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Fjarmunamyndun dregst verulega
saman a arinu

Eftir samfelldan jakvadan véxt fjdrmunamyndunar d sidustu drum spdum vid
samdreatti a pessu dri. Pad yrdi i fyrsta skiptid sidan 2010 ad samdrdttur
meelist { pessum 1id pjédhagsreikninga. Samdrdtturinn skyrist eingéngu af
miklum samdreatti atvinnuvegafjdrfestingar enda gerum vid rad fyrir badi
vexti i opinberri fjdrfestingu og ibudafjarfestingu.

Rétt eins og jafnan gerist 1 uppsveiflum hefur

fjarfesting i hagkerfinu aukist verulega mikio 4 sidustu Fjarmunamyndun og framlag helstu
arum. Fjarfesting er sveiflukenndasti lidurinn 1 undirlida
bjoohagsreikningum og vex jafnan hlutfallslega hratt i 305 12 ménada breyting

uppsveiflu og dregst ad sama skapi hlutfallslega skarpt

saman i nidursveiflum. A seinni arshelmingi sidasta % 7 v
ars droést fjairmunamyndun i hagkerfinu saman um 3%
midad vid sama timabil 4rid 4dur og var bad i fyrsta 0% —
skiptid sidan 4 fyrri arshelmingi 2013 ad -10% i
fjarmunamyndun drést saman. Samdratturinn jokst
sidan & fyrri arshelmingi pessa ars og var hann 13,8%.
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arshelmingi pessa ars sem er mesti samdrattur i
atvinnuvegafjarfestingu sidan 4 6drum arshelmingi
20009.
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hagkerfisins 4 pessu ari. Ef s spa gengur eftir verdur
um ad reeda mesta samdratt i fjasrmunamyndun sidan
2009. Samdrattinn 4 pessu ari mé rekja alfario til
mikils samdrattar i atvinnuvegafjarfestingu en vid
spaum vexti 1 fjarfestingum hins opinbera og
ibudafjarfestingum. Vid spaum aftur 4 méti ad
fjaArmunamyndun aukist 4 nyjan leik & naesta ari. P4
gerum vio rad fyrir 8,9% aukningu og vexti i 6llum
undirlidum fjsrmunamyndunar;
atvinnuvegafjarfestingu, fjarfestingu hins opinbera og
ibudafjarfestingu. Vid gerum rad fyrir tiltolulega litlum
vexti fjairmunamyndunar 4 &runum 2021 0g 2022 en
ad hann verdi borinn af aukinni
atvinnuvegafjarfestingu. Opinberar fjarfestingar munu
b6 einnig leggja sitt 160 4 vogaskalarnar.

Mikill samdrdttur atvinnuvegafjdrfestingar

Vid spaum pvi ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman
um 21,2% 4 arinu 2019. Ef spiin gengur eftir verour
par einnig um ad reeda mesta samdratt fra arinu 2009.
Hefd er fyrir pvi ad skipta atvinnuvegafjarfestingu upp
i storidjufjarfestingu, fjarfestingu i skipum og
flugvélum og ad sidustu almenna
atvinnuvegafjarfestingu en sidastnefndi lidurinn er
langstaerstur. Heildarsamdratturinn i
atvinnuvegafjarfestingu 4 pessu ari skyrist fyrst og
fremst af samdreetti i almennri atvinnuvegafjarfestingu
og fjarfestingu 1 skipum og flugvélum. Ahrif af pvi
fyrrnefnda eru p6 ivid meiri. Samdréattinn i fjarfestingu
i skipum og flugvélum méa ad mestu leyti rekja til solu
WOW air a fjorum farpegapotum til Air Canada i
byrjun ars en salan kemur til fradrattar i fjarfestingu a
skipum og flugvélum.

A naesta 4ri sjaum vid fyrir okkur ad
atvinnuvegafjarfesting aukist um 9,3% og verdur sa
voxtur borinn af aukinni fjarfestingu 1 fiskiskipum. Vid
gerum rad fyrir vexti baedi arin 2021 og 2022 og verdur
hann 6llu meiri & sidarnefnda arinu. Spad er 1,6%
aukningu 4rid 2021 sem verdur einungis borin af vexti
almennrar atvinnuvegafjarfestingar en ahrif af storidju
annars vegar og skipa og flugvéla hins vegar verda
neikvaed. Arid 2022 gerum vid rad fyrir ad almenn
atvinnuvegafjarfesting vaxi um 7% en 6% vexti i
atvinnuvegafjarfestingu i heild sinni.

Hyrnar yfir stiornendum fyrirtaekja

Vaentingar stjornenda og mat peirra 4 efnahagslifinu
hafa tekid kipp upp 4 vid 4 sidustu arsfjéroungum
samkvaemt konnunum Gallup. Vantingarnar voru
mjog litlar sumarid 2018 og fram yfir &ramét. Til
deemis lagu medalveaentingar til naestu sex manada 4
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bilinu 13-29 stig fra juni 4 sidasta ari og fram i febrtiar
4 pessu ari. A bessum tima voru stjérnendur mun
svartsynni en pegar verst 1ét i hruninu. Liklega ma
rekja pessa svartsyni til 6vissu um stodu
ferdapjonustunnar og WOW air og um nidurstodur
kjaravidradna 4 almenna markadnum sem lauk i vor.
september voru vaentingar til naestu sex manada
komnar upp i 83 stig og hafa paer ekki verid jafn miklar
sidan i juni 2017. Mat 4 niverandi stédu
efnahagslifsins for nidur 1 91 stig 1 febriar og haféi pba
ekki verid jafn lagt sidan i desember 2013. Matid var
nd i september komid upp i 133 stig.

Samdradttur atvinnuvegafjdrfestingar vida hafinn d
sidasta dri

Arid 2018 drégu fleiri geirar atvinnulifsins saman
seglin 1 fjarfestingum milli 4ra en peir geirar sem juku
fjarfestingu sina. Pad ad meirihluti geira atvinnulifsins
skuli draga uar fjarfestingu milli 4ra hafdi ekki gerst
sidan arid 2010. Demi um stora geira atvinnulifsins
sem drogu ur fjarfestingum 4 sidasta ari eru: sala og
rekstur fasteigna, byggingarstarfsemi og
mannvirkjagerd, matveela- og drykkjarvoruionadur,
fiskveidar og -vinnsla, flutningapjonusta, starfsemi
ferdaskrifstofa og flutningamidlun.

Mikill samdrattur i nyjum utlanum til atvinnulifsins

Stér hluti atvinnuvegafjarfestingar hverju sinni er
fjarmagnadur med lansfé. Proun atlana bankakerfisins
til fyrirtaekja getur pvi gefid goéda visbendingu um
préun fjarfestinga. Ny ttlan til atvinnulifsins umfram
uppgreidslur hafa dregist verulega saman fra pvi i
fyrra. Pannig namu ny Gtlan umfram uppgreidslur um
82,6 mo.kr. & fyrstu 8 manudum arsins borid saman
vid 172,3 ma.kr. 4 sama timabili i fyrra. Samdratturinn
nemur 52%. GOognin na aftur til arsins 2013 og er petta
langmesti samdratturinn 4 timabilinu. Samdrattinn &
pbessu ari ma fyrst og fremst rekja til samdrattar i
nyjum Gtlanum til fiskveida og -vinnslu annars vegar
og verslunar- og fasteignafélaga hins vegar en tlan til
allra pessara greina drogust mikid saman milli ara. Ny
utlan umfram uppgreidslur voru neikvaed um 1,4
ma.kr. hja bjonustu fasteignafélaga borid saman vid
35,2 ma.kr. 4 sama timabili i fyrra. Utlan til fiskveida
og -vinnslu og verslunar dréogust saman um 4 bilinu
86-92% milli ara. Utlan til annarra greina jukust 4
hinn b6ginn um 6,5 ma.kr., eda 9,3%.

Hvada dhrif hefur gengisstyrking d fjdrfestingu i
hagkerfinu?

Styrkur krénunnar og framtidarpréun hennar er
Iykilpattur pegar kemur ad akvérdunum um
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fjarfestingar hja morgum fyrirteekjum. Sogulega séd
hefur almenn atvinnuvegafjarfesting fylgt gengispréun
kronunnar nokkud vel. Pannig hafa jafnan farid saman
aukin fjarfesting og styrking kronunnar, baedi med
peim heetti ad aukin fjarfesting komi 4 sama tima og
styrking kronunnar en einnig pannig ad aukin
fjarfesting fylgi styrkingu kronunnar eftir med eins ars
tof. Astzedan fyrir pessu sambandi liggur medal annars
i pvi a0 mj6g stor hluti atvinnuvegafjarfestingar felur
sér innflutning. Gengisstyrking kréonu laekkar
fjarfestingarkostnad 1 krénum talid og pvi hafa margir
nytt sér pau tekifaeri sem falist hafa i sterkari krénu til
ad auka fjarfestingu. Krénan gaf litillega eftir 4 sidasta
ari midad vid arid adur og a pad sinn patt i pvi ad
atvinnuvegafjarfesting drést saman milli 4ra.
Medalgengi kronunnar pad sem af er ari er umtalsvert
veikara en medalgengi sidasta ars og mun pad prysta a
ad almenn atvinnuvegfjarfesting dragist saman a pessu
ari.

Sala WOW air d fjérum farpegapotum vegur pungt

Landslagio 1 flugrekstri hér 4 landi hefur breyst mjog
mikid med brotthvarfi WOW air sem heetti rekstri 1 lok
mars. I peim mikla vexti sem félagid upplifdi 4 sidustu
arum var félagid ansi stortaekt i flugvélafjarfestingum.

Fjarfesting i flugvélum er innflutningur og hefur pvi
engin ahrif 4 hagvoxt. Ad sama skapi hefur sala
flugvéla ar landi pau ahrif ad draga ur fjarfestingu an
bess ad hreyfa vid hagvexti. A fyrsta arsfjoroungi 2019
meeldist 17,3 ma.kr. Gtflutningur 4 flugvélum en par
var um ad reda per fjorar potur sem WOW air seldi til
Air Canada. Pessi sala mun hafa mikil ahrif a skipa- og
flugvélafjarfestingu fyrir petta ar en leita parf ansi
morg ar aftur i timann til ad finna vidlika solu a
flugvélum ur landinu.

Icelandair fékk 4 sidasta ari athentar prjar Boeing 767
Max potur og prjar nina i vor. Pessar vélar hafa allar
verid kyrrsettar vegna vandraeda med styribanad.
Upphaflega stod til ad Icelandair myndi kaupa hluta af
pessum potum og hefdu peer pa komid sem fjarfesting
inn 1 bjoohagsreikninga. Paer voru aftur 4 moti keyptar
og seldar jafnhardan til aframleigu og faerast pvi ekki
sem fjarfesting 1 pjodhagsreikningum. Vid gerum rad
fyrir ad adrar 767 Max potur sem upphaflega var gert
rad fyrir ad félagio myndi kaupa a4 naestu arum verdi
allar teknar 4 kaupleigu.

Miklu fjarfestingatimabili i fiskiskipum ekki lokid

Miklum fjarfestingakuf i islenskum fiskiskipum &
sidustu arum er ekki lokid pvi gert er rad fyrir ad
nokkur ny skip baetist vid flotann & pessu og nastu
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arum. bessi fjarfesting, 4samt fjarfestingu sidustu ara,
mun hafa téluvert mikil 4hrif til endurnyjunar
fiskiskipaflotans og laekkar medalaldur hans verulega.
Toluvert hefur einnig verid um sélu 4 skipum tr landi
pbad sem af er ari. Pannig hafa verid flutt ar landi
fiskiskip fyrir ad andvirdi 9,2 ma.kr. og er bad mesti
utflutningur 4 skipum sidan arid 2014, pegar hann
nam 10,6 mo.kr.

Ovissa um stéridjufjdrfestingu

Toluverd Gvissa er enn um uppbyggingu
kisilverksmidju Thorsil i Helguvik. Aztlud fjarfesting
Thorsil er um 275 milljonir Bandarikjadala, eda um
33,6 ma.kr., en ekki hefur tekist ad fjarmagna alla
fjarfestinguna.

I spanni er gert r4d fyrir ad uppbygging Thorsil verdi
ad veruleika 4 nasta ari pratt fyrir ad veruleg 6vissa sé
um nidurstodu verkefnisins. Vent ardsemi af
verkefninu fra pvi ad pad kom fyrst fram er veentanlega
eitthvad laegri i dag sokum styrkingar 4 gengi
kronunnar sem hefur dregid ir samkeppnishaefni
atflutnings. Pessu til vidbotar hraeda sporin liklega
mogulega fjarfesta en badar paer verksmidjur sem
reistar hafa verid, PCC 4 Bakka og United Silicon, hafa
gengid i gegnum mikla erfidleika i starfseminni og
endadi sidarnefnd verksmidjan & pvi ad fara i prot.
Hvort sem verdur af smidi verksmidjunnar eda ekki er
lj6st ad ahrifin 4 landsframleidslu og hagvoxt eru
fremur litil til baedi skemmri og lengri tima.

EKkKi er loku fyrir pad skotid ad fjarfesting i United
Silicon verdi feerd nidur ad einhverju leyti i
bjodhagsreikningum Hagstofunnar enda liggur
starfsemi fyrirteekisins nidri og 6vist hvort og pa
hveneer starfsemi hefst ad nyju. Um pad hefur hins
vegar ekki verid tekin nein akvérdun og er pvi ekki gert
rad fyrir nidurfeerslu a fjarfestingu i United Silicon i
spanni ad pessu sinni.
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Veruleg aukning frambods ibuda a

hofudborgarsvedinu

Samkvamt tolum Hagstofunnar var lokid vid ad byggja um 2.300 ibudir d
landinu éllu d drinu 2018, sem er riimlega 500 ibtidum meira en drid 2017. [
fyrra var aftur d méti byrjad ad byggja um 2.500 ibtidir sem var um 300

ibidum minna en drid 2017.

Upplysingastreymi um byggingarstarfsemi hefur ekki
batnad mikid i ntiverandi uppsveiflu og enn renna
menn jafnt blint i sj6éinn og 4dur med byggingarmagn,
stadsetningu og tegundir htisnadis i byggingu.

Talningar Samtaka idnadarins skdsta heimildin

Samtok idnadarins (SI) hafa um arabil talid ibadir 1
byggingu 4 hofudborgarsvadinu og i helstu
byggdakjornum landsins tvisvar & ari. Nidurstoour SI
hafa 4 sidustu arum verid einu areidanlegu
heimildirnar um byggingu ibidarhtasnaedis.

Nyjustu upplysingar SI um byggingamagn eru fra pvi i
september 2019. Samkvamt peim er bygging
ibidarhtisnadis 4 pessu ari ad aukast fra fyrra ari, en
heldur hefur p6 hegst a vextinum. Engu ad sidur voru
um 200 fleiri ibadir 4 ymsum byggingarstigum i
byggingu nu i september en fyrir ari sidan. Pratt fyrir
bad virdist sem innflutningur & mikilveegum
byggingarefnum eins og jarni og sementi hafi dregist
saman ad undanfornu sem bendir til pess ad tekid sé
ad haegja a.

Hvad er framundan?

Samkvaemt sidustu spa Samtaka idnadarins &
grundvelli talninga er gert rad fyrir nokkud stédugri
fjolgun fullkldradra ibtida 4 naestu d&rum. Pannig er
reiknad med ad u.p.b. 2.300 ibudir komi arlega inn 4
markadinn 4 hofudborgarsvaedinu 4 nestu arum. Spa
ST hefur p6 leekkad midad vid spa peirra fyrir ari sidan.

Storar tolur hafa verid nefndar i tengslum vid meinta
eftirspurn eftir ibidarhiisnadi & svaedinu. Jafnvel pott
um nokkurt ofmat & porf geti verid ad reeda er ljost ad &
neestu &rum mun frambod 4 markad aukast sem atti
ad koma verulega til mots vid eftirspurnina.

Stadsetning og staerd passa ekki

Hagfreedideild Landsbankans hefur margoft bent 4 ad
ekki sé verid ad byggja paer tegundir ibtida sem mest
eftirspurn er eftir um pessar mundir, p.e. minni,
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einfaldari og 6dyrari ibtdir. P4 hofum vid einnig bent &
ad eftirspurn eftir steerri og iburdarmeiri ibadum i
midborginni hefur ad 6llum likindum verid ofmetin
bannig ad sala 4 ibidum a pessu svadi hefur gengio
hagar en framkvaemdaadilar gerdu rad fyrir.

I Fjarmalastodugleika 2019/2, riti Sedlabankans, er
fjallad um pessa st6du sem ahattupatt. bar er bent a ad
nybyggingar hafi selst haegar en 4dur, einkum &
midsvaedi Reykjavikur. Pannig telur Sedlabankinn ad
offrambod geti myndast 4 neestu manudum a
akvednum svedum.

Mun skapast mikid éjafnvaegi?

Mikil byggingarstarfsemi er enn i gangi vids vegar um
land, en sums stadar er tekid ad hagja 4 eins og 4
hofudborgarsvaedinu. Athyglisverd viobot vid
hefdbundnar ibudabyggingar er skipuleg uppbygging
leiguibtida. Pannig stefnir ibudafélagio Bjarg t.d. ad pvi
ad byggja um 1.400 leiguibtidir 4 naestu fjorum arum.
Um 70 ibudir eru pegar komnar i atleigu, um 560 eru i
byggingu og teeplega 500 eru i honnunarferli.

Liklegt ad aukid frambod hiisnaedis maeti eftirspurn d
naestu drum

Samantekid reiknum vid med 15% aukningu
ibudafjarfestingar i ar og 7% aukningu 4 neesta ari.
Arin 2021 og 2022 gerum vid rad fyrir litlum
breytingum milli 4ra. Pad mun pvi draga tr peirri
aukningu ibudafjarfestingar sem vid héfum upplifad
sidustu ar. Toluverd groska er eftir sem 4dur i kringum
byggingaraformum {i tengslum vid yfirlysingar vegna
kjarasamninga sem gaetu haft nokkur ahrif &
framvinduna ef yfirlysingarnar raungerast i meira
meeli en na liggur fyrir.
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Mikil aukning i fjarfestingu hins

opinbera

Heildarfjdrfestingar hins opinbera jukust um 28,3% ad raungildi i fyrra og
23,3% drid 2017. Aukningin d sidustu tveimur drum hefur pvi verid veruleg.
betta eru po ekki allt verklegar framkvaemdir. Afhending Hvalfjardarganga til
rikisins d 4. drsfjordungi 2018 taldist t.d. opinber fjdrfesting sem hafdi mikil
dhrif d télurnar og mun einnig hafa dhrif d samanburd milli 2018 og 2019.

Samkveemt fjarmalaasetlun mun opinber fjarfesting
verda mikil og jofn 4 naestu arum. Helstu verkefni sem
eru i gangi og stefnt er ad eru bygging nys Landspitala,
atak i samgongumalum, kaup a pyrlum fyrir
Landhelgisgeesluna og uppbygging hjukrunarheimila.
Auk pess benda fjarhagsazetlanir sveitarfélaga almennt
til aukinnar fjarfestingar.

borf fyrir aukna fjarfestingu i innvidum er augljos og
hefur verid mikid { umraedunni. Samkvamt asetlunum
hefur stadid til ad leggja dhersla a4 auknar opinberar
innvidafjarfestingar samhlida pvi sem spenna minnkar
i hagkerfinu og almenn atvinnuvegafjarfesting fer
minnkandi.

Vidamikill samgéngusattmali

Nylega var undirritadur nyr samgongusattmali
sveitarfélaga 4 hofudborgarsvaedinu og rikissjods. I
sattmalanum er gert rad fyrir framkveemdum upp 4
120 ma.kr. & naestu 15 arum. Gert er rad fyrir ad
rikissjodur fjarmagni 45 ma.kr. af framkveemdunum,
sveitarfélogin 15 ma.kr., og ad 60 ma.kr. komi tar
sérstakri fjarmognun sem & eftir ad akveda nanar.
Hluti af azetludum fjarmunum til pessara verkefna er
nid pegar kominn inn i fjarmalastefnu og asetlanir
neestu ara pannig ad ekki er alfarid um vidbot ad reeda
midad vid pbad sem rett hefur verid.

Birtar hafa verid timasettar azetlanir um framkveemdir
vid stofnvegi og borgarlinu 4 naestu &rum en enn sem
komid er hafa engar akvardanir verid teknar.

Framlog til fjarfestinga i samgonguinnvidoum hafa
aukist 4 sidustu a&rum og hafa t.d. ekki verid meiri ad
raunvirdi fra 1998 ad undanskildum arunum 2008 og
2009. Gert hefur verid rad fyrir ad hluti ardgreidslna
fra fjarmalafyrirtaekjum, ad hluta eda ad fullu i eigu
rikisins, renni til samgonguframkvamda.

Verdur aukning opinberrar fjdarfestingar nagileg?
Samkveemt frumvarpi til fjarlaga 2020 er gert rad fyrir
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ad fjarfestingar rikisins i efnislegum eignum aukist um
u.pb.b. 12 ma.kr. milli 2019 og 2020, eda um 20% ad
nafnvirdi.

Samkveemt fjarmalaasetlun er gert rad fyrir ad opinber
fjarfesting aukist umtalsvert 4 naestu tveimur arum.
bannig fari opinber fjarfesting tr 3% af vergri
landsframleidslu 2018 upp i 3,6-3,7% a arunum 2020-
2021.  lj6si umraedunnar telur Hagfraedideild liklegt
ad prounin verdi eitthvad hradari, beedi vegna mikils
politisks prystings a4 viohald og endurnyjun innvida, en
einnig vegna pess ad atvinnuvegafjarfesting dregst
toluvert saman og pvi myndast svigram fyrir hid
opinbera.

Ovissa er toluvert mikil i efnahagslifinu n um stundir
og hagkerfid hefur tekid a sig téluverd afoll.
Atvinnuvegafjarfesting hefur dregist mikid saman,
mun gera pad afram i ar og verdur sogulega litil &4
neestu arum. Pad er pvi aleitin spurning hvort hid
opinbera purfi ekki ad koma ad fjarfestingu fyrr og af
meiri krafti. Sagan segir ad hagkerfid muni rétta ar sér
aftur og pad er ekki heppileg stada ad hid opinbera
verdi pa 4 fullu 1 framkveemdum sem tekid hefur
langan tima ad undirbua.

Hagfreaedideild gerir pvi rad fyrir ad opinber fjarfesting
aukist um 6% 1 ar. Par vega grunnahrif fra tilfaerslu
Hvalfjardarganganna i fyrra upp 4 u.p.b. 10 ma.kr.
einnig pungt pvi hin var skrad sem opinber fjarfesting,
pbannig ad i raun er nyfjarfesting ad aukast meira ef
horft er framhjé peirri eignatilfaerslu. A naesta ari
gerum vid rad fyrir um 10% aukningu og 5% arin 2021
og 2022. Opinber fjarfesting mun vaxa téluvert meira
en landsframleidslan 4 pessum arum pannig ad hlutfall
hennar af landsframleidslu mun halda afram ad
aukast.

Opinber fjarfesting
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Innihald og form skjals pessa er unnid af starfsmonnum Hagfraedideildar Landsbankans hf. (hagfraedideild@landsbankinn.is)

og byggist 4 adgengilegum opinberum upplysingum 4 peim tima sem

greiningin var unnin. Mat & peim upplysingum

endurspeglar skodanir starfsmanna Hagfradideildar Landsbankans 4 peim deg,l begar greiningin er dagsett, en peer geta breyst

an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfolk hans taka ekki abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru
settar fram, enda eru paer ekki veittar sem personuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 ad Landsbankinn hf. getur 4 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 sidur unnar
sjalfstaett af Hagfreedideild Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad starfssvida sem eru

adgengilegar a vef bankans.

Hagsja

30. oktéber 2018



