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2026 Jakobsson Capital ehf. Allur réttur askilinn.

Fyrirvari

Upplysingar i greiningunni

Med mottoku og lestri bessarar greiningar sambpykkir pu ad hlita eftirfarandi skilmalum og fyrirvara. baer skodanir og spar sem hér
koma fram eru byggdar a opinberum gognum sem Jakobsson Capital ehf hefur undir hondum pegar greiningin er gerd. Helstu
heimildir eru upplysingar fra Nasdag Iceland - Kauphdllinni (ICEX) sem og & vefsidu ICEX, Reuters fréttaveitunni, auk annarra
opinberra upplysinga. Upplysingar baer sem greiningin byggir a eru ekki sannreyndar af halfu Jakobsson Capital ehf. sem getur pvi
ekki abyrgst dreidanleika eda réttmeaeti peirra. Upplysingar i greiningu pessari eru settar fram samkvamt bestu vitund greinenda
hverju sinni og eru pbeer hadar breytingum sem geta haft ahrif d nidurstadu greiningar.

Ekki fjdrfestingarradgjof

Greining pessi felur hvorki i sér perscnulega fidrfestingarradgjof i skilningi laga nr. 115/2021, um markadi fyrir fiarmalagerninga, né
adra radleggingu af neinu tagi, s.s. vidskipta- eda fidarmalarddgjor, skattalega eda taeknilega radgjof. Greiningunni er einungis &tlad
ad vera til upplysingar og er engin trygging eda abyrgd veitt d pviad nokkrar af beim spam eda fyriraet/lunum sem lyst kann ad vera
gangi eftir. Oll dkvardanataka um vidskipti med fidrmalagerninga skal byggja d eigin rannscknum og greiningu, &samt rddgjor
fagadila eftir pvi sem vid &.

Framtidarhorfur og vinnsla

Framtidarspar og fyrireetlanir eru dvallt hadar ymsum dhaettu- og dvissupattum sem, ef beir baettir myndu raungerast, geti leitt til
annarrar nidurstédu i greiningu. Ekki er med nokkrum haetti haegt ad abyrgjast ad framtidarspar og fyriraetianir, sem greiningin
byggir &, gangi eftir. Jakobsson Capital ehf. vinnur pessa greiningu an skuldbindingar um ad leggja fram frekari upplysingar,
uppfaera eda leidrétta onakvamni eda innslattarvillur sem sidar kunna ad koma 7 ljos. Allar akvardanir sem lesandi greiningarinnar
kann ad gripa til eru pvi alfarid 3 hans eigin 3byrgd.

Engin abyrgd a tjoni

Jakobsson Capital ehf, starfsmenn pess, stidrnarmenn eda tengdir adilar eru med engum haetti dbyrgir fyrir hvers konar tioni eda
tfapi, af hvada tagi sem er, beint eda cbeint, sem fjdrfestar og/eda peir sem kynna sér greininguna kunna ad verda fyrir med pvi ad
notast vid eda nyta sér med ddrum haetti greiningu pessa eda innihald hennar.

Hagsmunatengsl/
Jakobsson Capital ehf, starfsmenn, stidrnarmenn eda adilar tengdir Jakobsson Capital ehf. kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta
vardandi einstok verdbréf sem greiningar eda veromatsskyrsiur eru gerdar um, sem og annad utgafuefni.

Jakobsson Capital ehf. a héfundarétt a greiningunni nema annad sé sérstaklega tekid fram eda leida md af edli mdls. Skriflegt sampykki
Jakobsson Capital ehf. parf til pess ad endurbirta, dreifa eda afrita greininguna
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Samantekt og nidurstodur

Oll vétn falla til Dgrafjardar

Ofsagraddi og ofurhagnadur og onnur ord med neikvaadum hugrenningartengslum eru gjarnan notud i umraadunni um hagnad
fyrirtaekja eftir bankahrun. bessi ord eru notud an pess ad sa sem notar pau viti hver skilgreiningin a ofsagrdéda og ofurhagnadi er.
Fra bankahruni hefur island hefur verid ad dragast aftur Gr begar litid er til kaupmattar eda vaxtar landsframleidslu & hvern mann.
A sama tima hefur fjarfesting verid litil i alpjédlegum samanburdi. Ein lykilforsenda aukinnar framleidni er einmitt fjarfesting.

Er ofsagradi af innlanum?

pessi greining skodadi avoxtun bundins fjarmagns eda fjarfestingar i tveimur helstu audlindum landsins, fiskimidunum og
orkuaudlindunum. bad er ljost ad ord eins og ofsagrddi og ofurhagnadur standast ekki skodun i tilfelli sjavarutvegs og
orkuframleidslu. | Instagram-filter stjgrnmala og daegurmala hefur pvi pé idulega verid haldid fram sidasta aratug ad ofurhagnad
sé ad sxkja i Utgerd og sjavarutveg. Pad eru ordin eins og hver 6nnur sannindi. bessi greining bendir til ad avoxtun bundins
fjarmagns i sjdvarutvegi og orkugeiranum sé ekki mikid haerri en & gédum innlansreikningum. Ardsemi bundins fjarmagns hja
orkufyrirtzekjunum Landsvirkjun og Landsneti hefur verid 5,5% til 7,3% og & morkum pess ad skila asaettanlegri avoxtun.
Aszettanleg avixtun er lag i peirra tilfelli vegna tekjustreymis i erlendum myntum og mjog takmarkadrar rekstrarahaettu.

i sjavarttveginum er tdluverdur munur & afkomu sjévaritvegsins i heild sinni og hja stéru sjavardtvegsfyrirtaekjunum & markadi.
Baedi hvad vardar ardsemi bundins fjarmagns og fjarhagslegan styrk. A timabilinu fra 2015 til 2025 var dvixtun bundins
fjarmagns stdru sjavarutvegsfélaganna i Kauphollinni vel vidunandi eda 10,5%. Su dvoxtun mun pd vantanlega laekka en
audlindagjold hafa haekkad sidustu 10 ar og hatt i tvofaldast i ar. Avoxtun bundins fjarmagns i sjavardtvegi var taeplega vidunandi
eda 8,5% og rétt undir dsaettanlegri dvoxtun. Asaettanleg avoxtun i sjavaritvegi liggur nokkud haerra en i innvidum
orkuframleidslu vegna meiri rekstrarahaettu. Avéxtun dhaettufjarfestingar sem liggur ekki mikid yfir innlansvéxtum er
fjarfestingarletjandi.

Sampjoppun mun aukast

bPegar ad stefnumadtun og framkvamd fer ekki saman pa fer illa i rekstri fyrirtaekja. Stefna og syn er ad auka samkeppni,
fjdlbreytni og framleidni atvinnulifsins. bad er i I6fa lagt ad haekkun audlindagjalds mun prgsta mjog & sampjoppun i sjavarutvegi.
bpvert gegn markmidum. Toluverdur munur er 3 ardsemi bundins fjarmagns hja sjavarudtveginum i heild sinni og staerri
fyrirtekjanna innan greinarinnar.

Fjarfesting mun dragast saman

Vantanlega mun fjarfesting dragast saman hja stzerri fyrirtaekjum par sem verkefni sem adur voru hagkvaem verda pad ekki
lengur. Pad er mun minna bord fyrir baru hjd minni fyrirtaekjunum. Hvad vardar rekstrarafgang, fjdrhagslegan styrk og adgang ad
fjarmagni. Sjavardtvegur og matvalaframleidsla er almennt fjdrfestingarfrek og pvi liggur i augum uppi ad eiginfjarhlutfall er hatt.
Visbendingar eru um ad eiginfjarhlutfall sé lagt i sjavardtvegi a islandi i samanburdi vid t.d. matvaelaframleidslu i Evrépu og
Bandarikjunum. Fjarhagslegur styrkur stdru fyrirtaekjanna er mun meiri. Pad er dkvedin haetta 8 ad naudsynleg endurnyjun hja
smaerri fyrirtaekjum muni sitja & hakanum. bad mun pvi mogulega ekki adeins tapast fjarfesting til framleidniaukningar heldur
mogulega einnig fjarfesting til naudsynlegrar endurnyjunar. bessi proun gaeti i versta falli dregid dr framleidni pvert 8 markmid.
Samdrattur i fidrfestingu mun taeplega auka framleidni og hagvoxt. Eitt pad fyrsta sem hver hagfraedinemandi lzerir er ad val
einstaklinga stendur milli pess ad neyta i dag eda neyta meira seinna. bad er avallt [éttara ad selja meiri ndverandi neyslu en
maogulega meiri framtidarneyslu. bétt pad sé ekki skynsamlegt val.
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Hvad er ofsagradi?

Umfjollun um rekstur fyrirtaekja einkennist oft af
upphrdpunum eins og um ofsagrdéda og ofurhagnad. Eitthvad
fyrirtaeki skiladi nokkra milljarda hagnadi og annad fyrirtaki
skiladi tugmilljarda hagnadi. bessar mjog svo huglaegu
fullyrdingar eru oft notadar i hinni politisku umraedu.
Fullyrdingar eru nyttar =4di fjdlglega og settar fram an
skilgreiningar a pvi hvad er ofsagrddi og hvad er
ofurhagnadur. Vid ljaum engum fyrir ad hafa ekki
skilgreininguna & hreinu. Ad nyta sér slik ordatiltaeki med
neikvadum hugrenningartengslum an pess ad skilja
merkingu og pydingu er hins vegar allt annad mal. Flestum er
tilgangurinn ljés i peim tilfellum.

En hvad er ofsagrddi af fyrirtaekjarekstri? Er pad 1 milljardur
krona eda er pad 10 milljardar kréna eda eitthvad miklu
haerra? bad er ekkert einhlitt svar vid pvi. bad raedst af
maorgum pattum.

Staerd skiptir mali

Einn er t.d. staerd og umsvif fyrirtaekisins. Staerri fyrirtaeki
hafa meiri tekjur og pvi verdur meira eftir. Hér er einfalt daemi
um bankarekstur. Krafa er um vidskiptabankarnir séu med
yfir 200 ma.kr. lausa i eigid fé. pad zetti ad liggja i augum
uppi ad tugmilljarda hagnadur er edlilegur i pessu tilfelli. Rikid
fjarmagnar sig a kjorum sem eru um 7% og fyrstu arin eftir
bankahrun a kjorum sem voru 8 til 10%. Rikid atti naer allt
bankakerfid fyrstu arin eftir bankahrun og 13 med hundrud
milljarda i bankakerfinu en var skuldsettara & mati. Ef
ardsemi eigin fjar hefdi verid undir fjarmagnskjorum rikisins
hefdi pad verid mjog dyrt fyrir islenska skattgreidendur.
Blessunarlega var pvi 6fugt farid.

Edli rekstrar

Annar pattur snyr ad edli rekstrar. Er reksturinn
fjarfestingarfrekur eda krefst mikils lausfjar likt og
bankarekstur. Deemi um fjarfestingarfrek fyrirtaeki eru t.d.
innvidafyrirtaeki og raforkufyrirtaeki. Virkjun er dgr
framkvaemd og raforkuframleidsla krefst mikilla innvida. pad
fylgir pessum rekstri mikil fjarfesting, vidhald og endurnygjun.
Annad deemi um fjarfestingarfrekan idnad eru
sjavarutvegsfyrirtaeki og morg framleidslufyrirtaki.
Fjarfesting i fiskvinnslu og fiskvinnslutakjum, fiskimjols- og
Igsisverksmidjum ad dgleymdum skipunum og taekjabunadi.
Sjavarutvegurinn er alltaf sifellt meira sjalfvirknivaeddur og
porf a dgrum tekjabunadi alltaf meiri. Fjarfestingarfrek
fyrirtzeki par sem taekniframfarir eru hradar purfa ad skila
sterku sjddsstreymi og miklum hagnadi. bad sem einkennir

Jakobsson
Capital

pessi fyrirtaeki er miklar eignir og umtalsvert eigid fé. Hinn
hefdbundni maelikvardi a ardsemi rekstrar sem er ardsemi
eigin fjar (ROE) hentar oft ekki vel par sem ardsemi haettir til
ad vera lagri ut af miklu eigin fé. Af peim sokum hentar
ardsemi bundins fjarmagns (ROCE) oft betur vid ad mzela
rekstrararangur. Ardsemi bundins fjarmagns maelir avoxtun
peirra fjarmuna sem hafa verid bundnir i rekstri og ardsemi
fjarfestinga.

Ah=tta

Hver er ahaettan i rekstri? Er rekstrarumhverfi stodugt eda
eru miklar sveiflur? Er samkeppni hord @ markadnum? Hver
er fjoldi vidskiptavina? Eru adrir sértaekir dhaettupaettir fyrir
pessa atvinnugrein? Likt og oliuverd eda heimspalitik likt og i
flugrekstri? Liffraedilegir ahaettupeettir likt og i fiskeldi og
sjavarutvegi? Er pdlitisk dhaetta til stadar? Sifelldar
breytingar a tollaloggjof eda skattaumhverfi fyrirtaekja leidir
til pess ad krafa um ardsemi er haerri. Ovissa er meiri um
rekstrarumhverfi og parf pvi meira bord fyrir baru ef til
neikvadra politiskra afskipta kemur. Ardsemiskrafa er haerri.
bpad kemur kannski ekki a évart ad hagfaedingar vestanhafs
hafi bent & ad tollahakkanir leidi i heild til minni skilvirkni
hagkerfisins og hagnad fyrirtaekja. Hér ma benda a
greiningar Yale-haskadla og NBER (National Bureau of
Economic Research). Ad lokum hefur minni hagnadur ahrif a
fjarfestingargetu.

Fjarfesting a islandi var ha en er nu lag
Fjarfesting er helsta forsenda hagvaxtar. Fjarfesting er litil og
6naeg ef fyrirtaeki skila dnaegri eda mjog lagri ardsemi t.d. ef
ardsemi bundinna fjdrmuna i rekstri er svipud og af
bankabdk. b3 er betra ad geyma peningana bara a
bankabdkinni og taka enga ahasttu. Mynd hér ad nedan synir
fjarfestingu sem hlutfall af vergri landsframleidu ad medaltali
i heiminum, islandi, Bandarikjunum og & evrusvaedinu.

Fjarfesting sem hlutfall af VLF
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Heimild: Alpjodabankinn (World Bank) (https://data.worldbank.org/indicator)
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Likt og buast matti vid eru toluvert meiri sveiflur i fjarfestingu
4 islandi en annarsstadar. Fjarfestingarhlutfallid er nokkud
hzerra ad medaltali i heiminum en & proadri
efnahagssvaedum. Pannig hefur fjarfestingarhlutfallid verid
25,4% ad medaltali fra 1990 i heiminum c6llum, 21,5% a
fslandi, 22,1% & evrusvaedinu og 21,5% i Bandrikjunum. bad er
edlilegt ad fjarfestingarhlutfallid sé haerra medal vanproadra
rikja en skartur er par meiri @ innvidum o.s.frv.

Fjarfestingarhlutfallid & islandi hefur p6 verid évenjulega lagt
sidustu 15 ar og verid innan vid 20% eda 19,7% fra arinu
2009. A sama tima hefur hlutfallid verid 21,2% i Evrépu og
20,9% i Bandarikjunum. bott munurinn sé ekki mikill er petta
langt timabhil par sem fjarfesting & islandi hefur verid mjig lag
i alpjédlegum samanburdi. bad er tdluverdur vidsnuningur en
ef farid vaeri enn lengra aftur i timann eda aftur til 1960. b3
einkenndist timabilid fra 1960 til 1980 af pvi ad fjarfesting a
islandi var tdluvert haerri en i heiminum ad medaltali.

Gogn Alpjodabankans sem syna proun landsframleidslu &
mann kaupmattarleidrétta na aftur til 1990. Fyrstu 10 til 15
arin stdd island sig dgaetlega og hélt i vid almenna
kaupmattarprdun i heiminum. Vid tékum po ad lani
kaupmattarvoxt fra 2004 til 2009 og skutumst fram ur
ddrum pjédum. Mynd synir pé ad island hefur frekar dregist
aftur dr i kaupmattarprdun a sidustu 15 til 20 drum. Voxtur
landsframleidslu @ mann hefur verid lzegri hér en vidast
annarsstadar. Voxturinn hefur verid laegri en i Bandarikjunum
fra arinu 2005 en svipadur og i Evrdpu. betta timabil hefur
einkennst af litilli fijarfestingu & islandi og laegri en i flestum
rikjum.

Viéxtur kaupmattarleidréttrar landsframleidslu a mann

2 190
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1,5 '
133
1
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Heimur fsland Evrusvaedid Bandarikin

Heimild: Alpjodabankinn (World Bank) (https://data.worldbank.org/indicator)
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Ef pad er enginn hagnadur er engin fjarfesting
Fjarfesting er radandi pattur i hagvexti. Litil fjarfesting er pd
ekki eina dstada minni kaupmattarvaxtar @ mann. Oll
fjarfesting er ekki god. Sumar fjarfestingar eru slaemar og
skila jafnvel adeins kostnadi. Pad er pvi mikilvaegt ad
ardbaerni fjarfestingar sé avallt hofd ad leidarljdsi. Af peim
sokum eru vidmid til stadar sem maela hver sé nazgileg
ardsemi bundins fjarmagns (ROCE). Framangreind staerd
tekur mid af peim pattum sem voru raktir i byrjun.

Fjarfesting i nattaruaudlindum lykilatridi

i islensku Kauphallinni eru fjiarfestingarpung fyrirtaeki.
bannig voru fjarskiptafyrirtaekin fjarfestingarpung adur en
pau seldu innvidi. Somuleidis eru flutningarfyrirtakin
Eimskip og Icelandair fjarfestingarpung en pau hafa i auknu
maeli verid ad faera sig yfir i ad leigja rekstrarfjarmuni a
sidustu arum frekar en kaupa. Pad ma benda a ad
fiskeldisfyrirtaekin eru fjarfestingarpung og hefur mikil pungi
verid i fjarfestingum fiskeldisfyrirtakja sidustu 2 til 3 arin.
Stdr hluti aukningar i fjarfestingu eftir Covid er veentanlega
borin upp af fjarfestingu i fiskeldi ad égleymdum
byggingargeiranum. Pad er ein atvinnugrein sem sker sig ur
hvad vardar fjarfestingu en pad er sjavarutvegurinn.
Sjavarvegurinn er stér atvinnugrein & fslandi. Onnur stér
atvinnugreinagrein eru orkuframleidsla og innvidir pvi
tengdu. Vissulega eru pau fyrirtaeki i eigu rikisins en
upplysingagjof pessara fyrirtaekja er gad likt og
sjavarutvegsins. Badar pessar atvinnugreinar eiga pad
sameiginlegt ad vinna Ur helstu nattdruaudlindum
pjédarinnar. bad skiptir miklu mali ad fjarfest sé i pessum
atvinnugreinum. Ad ngting nattdruaudlinda sé hagkvaem.
Ardsemi fjarfestinga sé naegjanleg til pess ad hagvoxtur og
kaupmattar a {slandi vaxi.

Hverjir eiga eigid fé?

Opinberi geirinn & islandi er stzerri en marga grunar. Opinberi
geirinn er ekki adeins raduneyti eda framlinan sjukrahts og
skolar. Ef litid er til 500 stzerstu fyrirtaekja landsins er
eignarhlutur rikis og sveitarfélaga taeplega 32% af bundnu
eigin fé i fyrirtaekjarekstri & medal staerri fyrirtaekja a islandi.
Einkaadilar eiga taeplega 53% og lifeyrissjédir teeplega 16%.
Einhverjir gaetu spurt sig af hverju rikid sé ekki i Samtokum
Atvinnulifsins.

paétt pad megi gera grin af umsvifum rikisins &
fyrirtaekjamarkadi stafar hun fyrst og fremst af eignum rikis
og sveitarfélaga i innvidum. Helstu fyrirtaekin eru
Landsvirkjun, Landsnet, Landsbankinn, ISAVIA, Orka
nattarunnar, Veitur, Rarik, Pdsturinn, ATVR, Straetd, RUV
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o.s.frv. Pad er umtalsvert eigid fé bundid i pessum stéru
fyrirtaekjum og pad kemur pvi kannski ekki a évart ad pegar
horft er til bundins eigin fjar i fyrirtaekjarekstri ad par sé rikid
einn stzersti eigandi.

Eigendur eiginfidr i 500 starstu fyrirtekjum Islands
60% 53%

50%

40% 32%

30%
20% 16%
- .
0%
Einkaadilar innlendir og  Rikid og sveitarfélag Lifeyrissjodir
erlendir
Heimild: Vidskiptabladio (500 steerstu) (https://vb.is/tbl/3/87/)

Hver er ardsemin?

Innvidafyrirtaekin tengjast helstu nattdruaudlind pjodarinnar
og pad er orka. Vid skulum lita nanar a hver ardsemi og
hagnadur hefur verid i fjarfestingum sem tengjast ngtingu
natturuaudlinda landsins, fiskimidinum og orkuaudlindum.
Landsvirkjun og Landsnet voru valin til samanburdar vid
sjavardtveginn. Upplysingagjof Landsnets og Landsvirkjunar
er mjog gad og i tilfelli Landsvirkjunar naerri & pari vid staerstu
félogin i Kauphdllinni. Hagstofan birtir afkomu
sjavarutvegsins fyrir skatt en i forsendum vid Utreikninga var
notast vid 20% virkt skatthlutfall.

Markadur veitir adhald

Muynd hér til hlidar synir ardsemi eiginfjar, i sjdvarutvegi a
[slandi, hja starstu sjavaratvegsfyrirtakjunum & markadi ag
hja orku- og innvidafyrirtaekjunum Landsvirkjun og Landsneti
a arunum 2015 til 2025. Sja ma ad toluvert miklar sveiflur eru
i ardsemi sjavaratvegsfyrirtaekjanna en sveiflur i ardsemi
orkufyrirtzekjanna eru litlar. Ardsemi eigin fjar i sjdvarutvegi
var 11,4% ad medaltali. A sama tima hefur medalardsemi
eiginfjar stéru sjavardtvegsfyrirtaekjanna i Kauphaollinni verid
12,7% ad medaltali og eiginfjarhlutfall mun hzerra. betta eru
Brim, SVN og isfélagid.
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Ardsemi eiginfjar i sjdvariutvegi og orkuframleidsiu

Sjavaratvegur i heild

25% e Sjdvarutvegsfélog @ markadi 22.2%
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15%
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Heimild: Arsreikningar Brim, Isfélagsins, SVN, Landsnets og Landsvirkjunar, Hagstofa
Islands rekstrar- og efnahagsyfirlit fiskveida og fiskvinnslu 1997 - 2024

bpad kemur ekki a dvart ad ardsemi sjavarutvegsfélaganna a
markadi sé haerri. Fyrir pad fyrsta er staerdarhagkvaemni i
sjavarudtvegi. i 68ru lagi er akvedid adhald félgid i pvi fyrir
fyrirtaeki ad vera skrad a markad og vera med fjolbreyttari
eigendahdp. Tid upplysingagjof og skyrslur um afkomu
sambhlida virkri greiningu og umfjollunum um rekstur veitir
stjornendum akvedid adhald sem oft er litid framhja og
vanmetid. Munurinn i ardsemi staerstu fyrirtaekjanna og
sjavarutvegs i heild var naer enginn frd 2015 til 2020 en hefur
aukist upp fra pvi. [ upphafi timabils var adeins Brim skrad &
markad en Sildarvinnslan fér &4 markad arid 2021 og isfélagid
ekki léngu & eftir. A timabilinu 2015 til 2025 skiladi Brim
haestri ardsemi eigin fjar eda 13,3%, Sildarvinnslan 13,1% og
isfélagid 11,7%. Rétt er ad benda & ad framangreind fyrirtaeki
eru stér hluti sjdvarutvegsins i heild og eiga yfir 30% allra
aflaheimilda. Ardsemi i sjdvarutvegi veeri lzegri ef peim vaeri
sleppt.

Stodugur eda sveiflukenndur rekstur?
Rikisfyrirtaekin Landsvirkjun og Landsnet skiludu ad
medaltali 6,2% ardsemi eigin fjar og ardsemi pvi umtalsvert
lzegri en i sjavarutvegi. bad ztti ekki ad koma & dvart en
toluvert meiri rekstrardhaetta felst i rekstri
sjavarutvegsfyrirtaekis sem er had astandi fiskistofna i hafinu
og 6drum duttlungum nattdrunnar, alpjédlegri eftirspurn eftir
sjavarafurdum og frambodi annarsstadar fra. A medan
Landsnet er eina fyrirtaekid i raforkudreifingu. Landsvirkjun
er staersta fyrirtaekid & islandi i raforkuframleidslu.
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Medalardsemi eiginfjdr i sjavaridtvegi og orkuframleidsiu
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Heimild: Arsreikningar Brim, Isfélagsins, SVN, Landsnets og Landsvirkjunar, Hagstofa
Islands rekstrar- og efnahagsyfirlit fiskveioa og fiskvinnslu 1997 - 2024

Eigid fé skiptir mali
begar ardsemi eigin fjar er skodud skiptir eiginfjarhlutfall
umtalsverdu mali. Landsnet og Landsvirkjun eru
fjarfestingarfrek med hatt eiginfjarhlutfall likt og
sjavarutvegsfélogin. A medaltali var eiginfjarhlutfallid
43,6% i sjdvarutveginum, 49,1% hja orkufyrirtekjunum og
56,1% hja storu sjavarutvegsfyrirteekjunum. Haerra eigid fé
hefur neikvaed ahrif & ardsemi eigin fjar og o6fugt. Somuleidis
voru stdru sjdvarutvegsfyrirtaekin stdr hluti alls sjdvarutvegs
4 Islandi og bvi mikilvaegt ad skilja pau fra. i lok &rs 2024 &ttu
prju stéru utgerdarfyrirtaekin um 43,5% alls eigin fjar i
sjavarutvegi og yfir 30% aflaheimilda skv. dtreikningum
Jakobsson Capital.

Afkoma i sjavarutvegi avidunandi

Ef ad afkoma sjavarudtvegsins er leidrétt fyrir stdru
fyrirtaekjunum lzekkar medalardsemi sjavarutvegsins nidur i
10,5%. pad kemur ekki & dvart enda stdéru fyrirtaekin 30 fil
45% af sjavarudtvedi i heild, eftir pvi hvernig pad er mzelt.

Ardsemi eiginfjar i sjavariutvegi an storu félaganna
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Heimild: Arsreikningar Brim, Isfélagsins, SVN, Landsnets og Landsvirkjunar, Hagstofa
Islands rekstrar- og efnahagsyfirlit fiskveioa og fiskvinnsiu 1997 - 2024
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begar ad eigid fé storu fyrirtekjanna, Brim, SVN og

isfélagsins er tekid Gt, pa verdur eiginfjarhlutfallid ekki gkja
hatt fyrir fjarfestingarfrek fyrirtaeki og mun lzegra en hja
stéru sjavarutvegsfyrirtaekjunum og orkufyrirtaekjunum eda
38,9%. Ef leidrétt er fyrir pessari skekkju og eigid fé sett nzer
pvi sem pekkist hja fjarfestingarfrekum fyrirtaekjum a
alpjédavisu eda i um 50% pd gjorbreytist myndin. Ardsemi
eigin fjar storu sjavarutvegsfélaganna haekkar i 14,4% en
ardsemi sjavarutvegs an peirra laekkar i 6,1%. Hér kemur
berlega i ljds munurinn & rekstrararangri storu skradu
félaganna og smaerri fyrirtaekja i sjdvarutvegi. Ardsemi
eiginfjar upp a 6,1% er algjorlega dvidunandi en betur verdur
komid ad pvi i naesta kafla um ardsemi bundins fjarmagns og
naegjanlega ardsemi.

Meiri sveiflur, meira eigid fé

Fjarmagnsfrek fyrirtaeki sem purfa ad takast a vid ytri skelli
purfa ad vera med nokkud meira eigin fé en fjarmagnsfrek
fyrirtaeki i stodugum rekstri. Pad kemur ekki & édvart ad
eiginfjarhlutfall stéru sjavarutvegsfélaganna sé 56,1%
samanborid vid 49,1% hja orkufyrirtaekjunum Landsvirkjun og
Landsneti. Mynd ad nedan synir sveiflur i ardsemi eigin fjar
Landsvirkjunar og isfélagsins.

Ardsemi eiginfjir hjd Isfélaginu og hji Landsvirkjun
35%
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e [5f6lagid e Landsvirkjun

Heimild: Arsreikningar Isfélagsins og Landsvirkjunar

Haerri skattar gyta undir frekari sampjoppun
patt pad sé ekki ljost almenningi ba setja auknar alogur og
skattar aukinn prysting til sampjoppunar i atvinnugreinum.
Staerdarhagkvaemni er i flestum atvinnugreinum og mikil i
sjdvarutvegi og i fiarmalastarfsemi par sem alogur eru hvad
haestar. Af peim sckum eru smeerri fyrirtaeki oft med afslatt
eda undanpegin alégum. Sa galli er pd a gjof Njardar ad
undanpagur verja fyrirtaekin ekki fyrir dbeinum ahrifum og
roskun sem verdur oft & markadi vegna sértzekra skatta.
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Adgerdir sem vinna a mati stefnu

Stefna stjornvalda er oftast ad auka samkeppni og
fjolbreytileika i atvinnulifi. Auknar alégur ganga bvert gegn
pvi markmidi og peirri stefnu. Pad er vidbuid ad sambjoppun i
sjavarutvegi aukist & naestu arum i kjolfar pess ad veidigjold
nzerri tvofaldast. Ardsemi eigin fjar og eiginfjarhlutfall segir
okkur ad afkoma og fjarhagslegur styrkur i greininni er mjog
misjafn milli staerri og smaerri fyrirtaekja.

Ardsemi bundins fjarmagns

begar ad ardsemi fjarfestinga er skodud og lifvaenleiki greina
er skodadur er oftast studst vid avoxtun bundins fjarmagns
(ROCE). Ardsemi bundins fjarmagns segir fil um hvort
fjarfesting borgi sig i atvinnugreinum eda i akvednu fyrirtzeki.
Ef ardsemi bundins fjarmagns i akvedinni atvinnugrein er lag
pa ma buast vid lagu fjarfestingarstigi. Somuleidis segir hdn
okkur hver [agmarks ardsemi parf ad vera & akvednum
fjarfestingarverkefnum. Fjarfestingar eru pé
misahaettusamar og edlilegt ad gera haerri krofu fil
ahaettusamari verkefna. Eftirfarandi er skilgreining & ardsemi
bundins fjarmagns.

Ardsemi bundins fjarmagns (ROCE): Rekstrarhagnadur
(EBIT) auk afkomu hlutdeildarfélaga og fjareigntekna eftir
skatt er i teljara. Eignir ad fradregnum skammtimaskuldum er
i nefnara. Hér midast rekstrarhagnadur vid yfirstandandi
rekstrardr og eignastada vid upphaf ars.

Nidurstadan er ad bundid fjidrmagn og fjarfesting i
sjavarutvegi hefur skilad avoxtun 3 vid bestu innlanskjor a
innlansreikningum. Hér er pd margt sem parf ad athuga og
snyr ad pvi hvernig virdi eigna er skrdd. Hér parf ad athuga ad
nokkur hluti eigna stdru sjdvarutvegsfélaganna eri
hlutdeildarfélogum. Virdi peirra hefur haekkad hradar og
meira en annarra eigna. Hja Landsneti eru eignir faerdar skv
matsadferd sem hefur somu ahrif.

Medalardsemi bundins fjarmagns 2014 til 2025
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Hvernig er virdi eigna skrad?

Hversu hatt eigid fé er hefur ahrif & ardsemi eigin fjar. Ad
sama skapi skiptir mali hvernig virdi eigna er skrad pegar ad
ardsemi bundins fjarmagns er reiknad. Algengustu
adferdirnar eru ad faera eignir & kaup eda kostnadarvirdi og
paer eru svo afskrifadar. Vegna afskrifta laekkar virdi eigna og
ardsemi bundins fjarmagns er pvi haerra.

Hin adferdin er ad meta eignir Ut frd sjddsstreymi eigna. Ef
tekjur haekka eda kostnadur laekkar, hakkar virdi eigna.
Ardsemi bundins fjarmagns laekkar. bessu er svo 6fugt farid
ef préunin er i hina attina. Vid skulum lita & hvernig virdi
eigna er skrdd annars vegar almennt hja
sjavarutvegsfélogum i Kauphallinni og hvernig virdid er skrad
hja orkufyrirtaekjunum Landsvirkjun og Landsneti.

Ef litid er & efnahagsreikning orkufyrirtakjanna pa er um
90% efnahagsreiknings bundinn i fastafjdrmunum a medan
hlutfallid er um 80% hja sjavaruatvegsfélogunum.
Veltufjarmunir eru mun haerra hlutfall hja
sjavarutvegsfyrirtaekjunum vegna edli rekstrar. Hér vegur
byngst birgdir og vidskiptakrofur. Ef litid er a fastafjarmuni pa
eru naer allir fastafjarmunir bundnir i rekstrarfjdrmununum
hja orkufyrirtaekjunum p.e. raforkuverum, tengvirkjum og
haspennulinum. Hins vegar er pad litil hluti hja
sjavarutvegsfélogunum. Staerstur hluti er bundinn i
oefnislegum eignum eda cdllu heldur aflheimildum.

Uppbygging efnahagsreiknings
Eignir - Landsvirkjun Adferd Hlutfall

Aflstodvar og adrar eignir Kostnadarverd 81,6%
i byggingu og undirblningur Kostnadarverd 4,6%
Oefnislegar eignir Kostnadarverd 1,5%

Eignir - Landsnet Adferd Hlutfall

Tengivirki og haspennulinur o fl. Matsadferd 80,6%
i byggingu og undirbdningur Kostnadarverd 10,9%
Oefnislegar eignir Kostnadarverd 13%
Eignir - Stdru sjdvarttvegsféldgin Adferd Hlutfall

Fiskikip, fasteignir og taekjabunadur Kostnadarverd 22,0%
Aflaheimildir Kostnadarverd 44,4%
Eignarhlutur i hlutdeildarfélogum Matsadferd 13,5%

Sja ma ad af langstaerstum hluta eru eignir faerdir &
kostnadarverdi hja sjdvarutvegsfélogunum og Landsvirkjun.
Undantekningin eru po eignahlutur i hlutdeildarfélogum sem
er nokkur hluti eigna sjavarutvegsfélaga. betta eru t.d.
solufélog eda fiskeldisfyrirtaeki. Orkufyrirtaekin eiga einnig
hlutdeildarfélog en ahrif peirra a rekstur eru litil eda dveruleg
og sama a vid um vaegi i efnahagsreikningi.
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Hlutdeildarféldgin eru faerd skv. matsadferd. | Gtreikningum &
ardsemi bundins fjarmagns er afkoma hlutdeildarfélaga inn i
Utreikningum enda hlutdeildarfélog hluti af
efnahagsreikningi. Pad er pvi haegt ad leidrétta fyrir peim og
sleppa hlutdeildarfélogum bzedi i teljara og nefnara.

Hja Landneti er notud matsadferd a staerstan hluta
fastafjarmuna. Landsnet birtir hins vegar virdi eigna an ahrifa
endurmats. Af beim sokum er haegt ad reikna afkomu
bundins fjarmagns leidrétta fyrir matsbreytingum.

A mynd & naestu sidu er synd ardsemi bundins fijarmagns hja
Landsvirkjun, Landsneti og sjavarutvegsfélogunum premur.
bad liggja ekki nagar upplygsingar um sjdvarutveginn i heild
til ad haegt er leidrétta fyrir matsbreytingum og hann hafdur
Gbreyttur.

Ef leidrétt er fyrir matsbreytingum er ardsemi bundins
fjarmagns toluvert haerri hja Landsneti. Einnig batnar afkoma
sjavarutvegsfélaganna. Rekstrarhagnadur hlutdeildarfélaga
hefur ekki verid i samraemi vid vaegi i efnahagsreikningi.

Ardsemi bundins fjarmagns leidrétt fyrir matsbreytingu
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Heimild: Arsreikningar Brim, Isfélagsins, SVN, Landsnets og Landsvirkjunar, Hagstofa
Islands rekstrar- og efnahagsyfirlit fiskveida og fiskvinnslu 1997 - 2024

Hver er naeg avoxtun af fjarfestingum?
Avéxtun fidrmuna i sjavaratvegi hefur verid ad medaltali
8,5% en 10,5% hja stdéru félogunum. Avoxtun fjdrmuna
orkufyrirtzekjanna hafa skilad fra 5,5% upp i 7,3%.

Grunnvextir

Naegjanleg dvoxtun raedst af grunnvoxtum sem eru ad
stdrum hluta i erlendri mynt. Baedi fyrir sjdvarutvegsfélogin
og orkufyrirtaekin. Gréflega eru tekjur hins hefdbundna
sjavarutvegsfyrirtaekis 35% i evru og i dollar, 10% i bresku
pundi og norskri og islenskri krénu.

! https.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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i byrjun mai var 10 ara rikisbréfakrafa m.v. framangreinda
gjaldmidlasamsetningu 4,3%.

Ahztta

Ahzettan skiptir miklu mali en allri fjarfestingu fylgir ahaetta.
Ahzetta skiptis groflega upp i fyrirtaekjadhaettu,
markadsahattu, og sértaeka ahattu. Vid skulum byrja a
fyrirtaekjadhaettunni. Hun er maeld med sérstokum
ahaettustudlum. Sjavarutvegsfyrirtaeki er flokkud med
matvaelaframleidendum & heimasidu Damodaran'. Pad ma
deila um pa flokkun. Sjavardtvegs- og matvaelafyrirtaeki eiga
pad pd sameiginlegt ad eftirspurn eftir fisk og matvaelum er
stddug og traust. Ahaettustudull (beta) er lagur. Ahaetta er lag
og skuldsetning almennt mjog litil i pessum geira.
Matvaelafyrirtaeki og sjavarutvegsfyrirtaki eiga pad
sameiginlegt ad vera fjarfestingarfrek og hafa hatt
eiginfiarhlutfall. Ahaettustudull ad teknu tilliti til
skuldsetningar er lagur eda 0,60 fyrir skrad fyrirtaki og 0,83
fyrir onnur fyrirtaeki i sjdvardtvegi en skuldsetning er toluvert
meiri en hja stéru fyrirtaekjunum.

Markadsahzetta og sértak ah=etta
Markadsahaetta raedst af astandi markada og hver dvoxtun
hlutabréfa er umfram avoxtun dhaettulausra vaxta og var i
mai 4,25% skv. heimasidu Damodaran. Sértaekt alag er alltaf
huglaegt en er almennt frd um 0% upp i 5% hja stérum
skradum félogum. beir paettir sem skipta hér mestu mali eru
rekstrarstodugleiki en umtalsverdar sveiflur er i afkomu
sjavarutvegsfélaga. Samkeppni @ markadi og fjarhagslegur
styrkur. Sjavarutvegurinn er i alpjodlegri samkeppni og
ahaetta nokkur hér. Star ahaettupaettur er dstand fiskistofna.
Smaerri dhaettupaettir eru fjarmognunarahaetta, padlitisk
ahaetta o.fl. Sértaekt dlag er hér metid 4%. | tilfelli smaerri
fyrirtaekja og dskradra er avallt haerra dhzettualag vegna
lakari upplysingargjafar, smadarahzettu og almennt lakari
tekjudreifingu og faerri vidskiptavina.

Framangreint gefur dvoxtunarkrofu til eigin fjar sem er 10,9%
til skrddu sjdvarutvegsfélaganna og 13,8% til annarra félaga i
greininni ad medaltali (sja ma utreikning i toflu & naestu sidu).
Til samanburdar var ardsemi skrddu sjavarutvegsfélaganna
12,7% til 14,4% eftir pvi hvort eiginlegt eiginfjarhlutfall var
notad eda 50% og ardsemi yfir vidmidi. Hja 6drum félogum
var hun 6,2% til 10,5% eftir pvi hvort notad var eiginlegt
eiginfjarhlutfall eda 50% . Atvinnugreinin i heild sinni er vel
undir krofu um edlilega ardsemi til eigin fjar.
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Lag ardsemi ut af hau eiginfjarhlutfalli!
Eiginfjarhlutfall matvaelafyrirtaekja er mjog hatt og um 70 fil
75% i Bandarikjunum og Evrépu skv. heimasidu Damodaran?
og vel yfir 50% skv. 68rum gagnveitum likt og CSI-Market og
Eikon Reuters. bad er pvi ekkert dedlilegt vid pad ad
eiginfiarhlutfall stéru sjdvaratvegsfyrirtaekjanna & islandi sé
56,1%. Eiginfjarhlutfall er almennt lagt i sjavardtveginum i
heild sinni eda 38,9% og er hlutfallid veentanlega hvad laegst
hja smaerri itgerdum. Lagt eiginfjarhlutfall sjavardtvegs a
islandi samanboarid vid matvaelaframleidendur & heimsvisu
bendir til 6naegrar fjarfestingar og ardsemi i greininni ef
undanskilin eru staru fyrirtaekin. Framleidniaukning veeri
haerri og voxtur landsframleidslu @ mann meiri ef meiri
fjarfestingar hefdi notid vid. betta parf ad kanna betur enda
veltur hagvoxtur eda framleidnivoxtur a islandi mjog a
utflutningsgreinum og sérstaklega sjavarutvegi.

Fjarmagnskostnadur

Fyrirtaeki eru nzer aldrei fjarmognud adeins af eigin fé og eru
ad hluta fjarmognud af [Ansfé. Lanskjor stdru
utgerdarfélaganna bera oftast dlag upp @ 1,5 présentustig
ofan & grunnvexti og vaentanlega ad lagmarki 1 présentustigi
haerri fyrir smaerri fyrirtaeki. Lanskjor eru pvi um 5,8% til
6,8%. Veginn fjarmagnskostnadur sem tekur tillit til
skattahagraedis skuldsetningar gefur veginn
fjarmagnskostnad (WACC) upp a 8,1% fyrir storu fyrirtaekin a
markadi og 8,7% fyrir nnur. Pad er su avoxtun sem
fjarfesting parf ad lagmarki ad skila.

Ardsemi bundins fjarmagns staru Utgerdarfyrirtaekjanna var
10,5% ef leidrétt er fyrir matsbreytingum. Ef litid er til annarra
fyrirtaekja i greininni er ljdst ad fjarfesting teeplega borgadi
sig fyrir haekkun audlindagjalda og mun liklega alls ekki
borga sig eftir haekkun audlindagjalda.

Orkufyrirtakin

Tekjustreymi orkufyrirtaekjanna er ad nzer ollu leyti
bandariskum dollurum og islenskum krénum. Gréflega voru
tekjur Landsvirkjunar um 80% i dollar og 20% i krdnum. Vid
gefum akkur sému forsendur fyrir Landsnet. | byrjun mai var
10 ara rikisbréfakrafa m.v. framangreinda gjaldmidla
samsetningu 4,8%.

[ tilfelli orkufyrirtaekjanna er dhaettustudull einnig lagur og
skuldsetning lag. Ahaettustudull ad teknu tilliti til
skuldsetningar er 0,7 fyrir Landsvirkjun og 0,85 hja Landsnet
sem er med toluvert meiri skuldsetningu. Markadsahaetta er

2 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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sU sama hja orkufyrirtaekjunum 4,25%. Ef litid er & sértzeka
ahaettu er dlagid mjog lagt hja orkufyrirtaekjunum pad
endurspeglast ad hluta i mjog hagstaedum lanskjorum. Tveir
byngstu paettirnir eru rekstrarstédugleiki og samkeppni.
Rekstrarstodugleiki er mikill og samkeppnin engin i tilfelli
Landsnets. Landsvirkjun ber nokkra dhaettu af ardsemi
hverrar virkjunarframkvaemdar. Ardsemi einstaka fjarfestinga
i aflstodvum eda virkjun getur verid undir veentingum.
Landsnet er tryggt fyrir ytri skellum. Pad ma taka sem daemi
ad Landsnet faer sina poknun padtt framleidsla Nordurals
skertist mikid. Utlit gaeti bd verid & ddmsmali. bad eru litlu
ahattupaettirnir sem vega litid sem koma inn i sértakt dlag
eda ahaettu hja Landsneti og Landsvirkjun. betta er
gjaldeyrisahaetta og sveiflur i dlverdi. Sértek dhzetta er
overuleg i tilfelli Landsnets og lag hja Landsvirkjun.
Eiginfjarkrafa orkufyrirtaakjanna liggur pvi & bilinu 8,8% til
8,9%. Hvorugt fyrirtaekid nzer pvi enda ekki tilgangur rekstrar
ad hamarka ardsemi.

Avéxtunarkrafa til eiginfjar og fjdrfestinga

Krafa um avoxtun eigin fjar og fjdrfestinga

A=tta Sjavaruatvegur brju stéru Landsvirkjun Landsnet

Anzettulausir vextir 4,3% 4,3% 4,8% 4,8%
Aheettustudull 0,83 0,60 0,70 0,85
Markadsahaetta 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Sérteek ahaetta 6,00% 4,00% 2,00% 1,50%
Avéxtunarkrafa & eigio fé 13,8% 10,9% 9,8% 9,9%
Lansfiarmoégnun 6,8% 5,8% 5,3% 5,3%
Skuldahlutfall 61,1% 43,9% 45,8% 56,1%
Eiginfjarhlutfall 38,9% 56,1% 54,2% 43,9%
Skattar 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
WACC 8,7% 8,1% 7.2% 6,7%

Lanskjor fyrirtaekjanna voru mjog hagstzed og aa=tlad ad alag
ofan a grunnvexti sé um 1 prdsentustig. Veginn
fjarmagnskostnadur Orkufyrirtaekjanna er pvi 6,7% til 7,2%.
Avoéxtun bundins fjidarmagns Landsvirkjunar er pvi nokkud
undir ldgmarkrofu en avoxtun bundins fjarmagns Landsnets
litillega fyrir ofan ef tekid er tillit til matsbreytinga.

Almennt er skuldsetning litil hja orkufyrirtaekjum en pé heldur
haerri en hjd matvaelaframleidendum og skv. heimasidu
Damodaran er eiginfjarhlutfallid almennt um 55 til 60% hja
orkufyrirtaekjum i Evrépu og Bandarikjunum. Eiginfjarhlutfall
Landsvirkjunar er nokkud nalzegt pvi sem almennt gerist.

Er ofsagradi af innlanum?

Nidurstadan er nokkud skyr. Ardsemi bundins fijarmagns m.v.
vegin fjdrmagnskostnad i sjavarutvegi hefur ekki verid
nagjanleg og taeplega pad hja orkufyrirtaekjunum
Landvirkjun og Landsneti. Orkan og fiskimidin eru helstu

Ardsemi, avoxtun og hagnadur - 19. mai 2026 - sida 10 af 11



Jakobsson
Capital

audlindir islendinga. Avéxtun bundins fjarmagns hefur verid
a svipudum sléddum og gadir innlansvextir i islenskum
krénum. bad er einkar athyglisvert i ljosi pess ad
fjarfestingarstig & islandi hefur verid lagt. bad er lykilatridi er
ad byggja upp jardveg sem hamarkar verdmaetaskopun af
hverju starfi i atflutningsgreinunum. Hdmorkun
verdmaetaskopunar mun ekki eiga sér stad nema med
fjarfestingu. Haerri skattar munu draga enn frekar ur
fjarfestingum i sjavardtvegi og gera dvidunandi ardsemi
fjarfestinga enn verri. Stéru prju félogin sem eru & markadi og
hafa um 30% aflaheimilda skera sig Ur og hafa nad vel
vidunandi ardsemi eigin fjar og asaettanlegri avoxtun af
fjarfestingu. Pad er i lo6fa lagid ad auknar alégur munu skila
sér i aukinni sampjoppun i sjavarutvegi.

Avdxtunarkrafa til eiginfjar og fjirfestinga og rauntélur

Ardsemi eiginfjar  Avixtunarkrafa ROCE WACC
Sjavarutvegsfélog a markadi 14,4% 10,9% 10,5% 8,1%
Sjavarutvegur an stéru 10,5% 13,8% 8,5% 8,7%
Landsnet 6,8% 9,9% 7,3% 6,7%
Landsvirkjun 5,6% 9,8% 5,5% 7.2%

Avdxtunarkrafa til eiginfjar og fjirfestinga og rauntélur
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B Ardsemi eiginfiar mmmmm ROCE @  Avixtunarkrafa e WACC
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