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Rekstrarhorfur utgerdarfyrirtaekja a naestu arum

Rekstur sjavarttvegsfyrirtaekja hefur i gegnum tidina verid brokkgengur en G allra sidustu
arum hefur hann einkennst af miklum uppgangi. Tekjur baedi titgerdar og vinnslu hafa vaxid
verulega og rekstrarafgangur pvi samfara. Pessa proun ma helst rekja til veikingar krénunnar,
haekkunar afurdaverds og aukinna porskveida. Adrir peettir hafa einnig haft ahrif, s.s. auknar
veidar G lodnu og makril.

I pessari grein verdur gerd tilraun til ad skyggnast inn i framtidina og skoda mégulega préun a
afkomu fiskveidifyrirtaekja ad gefnum forsendum um préun priggja staerda; gengisvisitolu
kronunnar, verds sjavarafurda i erlendri mynt og porskveida. Einnig verdur fjallad um pau
mogulegu ahrif sem verdfall — eins og vard 1 kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar — gezeti haft
a tekjur og rekstrarhagnad fyrirtakjanna. Meginuppistada greinarinnar verdur umfjéllun um
uppbyggingu og hugmyndafraedi a bak vid spalikan sem Hagfraedideild Landsbankans hefur
proéad vardandi rekstur islenskra sjavarutvegsfyrirtakja.

Rekstrarbati sidustu ara mun halda sér

Mikill rekstrarbati hefur ordid i titgerd 4 Islandi i
kjolfar gengisfallsins 2008. Tekjur jukust um 91% milli
aranna 2007 og 2011 og EBITDA meeldist 4 sidara
arinu um 42 ma.kr. sem er taeplega prefalt meira en ad
medaltali 4 arabilinu 1997-2007. Nidurstodur
greiningarinnar benda til ad s mikli rekstrarbati sem
ordio hefur i fiskveidum & sidustu arum muni halda sér
i 6llum megindrattum pratt fyrir ad gert sé rad fyrir
verdlaekkun sjavarafurda a timabilinu. Hlutfallsleg
veiking kronunnar 4 naestu a&rum og aukinn porskafli
munu vega 4 mdti neikveedum ahrifum verdlakkana.
Hagstofan hefur haldid til haga rekstrarupplysingum
fra islenskum fyrirteekjum i veidum og vinnslu fra
1997. Upplysingarnar gefa heildsteeda mynd af préun
rekstrar hvort heldur er i veidum eda vinnslut og eru
peer grundvéllurinn ad greiningunni. { pessari grein
verdur sjonum eingongu beint ad atkomu fiskveida og

! Mérg fyrirteeki hér a landi og sérstaklega pau steerri sinna baedi veidum og vinnslu. Hagstofan hefur komid sér upp akvednum
adferdum og gégnum til pess ad adgreina rekstur annars vegar veida og hins vegar vinnslu pannig ad heildsteed mynd faist af
rekstri beggja greina.



horft til préunar heildartekna og rekstrarhagnadar
fyrir afskriftir og fjarmagnslidi (EBITDA).

Ofullkomleiki spalikana

Adur en lengra er haldid er mikilvaegt ad hafa i huga ad
hagraen spalikon eru i langflestum tilfellum veruleg
einfoldun 4 veruleikanum og pvi 6fullkomin lysing a
honum. Ad stydjast vid 6fullkomid spalikan felur
einnig i sér ad aldrei er studst vid ,rétta“ likanid. Oll
spalikon eru pvi ,,rong”. Pau eru bara misjafnlega
L,rong®,

Spar fyrir eina hagsteerd taka jafnan mid af forsendum
um framtidarpréun einhverra annarra hagstaeroa,
svokalladra skyribreyta2. Forsendur um préun
skyribreyta standast edli malsins samkvaemt sjaldan
nakvaemlega. Spalikon eru pratt fyrir petta gagnleg ad
bvi leyti ad bau varpa ljosi & breytingar sem kunna ad
verda & spabreytunni m.v. dkvednar gefnar forsendur a
skyribreytum.

Nanast 6ll framleidsla islenskra sjavarafurda er flutt
ut. bad parf pvi ekki mikla yfirlegu til ad atta sig & pvi
ad helstu ahrifapeettir a tekjur og EBITDA 1 fiskveidum
hlj6ta ad vera afurdaverod i erlendri mynt og
gengisproun kronunnar. Pessu til vidbotar atti veitt
magn af hinum ymsu tegundum augljéslega ad hafa
ahrif.

Hvaod er leyfilegt i spalikanasmidi?

Spélikanasmidi parf ad fylgja dkvedinni forskrift. M.a.
parf ad taka tillit til skilyrda sem markast af fjolda
peirra maelinga sem gognin bjéda upp a. Peim mun
feerri sem maelingarnar eru peim mun faerri
skyribreytur er haegt ad hafa i likaninu. Ef petta
skilyrdi er ekki uppfyllt faest likan sem litur at fyrir ad
vera gott og passa vel vid gognin. Reyndin er hins
vegar su ad slikt likan hefur jafnan litla spagetu pvi ad
raun er buid ad stilla pad fullmikid af Gtfra gognunums.
Til er akvedin reikniregla til ad akvarda fjolda
skyribreyta m.v. gefinn fjolda maelinga en ekki er rim
til ad skyra pé reiknireglu hér. Han var hofo til

2 Peer eru kalladar skyribreytur pvi ad breytingar & peim skyra breytingar & peirri breytu sem verid er ad spé fyrir um hverju sinni
(spabreytu). Sem deemi innihalda spalikdn fyrir verdbolgu hér a landi forsendu um préun a gengi krénunnar sem hefur verulega
mikil ahrif & verdbdlgu eins og flestir Islendingar pekkja.

Petta kallast 4 ensku ,overfitting“. i flestum tilfellum er haegt ad smida likdn sem passa of vel vid gégnin. Pegar likan passar of
vel vid gbgnin er pad farid ad spa fyrir um tilviljanakennda hluti i stad pess ad syna undirliggjandi samband spabreytunnar vid
skyribreyturnar. bad er lika oftast pannig ad ef skyribreytu er baett vid sem hefur engin tengsl vid spabreytuna litur likanid Gt
fyrir ad vera betra en an pessarar skyribreytu. Ef tekid er 6fgafullt deemi par sem maelingar eru faar og skyribreytur hatt hlutfall af
fiolda meaelinga meetti hugsa sér prjar hendingakenndar meelingar og tvaer skyribreytur med premur hendingakenndum
meelingum i hvoru tilfelli. Likani® sem feest litur Gt fyrir ad vera fullkomid ad pvi leyti ad breytingar i spabreytunni skyrast
fullkomlega af breytingu i skyribreytunum jafnvel p6 ad skyribreyturnar hafa engin nein tengsl vid spabreytuna.



hlidsjonar vid akvordun 4 fjolda breyta i likaninu sem
hér er til umraedu.

Goégnin

GoOgnin sem likanid byggir & eru arsreikningar fra
arinu 1997 til arsins 2011, eda 15 ara timabil. Pad eru
fremur faar melingar fyrir hagreent timaradaspalikan.
Fad mealinga setur pvi likaninu strong skilyrdi. Pau
skilyrdi eru pannig ad einungis er haegt ad vera med
eina fisktegund til vidbétar vid hinar skyribreyturnar
tveer; gengisvisitolu krénunnar og verdlag sjavarafurda
i erlendri mynt. Af einstokum tegundum skyrir
porskafli mest af breytileikanum 1 tekjum og EBITDA i
sjavarutvegi, enda porskveidar langmikilveegasta
tekjulind sjavaratvegsfyrirtaekja. RGmlega pridjung
allra tekna ma rekja til porskveida.

Tvo likon

I raun er hér um ad raeda tvo likon. Annars vegar likan
sem spair fyrir um tekjur af veidum (tekjulikan) og
hins vegar likan sem spéir fyrir um gjold vid veidar
(gjaldalikan). Spa fyrir EBITDA (EBITDA-likan) er
sidan afleidd steerd af mismuninum 4 spaddum tekjum
og spadum gjoldum. Somu skyribreytur eru i badum
likonunum en edlilegt er ad spyrja hvort sému
skyribreytur eigi vid i gjaldalikaninu og tekjulikaninu.
begar nanar er ad gao sést ad peer eiga agaetlega vel vid
a badum st6oum po ad tengsl skyribreytanna vid
spabreytuna séu likast til meiri i tekjulikaninu en
gjaldalikaninu. Hvad gjaldalikanid ahreerir er ljost ad
tengsl spabreytunnar vid skyribreyturnar eru til stadar.
Auknar veidar pyda t.d. aukinn breytilegan kostnad.
Ymis adfong i framleidsluna s.s. olia eru keypt ad utan
og pvi hefur gengi kréonu bein ahrif 4 gjold. Ad sidustu
ma atla ad breyting afurdaverds hafi bein ahrif a
heildarkostnad pvi laun sjdbmanna eru tengd
aflaveromaeti og pau eru umtalsverdur kostnadarlidur
utgerd hér a landi.

Formio a likaninu og skyribreyturnar

Notast var vid gengisvisitolu kronunnar, afurdaverd i
erlendri mynt og magn af veiddum porski sem
skyribreytur. Studst var vid gogn og spar Sedlabankans
um breytingar a afurdaverdi erlendis. Gogn um
porskafla voru fengin fra Hagstofunni og pau syna
heildarveidi islenskra skipa a 6llum veidisvaedum.

bar sem spalikanid er & arsgrundvelli voru
skyribreyturnar einnig settar 4 sama grunn. bPad var
gert med pvi ad taka arsmedaltal af gengisvisitolu
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er nokkud 6lik (sja mynd 1). Ad medaltali hefur 150 /
gengisvisitalan hakkad um 4,7% 4 ari en p6 urdu

langmestu sviptingarnar arin 2008 og 2009 pegar hin
heaekkadi um samtals 88%. Afurdaverdid haekkadi ad
medaltali um 2,5% 4 ari & pessu timabili og voru
sveiflur 1 pvi fremur litlar (sja toflu 1). Veitt magn af 50
porski minnkadi ad medaltali um 1% & milli 4ra &

timabilinu.
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er spaskekkjan enda er likan med mikla spaskekkju Heimild: Hafrannsoknarstofnun, Hagstofa fslands,

litils virdi. Hér er spaskekkja tekjulikans metin sem sedlabanki slands

hlutfallslegt fravik sparinnar fra raunverulegu gildi.

Sama er gert fyrir gjaldalikanid. Spaskekkja EBITDA er

sidan metin utfra hlutfallslegum mismun a tekjum og Tafla 1

gj6ldum annars vegar og mismuninum 4 spanni fyrir Hlutfallsleg breyting skyristeerda 1997-2012
tekjur og spanni fyrir gjold.

Gengisvisitala Afurdaverd borskur

{ EBITDA-likaninu kemur fram meiri spaskekkja en Faldmedaltal
hinum tveimur, en bad er vidbtiid enda verid ad draga
eina spa fra annarri. Sé litid 4 tolfraedi spaskekkjunnar
kemur i1j6s ad htin er ad medaltali -0,8% fyrir
tekjulikanid, p.e. ad medaltali vanmetur likanid tekjur
um -0,8% a hverju ari (sja toflu 2). EBITDA-likanid
ofmat hins vegar EBITDA um 0,6% ad meodaltali. Bedi Hlutfallsleg spaskekkja likana
tekju- og gjaldalikanid eru p6 nokkud betri en Tekjur EBITDA
EBITDA-likanid par sem stadalfravik spaskekkjunnar
er toluvert minna i peim fyrrnefndu. Pad parf ekki ad
koma a 6vart i ljosi pess ad EBITDA-likanid byggir &
mismun 4 tveimur spalikbnum i stad pess ad spa fyrir
um EBITDA beint5. Spaskekkjan fyrir gjaldalikanid er
einnig neikvaed og bvi eru gjoldin vanmetin par eins og
i tekjulikaninu. Stadalfravik spaskekkjunnar er litio
eitt heerra i gjaldalikaninu en tekjulikaninu.

Stadalfravik

Medalfravik

Stadalfravik

4 Formlega séd er jafnan ritud: Ln(y,) — Ln(y,—,) = a[Ln(x;.) — Ln(xye—1)] + BILn(xs.) — Ln(xse—1)] + y[Ln(xs.) — Ln(xge—q)] +
€, par sem €, er afgangslidur, a er studull fyrir gengisvisitdlu, B er studull fyrir afurdaverd, y er studull fyrir porskafla og Ln er
nattarulegur logaritmi.

Gerd var tilraun til ad bua til spalikan fyrir um EBITDA med beinum heetti en spaskekkjan var téluvert meiri.



Breytingar i afurdaverdi hafa mest hlutfallsleg ahrif
a afkomu

Spélikanid metur hvada ahrif breytingar 4 gengi
kronunnar, afurdaverds a erlendum morkudum og
fiskafli hafa a breytingar & heildartekjum og —gjoldum
i greininni i heild. Pegar likanid hefur verid metid at
fra sogulegum gognum kemur i 1jos ad studlar fyrir
hvern og einn patt eru misstorir, en staerd peirra gefur
til kynna ahrif peirra & spabreytuna hverju sinni (sja
toflu 3). Séu peir yfir 1 hefur 10% haekkun {
vidkomandi skyribreytu meira en 10% ahrif &
spabreytuna. Innbyrdis veegi skyribreytanna i baedi
tekju- og gjaldalikaninu er keimlikt. Studullinn fyrir
afurdaverd er heerri en einn 1 bAdum likonum og hafa
hlutfallslega breytingar i honum bpvi mestu
hlutfallslegu 4hrifin 4 tekjur og gjold. Neesthaesti
studullinn i bAdum tilfellum er gengisvisitala
kronunnar en i badum tilfellum er sa studull undir
einum. Laegsti studullinn i bAdum tilfellum er
porskaflinn og hafa pvi hlutfallslegar breytingar a
veidum 4 porski minni dhrif en samsvarandi breytingar
a baedi afurdaverdi og gengi kronunnar. bad er eitthvad
sem hefdi matt biast vid. Séu veidar a porski auknar
um 10% etti pad ekki ad leida til samsvarandi
hlutfallsaukningar & tekjum eins og 10% haekkun
afurdaverds enda fleiri tegundir en porskurinn sem
hafa ahrif 4 heildartekjur sjavartatvegsins.

Stuolar likananna

Studullinn fyrir afurdaverd er toluvert harri en
studullinn fyrir gengi kronunnar. Pad helgast af
gognunum en sogulegar hlutfallslegar breytingar &
gengisvisitélunni hafa verid mun kroftugri en
samsvarandi breytingar & afurdaverdi. Sem daemi er
stadalfravik i breytingum 4 afurdaverdi einnig laegra en
stadalfravik breytinga 4 tekjum og skyrir pbad hvers
vegna studullinn fyrir afurdavero er heerri en 1. Hvers
vegna hann er heerri en 1, b.e. hvers vegna 10%
hakkun i afurdaverdi hefur meira en 10% ahrif a
tekjur, getur skyrst af pvi ad verohaekkun afurda
erlendis hafi dhrif 4 hvernig aflanum er radstafad og
hvernig og hversu mikid hann er unninn. Vid hakkun
afurdaverds kann t.d. ad vera hagstaedara ad vinna
aflann frekar hér 4 heimamarkadi adur en hann er
seldur at. Tekjurnar aukast pvi meira en sem nemur
heaekkun afurdaverds. Haerra afurdaverd eykur einnig
ad odru Obreyttu rekstrarafgang sem gerir fyrirtekjum
fremur kleift ad fjarfesta i voruproun og taeekjum og
auka pannig framleidni sem skilar sér svo aftur i haerri
tekjum i framtidinni.

Tafla3

Tekjulikan
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Studullinn fyrir gengi kronu er mun laegri en fyrir
afurdaverd en pad kann ad helgast af pvi ad afurdaverd
sveiflast mun minna en gengi kronunnar. Hekkun
afurdaverds hafi pannig fremur 4hrif 4 hvernig afla er
radstafad og hann unninn til ad hamarka tekjur og
EBITDA en veiking krénu.

Rekstur islenskrar utgerdar hefur tekio
stakkaskiptum a undanférnum arum

Rekstur islenskra atgerdarfyrirteekja hefur tekio
miklum breytingum a sidustu arum og ma rekja pad ad
storu leyti til veikingar 4 gengi kréonunnar. A drunum
1997 til 2007 var EBITDA i Gitgerd hér a landi ad
medaltali um 15 ma.kr. (sj4 mynd 2) Arid 2008 ték
EBITDAn hins vegar stokk og maeldist 26 ma.kr.
Neestu ar hélt hun afram ad aukast samfara
toluverdum tekjuvexti og nam 42 ma.kr. arid 2011. Fra
arinu 2007 til 2011 jukust tekjurnar um 91% eda um 78
ma.kr. og namu peer 4 sidara arinu 163 ma.kr.

Hvao ber framtidin svo i skauti sér?

Til ad skyggnast inn i framtidina verdur ad gefa sér
forsendur um préun skyribreytanna priggja.
Hagfraedideild Landsbankans hefur almennt gert rad
fyrir smavaegilegri veikingu kronunnar 4 allra naestu
arum 1 sinum spam. Astaedan er fyrst og fremst st ad
spar deildarinnar taka oftast mid af stodugu raungengi
yfir tima. Par sem venst er nokkud meiri verdbdlgu
hér en i vidskiptalondunum verdur nafngengio pvi ad
gefa eftir svo samband verdbolgu, raungengis og
nafngengis haldi fram 1 timann. Hér er gert rad fyrir ad
gengisvisitalan veikist um 2,5% a ari sem er u.p.b.
mismunur 4 verdboélgu hér 4 landi og i helstu
vidskiptalondunum.

Sedlabankinn hefur i nokkurn tima spad fyrir um
proun sjavarafurdaverds i erlendri mynt og verdur
studst vid pa spa hér. St spa gerir rad fyrir orlitilli
laekkun 4 afurdaverdi a4 spatimabilinu en spain tekur
m.a. mid af veentingum markadsadila um préun a
heimsmarkadsverdi matvala. Vardandi spa um préun
porskstofnsins er litid til nyjustu skyrslu
Hafrannsoknarstofnunar um astand og aflahorfur en
par gert rad fyrir ad aflamark a porski muni vaxa a
nastu arum og verda um 250 pusund tonn arid 2017.
Spatimabilid neer fra 2012 til 2017 en tolur
Hagstofunnar fyrir 4rid 2012 liggja ekki fyrir.

Heildarbreyting skyribreytanna a spatimabilinu er -
2,8% fyrir afurdaverd, 10,6% fyrir gengisvisitolu og
32,5% fyrir porskstofninn. Hlutfallsleg laekkun
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afurdaverds er mest fyrst en sidan dregur ar henni.

Utlit fyrir ad hagnadur af utgerd haldist stodugur a
naestu arum pratt fyrir verolaekkun a mérkudéum

Utlit er fyrir ad sa mikli rekstrarbati sem komid hefur
til 4 sidustu arum muni halda sér i megindrattum og ad
EBITDA malist 4 bilinu 46 til 50 ma.kr. 4 nastu &rum
(sjd mynd 4). Kréonan mun veikjast hlutfallslega jafnt
yfir tima fra 2013 til 2016. bar sem aukning
borskstofnsins er linuleg er hlutfallsleg aukning mest
fyrst en svo dregur tr henni. Spain synir ad biast ma
vid pvi ad tekjur veida hafi numid 177 ma.kr. og aukist
um 8,7% milli &ranna 2011 og 2012 og ad EBITDA hafi
aukist um 4,4% (sja mynd 3). A naestu &rum munu
tekjur fyrst dragast saman en aukast svo aftur.
Astadan fyrir pessu er ad laekkun afurdaverds hefur
fyrst meiri 4hrif en aukning i veidum 4 porski og
veiking kronunnar. Pegar haegist a laekkun afurdaverds
taka ahrif af aukningu i veidum og veiking kronunnar
ad vega meira og lyfta bar med tekjunum upp 4 ny.

Hvao ef verdlaekkunin verdur mun meiri eda
kronan veikist meira en reiknad er meo?

Likanid er vitaskuld ekki bundid af einni akvedinni
préun a skyribreytunum og pvi gagnlegt ad velta upp
0drum moguleikum um préun skyribreytanna en i
grunnspanni. Hér er i raun haegt ad gefa sér hvada
framtidarferla sem er fyrir skyribreyturnar en hér
verda gerdar tveer fravikspar. St fyrri snyr ad miklu
verdfalli 4 sjavarafurdum og er meginforsendan sa ad
medalverdid lekki verulega & naesta ari og fari nidur i
sama gildi og var ad medaltali arid 2009 i kjolfar
verdfallsins sem pa vard samfara alpjodlegu
fjarmélakreppunni. Hin spain gerir rad fyrir ad veiking
kronunnar a naestu arum verdi si sama og verid hefur
ad medaltali milli &ranna 1992 og 2012. Astaedan fyrir
pvi ad arid 1992 er valid sem upphafsar er ad pad ar
nadist ad kveda landlaegan verdbolgudraug i kitinn,
a.m.k. timabundid. Mikil verdbolga 4 9. aratug sidustu
aldar grof mjog undan nafngengi kronunnar og leiddi
af sér mikla veikingu. Med betri tokum a verdbolgunni
vard ekki lengur porf 4 miklum handvirkum
gengisfellingum til ad vidhalda samkeppnisstigi
islensks utflutnings. Medalveiking 4 gengi kronunnar a
bessu timabili nam 4,1% 4 ari sem er svo sem ekki
mikid meira en gert er hér rad fyrir i grunnspanni.

Meiri ahrif af verdlaekkun

Hlutfallsleg 4hrif verdlaekkunarinnar yrdu mun meiri
en af gengisveikingunni. Verdlaeekkunin milli 2013 og
2014 myndi verda 18,5% og i 1josi pess hve
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afurdaverdid hefur mikil ahrif 4 tekjur verda ahrifin
umtalsverd. Pannig myndu tekjur leekka um 24% milli
aranna 2013 og 2014 og EBITDA um 34%. EBITDA
myndi fara ar 47 m.kr. m.v. arid 2013 og nidur i 31
ma.kr. 4rid 2014. Ahrif meiri gengisveikingar en i
grunnspanni eru fremur vaeg. Tekjurnar yrdu i lok
spatimabilsins um 3,5% haerri en i grunnspanni og
EBITDA 5,5% harra.

Samantekio

Par sem verid er ad vinna med arsgogn verda
mealingarnar fra arinu 1997 til 2011 tiltélulega faar og
setur pad likanasmid fyrir rekstur islenskrar atgerdar
toluverd skilyrdi vardandi fjolda skyribreyta. Med
hlidsjon af pvi verdur ad teljast ageetis lending ad
likanid innihaldi prjar meginbreytur fyrir tekjur og
EBITDA islenskrar atgerdar; gengisvisitolu kronunnar,
afurdaverd i erlendri mynt og veitt magn af porski.
Spaskekkjan 4 malikvarda medalfraviks eda
stadalfravik verdur ad teljast fremur litil en litil
spaskekkja gefur jafnan visbendingu um ad likanid sé
gott.

Mikill rekstrarbati hefur verid i islenskri ttgerd a
sidustu arum og rekstur peirra i raun tekid akvednum
stakkaskiptum. Gert er rad fyrir ad sa arangur sem
nédst hefur muni halda sér i 6llum megindrattum.
Likanid gerir rad fyrir ad baedi tekjur og EBITDA i
innlendri ttgerd hafi vaxid nokkud milli dranna 2011
og 2012 og skyrist pad ad miklu leyti af haekkun
afurdaverds. Uppfra pvi munu bessar tvaer steerdir
dragast eilitid saman 4 allransestu arum og skyrist pad
fyrst og fremst af leekkandi afurdaverdi 4 naestu arum.
Litid lengra fram i timann munu tekjur og EBITDA
vaxa 4 ny og verda arid 2016 i svipudum gildum og arid
2012. Rekstur islenskrar utgerdar verdur pvi afram
verulega hagfelldur sé hann borinn saman vid allt
timabilid milli 1997 og 2011.

Samsvarandi verdlaekkun 4 verdi sjavarafurda eins og
kom til milli &ranna 2008 og 2009 myndi i framtidinni
edlilega hafa veruleg ahrif 4 rekstur islenskra ttgerdar
og leekka EBITDA um riiman pridjung.

Meiri gengisveiking en gert er rad fyrir i grunnspa
myndi yta tekjum og EBITDA 6gn meira upp 4 vid en i
grunnspanni sem gerir rad fyrir um 2,5% veikingu
gengisvisitélunnar a hverju ari.



Utgefandi: Hagfraedideild Landsbankans — hagfraedideild @landsbankinn.is

Innihald og form skjals pessa er unnid af starfsménnum Hagfradideildar Landsbankans hf. og byggist a
adgengilegum opinberum upplysingum 4 peim tima sem greiningin var unnin. Mat 4 peim upplysingum
endurspeglar skodanir starfsmanna Hagfraedideildar Landsbankans a peim degi pegar greiningin er dagsett,
en baer geta breyst an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfolk hans taka ekki 4byrgd 4 vidskiptum sem byggd eru 4 beim upplysingum og
skodunum sem hér eru settar fram.

Bent skal 4 a0 Landsbankinn hf. getur a4 hverjum tima haft beinna eda 6beinna hagsmuna ad geeta, ymist
sjalfur, dotturfélog hans eda fyrir hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjonustuadili.
Greiningar eru engu ad siour unnar sjalfstaett af Hagfreedideild Landsbankans og innan Landsbankans eru i
gildi reglur um adskilnad starfssvida sem eru adgengilegar & vef bankans.



