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Markadspunktar i dag:

e Nyr veidigjaldstofn og 70% haekkun
e Utreikningur veidigjalds: Borgar taeknivaedingin sig ekki lengur?

Nyr veidigjaldstofn og 70% haekkun

Nybirt fiskveidistjérnunarfrumvarp var birt fyrir paska en par matti finna ymsar breytingar fra fyrra
frumvarpi sem var lagt fyrir pingid sidastlidid haust. bar var m.a. lagt til ad nytingarsamningar vid
Utgerdir yrdu til 20 ara, i stad peirra 15 ara sem midad var vid i fyrra frumvarpi, med moguleika a
framlengingu leyfanna. Framsal yrdi pa leyft & fyrra nytingartimabilinu, en 3% af framseldri
aflahlutdeild myndi falla i hendur riksins i formi ,heimfalls®. ba fengi rikid forkaupsrétt & framseldum
hlutdeildum. P& eru lagdar til heldur prengri takmarkanir & flutningi aflamarks, par sem flutningurinn
ma einungis vera 5% af heildaraflamarki vidkomandi adila, eda pba pridjungur af veidireynslu a
timabilinu.

Nyrri grein hefur einnig verid beaett vid par sem lagt er til ad vannytt aflaheimild renni i flokk 2.
M.6.0. ef Utgerdarfyrirtaeki nytir ekki alla Uthlutada aflaheimild med einum eda 6drum heetti, pa rennur
sa hluti vannyttu heimildarinnar i pottana. brengri skilyrdi fyrir flutningi aflamarks milli fyrirtaekja munu
eflaust auka likur @ ad meira verdi af vannyttum aflaheimildum. Einna helst hefur p6 borid @ umradu
um veidigjald i sjavarutveginum. Talsverdar breytingar eru lagdar til i nyjasta frumvarpi
rikisstjérnarinnar hvad vardar veidigjaldid, baedi ef midad er vid nlgildandi 16g og pad frumvarp sem
var lagt fyrir sidastlidid haust. Greiningardeild skodar hér eftirtalin atridi er varda veidigjaldid eins og
bad er lagt til i frumvarpinu:

e Gjaldstofninn sem veidigjaldid er reiknad af breytist — hverju munar?
e Skattprésentan sem reiknud er af gjaldstofninum heekkar — hvernig er pad reiknad?
e Lysir gjaldstofninn réttilega ardsemi i sjavaratvegi — hver eru ahrifin af réngum utreikningi?

Nyi & gamli veidigjaldstofninn

Olikt naverandi logum og fyrra frumvarpi er nu lagt til ad veidigjaldid verdi reiknad af ,metinni
audlindarentu", p.e.a.s. EBITDA (rekstrarhagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi) aé fradreginni
svokalladri argreidslu.

o Argreidsla er eins konar mat & hlutdeild fjadrmagnskostnadar og verdmeeti fastafjadrmuna i
rekstrinum (ca. afskriftir+vextir)
e (EBITDA - argreidsla) er pvi i raun annar maelikvardi & hagnad, ,reiknadur hagnadur"

Gjaldstofninn sem veidigjaldid er reiknad af (i dag er gjaldid 13,3% af stofninum) hefur fram ad pessu
verid EBITDA, an nokkurs fradrattar, en Gtreikningur & veidigjaldinu hefur einmitt verid gagnryndur
fyrir ad taka ekki tillit til annars kostnadar svo sem vegna afskrifta og vaxta af fjarmagni i rekstrinum.
pa hefur veri®d umraeda um pad hvers vegna veidigjaldid er ekki reiknad af hagnadi i sjavarutvegi,
fremur en af ,reiknudum hagnadi/ardsemi (EBITDA-argreidsla). Samkvaemt Hagstofu Islands, sem
reiknar Ut argreidsluna, er haegt ad reikna Ut hreinan hagnad:

e ,..8 hefébundinn hatt med pvi ad draga bdkfaerdar afskriftir, verdbreytingarfaersiu og
vaxtakostnad fra vergri hlutdeild fjarmagns (EBT)" eda

e ,..med pvi ad draga endurmetna fijarmagnslidi, p.e. svonefnda argreidsiu, og reiknada vexti
af afurdaldnum fra vergri hlutdeild fjdrmagns. Er pa reiknad med 6% avoxtun stofnfjar i



stad afskrifta og vaxta af stofnfé, en vextir af veltufé, sem bundid er i birgdum, eru metnir
jafnir  nafnvéxtum af  rekstrarlanum fiskvinnslunnar. Vié uppgjor meéd
argreidsluadferdinni eru reiknadir 6% raunvextir a allt pad fjarmagns sem bundid
er i rekstri fyrirtzekjanna, einnig eigid fé fyrirtaekjanna. A arum pegar stédugleiki
rikir, synir argreidsluadferdin og hefdbundid bokhaldsuppgjér svipada afkomu."

Ut fra pessu, sem og mynd hér fyrir nedan, er vissulega ljést ad nyi stofninn gefur skyrari mynd en sa
gamli af peirri rentu/ardsemi/hagnadi sem myndast i sjavardtvegi par sem reynt er ad leggja mat a
kostnad vegna fastafjarmuna og fjarmagns i rekstrinum.

e M.6.0. er nyi gjaldstofninn neer raunverulegum hagnadi i sjavaratvegi.

I nyja frumvarpinu er enn fremur lagt til ad reiknada 4rgreidsluprésentan (,matid" &
afskriftum+voxtum) verdi haekkud Ur 6% i 8% fyrir veidar og 10% fyrir vinnslu. Par med a ad reyna
enn frekar ad koma til moéts vid pezer athugasemdir sem gerdar voru vid fyrra frumvarp p.e. ad
gjaldstofn veidigjalds sé ekki lysandi fyrir hagnadinn i sjavardtvegi. Hins vegar er hugmyndin um ad
rentan ur fiskvinnslunni sé einnig tekin med pegar audlindagjaldid er reiknad ut, nytilkomin. Stofninn
haekkar pvi sem nemur reiknudu rentunni Ur fiskvinnslunni og dregur pvi Ur minnkun gjaldstofnsins
vegna fradreginnar argreidslu.

Gamli og nyi gjaldstofn i sjavariatvegi og hagnadur
Mz kr. - Gjaldstofn: Ar sem reiknad er Gt fra (lagt 3 ari sidar)
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A mynd hér fyrir ofan sjast gamli og nyi gjaldstofninn sem veidigjaldid er reiknad af aftur i
timann. bar sést ad nyi stofninn fylgir hagnadi i sjavardtvegi talsvert betur en sa gamli (stofninn er
dagsettur Gt frd arinu sem hann er reiknadur Ut fra, ekki arinu sem gjaldid er lagt a), auk pess sem
stofninn hefdi verid laegri en gamli stofninn (EBITDA i fiskveidum einungis) 6ll arin nema arid 2008.
Hins vegar er pad ljost ef svarta linan er borinn saman vid blda og graena svaedid til samans, ad
.reiknadur hagnadur® Hagstofunnar (EBITDA-argreidsla) er augljoslega ekki sa sami og bdkhaldslegur
hagnadur fyrirtaekjanna.

Veidigjaldsprosentan hakkar talsvert

pratt fyrir ad paer breytingar sem lagdar hafa verid til i veidigjaldsutreikningi séu skref i rétta att ad
okkar mati er p6 ekki haegt ad horfa fram hja pvi ad veidigjaldsprésentan haekkar umtalsvert ef
frumvarpid verdur ad logum i naverandi mynd. Sidastlidid sumar var sampykkt ad haekka veidigjaldid
Ur 9,5% af reiknadri EBITDA i 13,3%. I nGverandi frumvarpi er lagt til ad:

o almennt gjald leggist a allar Utgerdir til ad standa straum af fiskveidistjérnunarkerfinu
e 0g auk pess sérstakt gjald a Utgerdir sem er had audlindarentunni & hverju ari



Groft mat a veidigjaldi: Ef reiknad saman fyrir botn- og uppsjavarfisk

2010

EBITDA i fiskveidum m.kr. 36.288

+ EBITDA i fiskvinnslu m.kr. 27.350
- 8% argreidsla i veidum ("reiknadur rekstrarkostn.") m.kr. 19.209
- 10% argreidsla i vinnslu ("reiknadur rekstrarkostn.") m.kr. 9,483
- Fast gjald 3 allar atgerdir {ca. 8 kr./b.kg)™ m.kr. 4.000
= Gjaldstofn veidigjalds {mat 3 "rentu’, reiknadur hagnadur) m.kr. 30.945
* Veidigjaldsprésenta 70%
= Veidigjald i m.kr. fyrir sjavanitveginn 21.662
! Porskigildiskila 399
= Sértekt veidigjald: kr./porskigildiskild 54

*Samkvaemt framlégdu frumvarpi mun fasta gjaldid skila u.p.b. 4 moé.kr. & ari til rikisins

Pess ber pé ad geta ad samkvaemt nyja fiskveidistjornunarfrumvarpinu verdur veiaigjaldié reiknad sér
fyrir botnfiskveidar/vinnslu og uppsjavarveidar/vinnslu og pvi er gJaIdla t.a.m. heerra a porsklglldlskllo i
uppsjévarveidum en botnfiskveiSum pegar vel gengur i uppsjavarveidunum. Utreikningar
greiningardeildar gefa pé gréfa hugmynd um hvernig Utreikningunum er hattad.

Midad vid Utreikninga sjavarutvegsraduneytisins a peim tekjum sem hefdu fengist af veidigjaldinu a

arunum 2001 til 2010, hefur greiningardeild reiknad Gt hvernig 70% veidigjald samsvarar 68rum télum
ar rekstri sjavaruatvegsfyrirtaekja. Nidurstédur ma finna i toflu hér fyrir nedan.

Veidigjald i sjavardtvegi sem hlutfall af...

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sérst. gjaldstofni* 106% 114% 127% 11320% 143% 86% 93% 75% 67% 67%
EBITDA 51% 27% 28% 21% 27% 43% 28% 41% 29% 37%
Hagnadi 289% 32% 74% 50% 44%  eykur tap 38%  eykur tap B5% 71%

*Metin audlindarenta: EBITDA-argreidsla (8% veidum, 10% vinnslu). Sérstakt veidigjald sem fylgir ardsemi | sjavarutvegi er
reiknad af pessum stofni. Hins vegar er fast veidigjald sem allar utgerdir greida alltaf og sjavarutvegsraduneytid telur ad geti
skilad um 4 ma.kr. & hverju ari. Ségulega séd, pegar laegri ardsemi var i greininni likt og & arabilinu 2001-2005 hefdi greidsla
fasta gjaldsins pvi verid haerri en gjaldstofninn fyrir sértaeka gjaldid. Arin 2006-2010 syna pvi réttari mynd af hiutfalli gjaldsins af
gjaldstofninum.

Ef litid er & hlutfall veidigjalds af sérstokum gjaldstofni (EBITDA-argreidslur ofl.) heféi gjaldid verid
heerra en stofninn & arabilinu 2001-2005 s6kum pess ad ardésemi i sjavarutvegi var minni & peim arum
en sidar vard. A arunum 2002 og 2003 hefdi t.a.m. eingdbngu verid lagt & sértaekt veidigjald i
uppsjavarveidum par sem botnfiskveidarnar skiludu minni ardsemi. Ef gjaldstofninn fyrir greinina i heild
sinni er reiknadur & peim arum hefdi pvi fasta gjaldid ad vidbeettu adeins laegra gjaldi vegna ardsemi i
uppsjavarveidum i raun verid haerra en gjaldstofn sértaeka gjaldsins fyrir greinina i heild sinni. S6kum
bess ad skylda verdur ad greida fasta veidigjaldid getur petta pvi ordid til pess ad p6é ad hagnadur sé
enginn i greininni og auk pess litil ardsemi almennt purfi sjavariatvegurinn ad greida
veidigjald.

Utreikningur veidigjalds: Borgar teeknivaedingin sig ekki lengur?

I 1j6si umfjéllunar um breyttan vidmidunarstofn vid Utreikning & veidigjaldinu er dhugavert ad skoda
hvort argreidslan (,reiknadi rekstrarkostnadurinn v/fastafjarmuna og fjarmagns") sé
nakvam lysing a afskriftum fyrirteekja sem og vaxtakostnadi peirra. Eins og kom fram hér fyrr
alitur Hagstofan sem svo ad i venjulegu arferdi aetti hagnadur reiknadur Ut frd argreidsluadferd ad vera
jafn peim hagnadi sem faest ef midad er vid bokhaldsstaerdir fyrir afskriftir og vaxtakostnad. A mynd
hér fyrir nedan sést hins vegar ad mikill munur hefur ad jafnadi verid a reiknadri argreidslu og kostnadi
vegna fastafjdrmuna og fjarmagns (eins og hann kemur fram i reikningum Hagstofunnar) og & petta
einna helst vid veidarnar (myndin hér ofar syndi svipada préun fra 6&ru sjénarhorni: muninn a
gjaldstofninum, p.e. ,reiknudum hagnadi*, og sidan raunverulegum hagnadi).



Samanburdur a argreidslu og kostnadi
v /fastafjarmuna og fjarmagns

Samanburdur a argreidslu og kostnadi
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A fskriftir+ vextir  =——Argreidsla 8% w— Afskriftir+ vextir  =—Argreidsla 10%

Af pessu leidir ad vanmat er a peim fradrattabaeru lidum fra EBITDA, sem eiga ad standa fyrir
afskriftir og kostnad fjarmagns i rekstrinum og par af leidandi er veidigjaldstofninn hzerri en ella.
Rekstrarkostnadur i formi launa er fradrattarbeer en sa hluti rekstrarkostnadur vegna fjdrmagns sem
endurspeglast i afskriftum er ekki fradrattarbaer. bau ar par sem argreidslan vanmetur hlut afskrifta og
fjarmagnskostnadar i rekstrinum gefur petta brenglada mynd af hagnadi sjavaratvegsfyrirtaekja.
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M.0.0. er pvi starfseiningum i formi mannafla annars vegar og fastafjarmuna, s.s. skipa, véla,
tekja og tdla, hins vegar, mismunad. Fyrirtaeki sem stunda taeknivaeddari veidar og vinnslu skila
bvi hlutfallslega meira til ,heildar-EBITDA" sjavarutvegsins en pau fyrirtaeki sem eru mannaflsfrekari,
bar sem ekki er buid ad draga rekstrarkostnad vegna fastafjarmuna ad ollu leyti fra EBITDA
(argreidslan sem er reiknud gefur ekki rétta mynd af afskriftum). Gjaldstofninn sem veidigjaldid er
reiknad af verdur pvi haerri en ella, pvi afskriftir eru rangt metnar, en fyrirtaekin sem greida gjaldid
komast hins vegar ekki hja pvi ad afskrifa taeki og tol sin. bessi fyrirtaeki leggja pvi hlutfallslega meira
til ,heildar-EBITDA" &n pess ad ,eiga fyrir pvi* sidar pegar kemur ad pvi ad greida gjaldid. A mynd hér
fyrir ofan sést ad hlutfall rekstrarkostnadar vegna fjarmagns annars vegar og launa hins vegar af
tekjum er mishatt eftir tegund veida. Allt er petta po rekstrarkostnadur.



Kemur taeknivadingin nidur a fyrirteekjunum?

I umraedunni um sjavaratveginn hefur pvi jafnan veri® haldi® & lofti ad mikil gjaldtaka i greininni hafi
ahrif & getu fyrirtaekja til ad greida skuldir sinar og fjarfesta innan greinarinnar. Rokin fyrir pessu eru ad
sjalfsogdu pau ad haerra gjald af ,reiknudum hagnadi" laekki hagnad fyrirtaekjanna sem leidir til pess ad
minna er eftir til ad standa straum af afborgunum og sidan naudsynlegum fjarfestingum. Hins vegar er
mikilveegt ad geta pess ad uppsetning veidigjaldsins eins og lagt er til dregur einnig ur vilja
fyrirtaekja til ad fjarfesta af 68rum sdékum en einungis vegna leegri hagnadar. bessi pattur hefur i
raun ekkert ad gera med skuldastédu fyrirtaekjanna. bar sem afskriftir fyrirtackja eru oftar en ekki
vanmetnar med argreidsluadferdinni liggur fyrir ad rekstrarkostnadur fastafjarmuna er ekki ad o6llu leyti
fradrattarbaer olikt rekstrarkostnadi vegna starfsmannahalds. bau fyrirteeki sem hafa ordid
teekniveeddari & sidustu arum og aratugum verda pvi i erfidari stodu pegar kemur ad fjarfestingu i
teekjum og tolum, sem hafa komid i stad starfsmanna, ef pau sja ekki fyrir sér ad tekid sé tillit til
afskrifta af fastafjarmunum vid Utreikning veidigjalds. bessi stada dregur pvi ur fjarfestingarvilja og
geeti haft ahrif & uppsetningu fyrirteekja, p.e.a.s. starfsmannafrek framleidsla geeti e.t.v. ordid meira
heillandi en adur, par sem starfsmannakostnadi er hyglt.

Ekki ma gleyma pvi ad sU hagraeding sem hefur einmitt ordid i sjavarutvegi stafar ad miklu leyti af
beirri taeeknivaedingu sem hefur ordid i greininni. A sama tima hefur petta ordid til pess ad storfum hefur
faekkad. Hvern hefdi grunad ad sjavarutvegsfyrirtaeki myndu e.t.v. renna hyru auga til fyrri tidar vid
uppsetningu reksturs sins? betta getur varla lofad goédu. Einnig er ahugavert ad a@ sama tima og leitad
er logandi ljési ad leidum til ad auka fjarfestingu i landinu er ymislegt sem bendir til pess aé gjaldtakan
eins og hun er sett upp hafi ahrif & hvata fyrirtaekja til ad fjarfesta, burt séd fra skuldastddu
fyrirtaekjanna.
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Kristrin Mjoll Frostadottir  kristrun.frostadottir@arionbanki.is 444-5911
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-5959
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Abyrgdarmadur: Porbjérn Atli Sveinsson

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna a& eiga hagsmuna ad geaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, dbendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangi® greiningardeild@arionbanki.is




