra pvi ad allar undirritanir 4 skjol og samninga sem Reitun hefur fengid
adgang ad séu réttar og skuldbindandi fyrir félagid.

bpzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar 4 almennum upplysingum
og mogulega tranadarupplysingum sem Reitun hefur undir hondum pegar matid
er ritad. Helstu heimildir eru arsskyrslur og ymis gogn fra peim adila sem verid er
ad meta, s.s. lanasamningar, starfsreglur og fjarhagslegar sundurlidanir auk
annarra upplysinga sem og annarra adgengilegra opinberra upplysinga sem birst
hafa i fjoImidlum og & 66rum vettvangi sem félagid telur areidanlegar. Reitun
abyrgist po ekki areidanleika eda nakvaemni upplysinganna og ber enga dbyrgd a
areidanleika upplysingaveitna sem studst er vid. Upplysingar i umfjollun eru
einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod a einn eda
annan hatt og peer skulu ekki nyttar a peirri forsendu ad um sé ad raeda
radleggingar vegna fjarfestinga i fjarmalagerningum. Fjarfestar eru eindregid
hvattir til ad afla sér sjalfsteedra radlegginga eigin radgjafa adur en fjarfest er i
fjarmalagerningum, s.s. vegna lagalegrar eda skattalegrar st6du sinnar. Reitun og
starfsfélk Reitunar taka ekki abyrgd a vidskiptum sem byggd eru 3 peim
upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram.

bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar
begar peaer eru settar fram getur Reitun, eda starfsmenn Reitunar ekki tekid dbyrgd
a villum. Mat & upplysingum endurspegla skodanir Reitunar a peim degi sem paer
eru settar fram, en paer geta breyst an fyrirvara. Hvorki Reitun né stjérnendur eda
starfsmenn félagsins bera dbyrgd & beinu eda obeinu tjoni sem hlyst af
upplysingum sem finna ma i pessu mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstok athygli er vakin 4 pvi ad datlanir og spdr geta breyst fyrirvaralaust a
jakveedan eda neikvadan hatt og eru hadar utanadkomandi évissu og breytum
sem gjarnan eru ekki a valdi Reitunar. Reitun og starfsmenn félagsins taka ekki
abyrgd 4 pvi ef ad lanshaefismat einstakra utgefanda sem félagid hefur metid og
gefid einkunn & breytist. Reitun dbyrgist ekki ad gera breytingar & peim
upplysingum sem birtar eru i skyrslunni ef forsendur peirra breytast eda ef i ljos
kemur ad peer eru rangar eda dnakvaemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjornarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad
eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstdk félog sem greiningar, verdmatsskyrslur
og annad utgafuefni Reitunar lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir
t.d. sem hluthafar eda radgjafar, eda hagsmunir sem IUta ad annarri veittri
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bjénustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun fyrir pa pjonustu.
Verdmot og greiningar eru engu ad sidur unnin sjalfsteett af Reitun.

Reitun & allan héfundarrétt ad upplysingum i skyrslunni. Oheimilt er med 6llu ad
dreifa peim upplysingum sem finna ma i matinu eda nyta pser med 66rum haetti
an heimildar Reitunar.
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