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Abstract

The purpose of this essay is to explore the rate of return of the Icelandic
Fisheries industry in the years 1999 through 2003. To do that, eight of the
biggest seafood companies at the Icelandic stock exchange market were
selected and theirs rate of return used to evaluate the whole industry. The
chosen companies were Samherji hf., Grandi hf., Utgerdarfélag Akureyringa
hf., Porbjorn Fiskanes hf., Porm6dur rammi — Seberg hf., Hradfrystihusid

Gunnvor hf., Sildarvinnslan hf. and Vinnslust6din hf..

Changes on these companies balance sheets were explored and changes in
theirs income over the period 1999 through 2003. The industries situation
and its main influences were valuated. Catch quota in Iceland for the fishing
year 2003/04 were validated and its combination. Few financial ratios for
tease companies were calculated and theirs financial strength viewed. These
information’s were then put together and used to value the whole fishing

industry.

Return on equity, return on assets and EBITDA/enterprise value were key

numbers that was used.

This research showed that the fishing industry was not presenting a good
rate of return in the years 1999 through 2003, but in the year 2002 the rate of

return was okay.

Key words: Rate of return, Fishing industry, Yield, Risk, Investment.
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Utdrattur

Markmid verkefnisins var ad kanna ardsemi i islenskum sjavarutvegi &
arunum 1999 til 2003. Til pess ad gera pad voru atta sterstu
sjavarutvegsfyrirtekin 4 hlutbréfamarkadi valin og ardsemi peirra konnud til
ad nota sem mat 4 atvinnugreinina i heild. Fyrirtakin sem valin voru eru
Sambherji hf., Grandi hf., Utgerdarfélag Akureyringa hf., Porbjorn Fiskanes
hf., Porm6dur rammi — Seberg hf., Hradfrystihusido Gunnvor hf.,

Sildarvinnslan hf. og Vinnslustddin hf..

Préun efnahagsreikninga félaganna var konnud og breyting 4 tekjum beirra a
sama timabili. K6nnud var stada greinarinnar og helstu dhrifapattir hennar.
Athugad var hvernig aflaheimildir félaganna voru samsettar fiskveidiarid
2003/04. Nokkrar kennitdlur fyrir hvert félag fyrir sig voru reiknadar til ad
kanna ardsemi og fjarhagslegan styrk peirra. Pessar upplysingar voru svo

teknar saman til ad meta atvinnugreinina.

Ardsemi eigin fjar, ardsemi heildareigna og EBITDA framlegd 4 moéti
heildarvirdi félaganna (enterprise value) voru per lykiltdlur sem notadar

voru.

[ 1j6s kom ad ardsemi greinarinnar var ekki nogu god yfir timabilid i heild

sinni, arid 2002 skiladi p6 adgeetri ardsemi.

Lykilord: Ardsemi, Sjavaratvegur, Avoxtun, Ahztta, Fjarfestingar
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Skilgreiningar a hugtokum

EBITDA: Hagnadur fyrirtaekja fyrir fjarmagnsgjold, skatta og afskriftir

(Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization).

EBIT: Hagnadur fyrirteekja fyrir fjarmagnsgjold og skatta (Earnings before

interest and taxes).

EV: Heildarvirdi fyrirteekis (Enterprise value)
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1 Inngangur

Ztlun min med pessari ritgerd er ad kanna ardsemi i sjavaratvegi 4 fslandi a
arunum 1999 til 2003. Ritgerd pessi er unnin sem lokaverkefni vid rekstrar-
og vidskiptadeild Haskolans 4 Akureyri og var Pétur Bjarnason hja

Fiskifélagi Islands leidbeinandi minn vid pessa vinnu.

Sjavaratvegur hefur verid ein af undirstdduatvinnugreinum landsins en po
hafa alltaf verid uppi umraedur um ardsemi og getu greinarinnar til standast
samkeppni annarra fjarfestingakosta. Pa vard mikil umreda um sdluna a
Utgerdarfélagi Akureyringa hf. i jantar 2004, og t6ldu margir ad félagid
geeti ekki stadid undir kaupverdi pess. bessi umrada vakti athygli mina og

vard hvati ad pvi ad ég valdi mér petta efni til ad fjalla um i lokaritgero.
Rannsoknarspurningin sem sett var fram i upphafi var pessi:
Var ardsemi i sjavarutvegi a arunum 1999 til 2003 n=gjanleg?

Til ad kanna ardsemina voru valin atta sterstu sjavaratvegsfyrirtekin sem
verid hafa 4 hlutbréfamarkadi Kauphallar {slands hf. Miklar breytingar hafa
verid 4 eignarhaldi margra pessara félaga ad undanférnu og hafa medal

annars sum beirra pegar farid at af markadi og onnur eru 4 leidinni ut.

Fjallad verdur um fjarfestingarstefnur eda stila og farid ut i fredilega
umfjollun um mat 4 ardsemi fjarfestinga. I kénnuninni sjalfri mun svo
ardsemi pessar félaga vera konnud med peim adferdum sem kynntar hafa
verid. Upplysingar um ardsemi pessara atta félaga sem hér eru skodud verda
svo notud til ad meta ardsemi islenska sjavaratvegsins i heild auk pess sem
fjallad verdur um hvert fyrirteki fyrir sig. Helstu lykiltdlur sem notada voru
eru ardsemi eigin fjar, ardsemi heildareigna og hlutfallid milli EBIDTA-

hagnadar og heildarvirdi félaga (enterprise value).

Koénnunin byggist & gognum Ur arsreikningum pessara atta félaga en peir eru
adgengilegir 4 vefsidum peirra og 4 vef Kauphallar {slands. P4 eru lika
notadar upplysingar fra Kauphollinni um visitolur & markadi og upplysingar

fra Sedlabanka fslands um vexti 4 fjasrmagni 4 arunum sem eru skodud.
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2 Tegundir fjarfesta

begar tegundir fjarfesta eru skodadar kemur 1 jos ad paer eru nokkrar en i
megin atridum ma flokka fjarfestana i langtima- og skammtimafjarfesta. A-
in prju er lika nefnd en pau eru dvoxtunarfjarfestar, dhrifafjarfestar og

astridufjarfestar.

2.1 Langtimafjarfestar

bessi tegund fjarfesta hafa pad markmid ad hagnast 4 langtimahaekkun
verdbréfa og pa einkum hlutabréfa. Peir velja helst félog sem peir hafa
mikla tra & og eiga sjaldnar vidskipti en adrir. Pratt fyrir ad eiga sjaldnar
vidskipti laga peir samvalid 4 sinum verdbréfum med pvi ad kaupa og selja
eftir porfum hverju sinni. Langtimafjarfestar eru liklegri en adrir fjarfestar
til ad nota undirstodugreiningu vid val sitt & verdbréfum og bregdast ekki
endilega hratt vid nyjum fréttum. A-in prju falla ad mestu undir

langtimafjarfesta en po sérstaklega ahrifa- og astridufjarfestar.’

2.2 Skammtimafjarfestar

Markmid skammtimafjarfesta er ad hagnast & skammtimahaekkunum, peir
feerar sig ort 4 milli fjarfestingamdguleika og fjarfesta i verobréfum,
gjaldeyri og afleidum auk pess ad skortselja. beir eru tilbunir til ad kaupa

,,ofmetin® bréf, ef peir traa pvi ad pau eigi enn eftir ad hakka.

Skammtimafjarfestar eru hallir undir teeknigreiningu og snogga
lykiltalnagreiningu, og pa bregdast peir hratt vid nyjum fréttum. Pessi
tegund fjarfesta eru hvorki ahrifa- né astridufjarfestar, peim stendur 4 sama
um allt nema grédann. Vegna pessa eru peir oft kalladir ,,spadkaupmenn‘i
nidrandi merkingu en eru pratt fyrir allt mikilvaegir fyrir virkni

.3
markadarins.

' Seevar Helgason, munnleg heimild, 3. mars 2004.
2 Sesvar Helgason, munnleg heimild, 3. mars 2004.

3 Seevar Helgason, munnleg heimild, 3. mars 2004.
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A0 nota pennan fjarfestingarstil leidir til &haettu pvi eignir eru litid dreifdar

og peir eru oft med storar stodur i dkvednum fjarfestingum.

2.3 A-in prjt

Avéxtunarfjarfestir hefur pad markmid ad na sem mestri ardsemi
fjarfestinganna og er pa sama hvadan gott kemur. Peir byggja mikio &
greiningum af ymsum toga og eru mjog hreyfanlegir. Avéxtunarfjarfestar

eru steersti hopurinn 4 markadi.*

Ahrifafjarfestar eru ad sakjast eftir negilega storum hlut til ad koma manni
a0 1 stjorn eda na yfirrddum i vidkomandi félagi. Peir eru oft ad horfa 4
annan avinning en ardsemi og ad hlutabréf peirra hakki 1 verdi; til demis
samlegdarahrif vid adrar eignir eda vold og ahrif. Ahrifafjarfestar eru oftast
langtimafjarfestar, en p6 geta hagreedingarmoguleikar radid ferdinni auk

samruna- eda upplausnarvirdi.’

Astridufjarfestar stjornast og af hugsjon eda dyrkun; samvinnuhlutabréf,
knattspyrnufélog, heimabyggdarsjonarmid eda hefdir eru deemi um pessa
tegund fjarfesta. Ardsemi skiptir pessa fjarfesta litlu eda engu mali og eru
peir oftar smair en storir. Pa selja peir bréf sin yfirleitt seint eda aldrei.

Pegar bréf peirra hreyfast er pad oftast af 58rum astaedum en varda ardsemi.’

4 Einar Guébjartsson 1999, bls. 48-49.
5 Einar Guébjartsson 1999, bls. 46-48.

5 Sesvar Helgason, munnleg heimild, 3. mars 2004.
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3 Fjarhagsleg greining

Adferdum sem beitt er vid mat 4 fjarfestingarkostum eru nokkrar og parf
sjavarttvegurinn ad standa sig i pessu mati gagnvart 6drum

fjarfestingarkostum.

3.1 Ardsemiskennitolur (profitability ratio)

Almennar kennitolur 1 rekstri fyrirteekja gefa gagnlegar visbendingar um
hagkvemni rekstrar viokomandi adila. Ardsemiskennitdlur syna aftur &

moti greidsluhaefni, eignastjérnun og skuldir midad vid rekstrarafkomu.’

Hagnadarhlutfall er ein pessara kennitalna og segir pad hversu stort hlutfall
rekstrartekna skilar sér i hagnadi; med 60rum ordum, hversu ardsamur

reksturinn er. Til eru tver leidir til ad reikna petta hlutfall.

‘Hagnaéarhlutfall (ROS) =EBIT/ rekstrartekjuml

eda

‘Hagnaéarhlutfall (ROS) = hagnadur eftir skatta / rekstrartekjuml

Munurinn & pessu adferdum felst i pvi ad 1 fyrri adferdinni er notast vid
hagnad fyrir fjarmagnskostnad og skatta, en i seinni adferdinni er notast vid
pann hagnad sem adgengilegur er hluthfum. Fyrri adferdin hentar betur
pegar verid er a0 skoda fyrirtaeki sem bua vid 0likt skattaumhverfi en seinni
adferdina er betra ad nota pegar verid er ad bera saman fyrirtaeki sem bua vid

sambrilegt rekstrarumhverfi.®

Heildarardsemi er 6nnur kennitala og er hun reiknud 4 eftirfarandi hatt,

‘Heildar ar0semi (BEP) = EBIT / heildareigniﬂ

BEP synir getu eigna fyrirtaekis til ad na fram hagnadi fyrir fyrirtaekid; petta
er 200 leid til ad bera saman fyrirteeki sem bua vid 6likt skattaumhverfi og

olika fjarmagnsbindingu. Heildareignir geta verid adrar i lok ars en i

7 Brigham og Houston 1999, bls. 99.
8 Brigham og Houston 1999, bls. 99.
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upphafi ars, vegna pessa er oft tekid medaltal heildareigna yfir vidkomandi

4r sem verid er ad skoda. ’

[ pessu verkefni verdur ekki notast vid medaltal heildareigna yfir
vidkomandi ar heldur lokastodu hvers ars eins og gert er i bokinni
Fundamentals of Financial Management. betta 4 lika vid pegar ardsemi
heildareigna (ROA) er reiknud og vid mat 4 eigin fé i Gtreikningum &
ardsemi eiginfjar (ROE) sem lyst er hér a eftir.

Ardsemi heildareigna (ROA) er samberileg vio heildarardsemi, nema vid
utreikninga 4 henni er notast vid hagnadinn eftir skatta i stad EBIT. Pessi

kennitala segir til um pad hvernig fyrirtaeki tekst til vid avoxtun peirra eigna

sem i pvi eru bundnar 4n tillits til fjarmégnunar peirra.'

Formulan fyrir ardsemi heildareigna er eftirfarandi:

IROA = hagnadur eftir skatta/ heildareignum\

Ardsemi eiginfjar (ROE) er mikilvagasta ardsemiskennitalan og einna mest
notud; hin meelir avoxtun fjarfestingarinnar fyrir eigendur. Ardsemi eigin
fjar er heegt ad nota til ad bera afkomu fyrirteekis saman vid adra

fjarfestingakosti. Pessi kennitala er reiknud ut 4 eftirfarandi hatt."

IROE = hagnadur eftir skatta / eigid fé|

Ardsemi eigna og ardsemi eigin fjar eru saman godir malikvardar a ardsemi
fjarfestingarinnar. Ardsemi eigna (ROA) greinir skilvirkni rekstrarins i
heild en ardsemi eigin fjar (ROE) greinir hversu vel pessi skilvirkni skilar
sér til hlutafjareiganda. Hatt ROE hlutfall gefur til kynna godan rekstur og
ROA greinir moguleika fyrirtakisins til ad gefa hatt ROE

hlutfall. Mikilvagt er a0 fjarfestingar sem radist er i, skili sér i battri

rekstrarafkomu fyrirtekja.'?

9 Brigham og Houston 1999, bls. 100.
1% Brigham og Houston 1999, bls. 101.
" Brigham og Houston 1999, bls. 101.
12 Brigham og Houston 1999, bls. 101.




LOK2106 EOB

3.2 Fjarhagslegur styrkur

Til ad kanna fjarhagslegan styrk fyrirtaekja er eiginfjarhlutfall notad en pad
segir til um hvernig fyrirtekid er fjirmagnad. Med pessu hlutfalli er hegt
a0 sja hvad eigid fé fyrirtaekisins er stor hluti af heildarfjdrmagni sem
fyrirtaekid er ad nota. Eiginfjarhlutfallio er reiknad 4 eftirfarandi hatt:

|Eiginfj arhlutfall = eigid fé / skuldir og eigid fé|

Sem demi ma taka, ad ef eiginfjarhlutfall er 40% pa er hlutfall skulda 60%.

Mismunandi er eftir atvinnugreinum hvert @skilegt hlutfall er en oft er talad
um ad gott s¢ ad hafa hlutfallid 4 milli 30% og 40%. Hlutfallid gefur til
kynna hvernig fyrirtaekid er i stakk buid til ad takast 4 vio erfileika 1 rekstri
en pad veltur i raun & pvi hversu hagstaedir vextir eru 4 lanum fyrirtekisins

og hve ha avoxtunarkrafa fjarfesta er til fyrirtakisins.

3.3 Ahaetta

begar verid er ad kanna fjarfestingarmoguleika er dhatta sem fylgir
fjarfestingunni stor pattur sem verdur ad taka med inn i athugunina. Vid pad
a0 leggja peninga i fjarfestingu er verid dvaxta fjarmunina i dkvedinn tima
og gert er rad fyrir pvi ad fa peningana til baka aftur og lika dkvedna
poknun. Su hatta er i allflestum tilvikum fyrir hendi ad fjarfestirinn tapi

. ’ . st Lo : ; 14
peningunum sinum eda peir ryrni 4 fjarfestingartimanum.

Ahzttan er mismikil eftir pvi i hverju er verid ad fjarfesta og 4 hvada
morkudum. Verdbréf eins og skuldabréf eda hlutbréf eru mjog olik;
skuldabréf eru pé almennt dhattuminni og eru sum rikisbréf til ad mynda
alitin dhaettulaus. Hlutabréf hata mjog breytilega ahattu eftir pvi um

hvernig fyrirtaeki er ad reeda."

Ahzttu er haegt ad skipta nidur i dreifanlega ahaettu og svo markadsahattu.

Dreifanlega ahettan er st dhatta sem fylgir dkvednu fyrirtaeki likt og mistok

13 Brigham og Houston 1999, bls. 40.
'* Brigham og Houston 1999, bls. 190.
'® Brigham og Houston 1999, bls. 230-231.
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i rekstri eda haetta 4 16gsoknum og fleira. Markadsahettan er aftur su aheetta
sem fylgir markadnum 1 heild sinni eins og efnahagssveiflur, strid og pess

hattar.'®

Til ad minnka dhzttu er haegt ad fjarfesta i 6likum verdbréfum og koma upp
akvednu verdbréfasafni. Pratt fyrir pennan moguleika parf ad meta dhaettu
hvers bréfs fyrir sig til ad geta byggt safnid upp 4 réttan hatt fyrir tiltekinn

fjarfesti.'’

3.4 Avoxtunarkrafa

begar farid er Ut i fjarfestingu krefst fjarfestirinn dkvedinnar avoxtunar 4 féd
sem hann @tlar ad leggja i fjarfestinguna; poknun fyrir ad veita afnot af fé
sinu og nefnist pad avoxtunarkrafa. Hversu ha dvoxtunarkrafan er fer svo
eftir nokkrum pattum, svo sem tilgangi hennar og peirri dhaettu sem fylgir
henni. Sumir fjarfestar setja sér akvedna avoxtunarkréfu sem peir gera sig
anagda med, en adrir reikna hana it midad adra fjarfestingakosti og dhaettu.
Vid utreikninga 4 avoxtunarkréfu er Capital Asset Pricing Model (CAPM)

pekktasta adferdin og verdur henni lyst hér.'®

CAPM likanid gengur ut fra pvi ad avoxtunarkrafa til fjarfestingar faist med
pvi ad finna dvoxtunarkrofu aheettulausrar eignar og bata vid hana

ahettupoknun sem edlileg bykir.19

Ut fra CAPM hefur verid sett saman jafna sem nefnist Security Market Line
(SML) og er hiin notud til ad reikna Ut &voxtunarkrofuna 4 eigid fé. Sja ma
SML-linuna myndreent & mynd hér 4 eftir.

|ki = krr + (km — krp) * bi|

k; er avoxtunarkrafan sem fast med pessu utreikningum

krr er avoxtun dhaettulausrar eignar og yfirleitt er notast vid vexti af

langtima skuldabréfum rikisjo0s.

'8 Brigham og Houston 1999, bls. 250.
7 Bodie, Kane og Marcus 2002, bls. 184-186.
'8 Brigham og Houston 1999, bls. 250.
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km er medal avoxtun markadarins; st &voxtunarkrafa sem gerd er til

hlutbréfasafns sem samanstendur af 6llum hlutabréfum a markadi.

b; er beta gildi; meling & hvernig &voxtun hlutabréfs sveiflast & moti
markadnum 1 heild sinni. Beta-gildi uppa einn hefur medalédhattu og
sveiflast i takt vid markadinn. Ef gildid er tveir sveiflast pad tvofalt 4 vid
markadinn hvort sem um leekkun eda hakkun er ad reeda. Varfaernir

fjarfestar velja frekar fjarfestingakosti med lagu beta gildi en hau.*

@ Avdxtunarkrafan m Ahaettu laus fiarfesting

18%
16%
14% -
12% -
10%
8% -
6%
4%
2%
0%

Avoxtunarkrafa

0 0.4 0,8 1,2 1,6 2
Beta gildi

Mynd 1: SML linan myndrant, hér eru ahattulausir vextir hafoir 6%.

Til ad finna ut beta-gildi er notast vid tolfrediutreikninga. Formulan fyrir

pvi er:

‘B = Covariance (1;;1y,) / Variance (rm)|

Notast er vid gdgn yfir gengi markadarins og vidkomandi félags yfir akvedid
timabil. Pvi lengra sem timabilid sem skodad er, pvi nakvamari nidurstada
faest. Samvik (covariance) hlutfallslegra breytinga 4 markadnum og gengi
vidkomandi félags er reiknad og fervik (variance) hlutfallslegra breytinga &
markadnum. Med pvi ad deila fervikinu uppi samvikid feest beta gildi eins

og formulan hér 4 undan synir.”!

'° Brigham og Houston 1999, bls. 250.
20 Brigham og Houston 1999, bls. 250-259.
2! Bodie, Kane, og Marcus 2002, bls. 265.




LOK2106 EOB

3.5 WACC

Heildaravoxtunarkrafa fyrirtaekis er metin sem medalavoxtunarkrafa 4
heildarfjarmognun fyrirtaekis og er pad nefnt WACC (Weighted Average
Cost of Capital).**

Vegid medaltal fjarmagnskostnadar er ein af peim steerdum sem stjornendur
og fjarfestar skoda, til demis pegar teknar eru dkvardanir um fjarfestingar.
Fjérfestingar purfa a0 standa undir kostnadi vid paer og pvi getur verid ad
gagnlegt ad bera saman annars vegar vaenta ardsemi fjarfestingar og hins

vegar vegid medaltal fjarmagnskostnadar.

Formulan fyrir WACC er :

IWACC = wq * kg * (1-T) + w, * k{

wy er hlutfall skulda af heildarfjarmagni

kg eru medal vextir af langtimalanum

T er skatthlutfallid

w, er hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni
k. er medalavoxtunarkrafa a almennt hlutafé

Reiknad er vegid medaltal avoxtunarkrofu 4 eigid fé og vaxtakostnad,
leidrétt vegna skatta. Forgangshlutabréf er ein tegund hlutabréfa sem
toluvert er notud til demis i Bandarikjunum. begar slik bréf eru til stadar i
fyrirteekjum eru pau tekin med inn i WACC formuluna en pad 4 ekki vid hér

i pessu verkefni.

3.6 Heildarvirdi fyrirtaekis (Enterprise value)

Heildarvirdi fyrirtaekis (EV) eda Enterprise value er malikvardi 4 hversu
mikid markadurinn metur félagid i heild sinni. Pegar greitt er markadsvirdi,

hlutfé margfaldad med gengi 4 markadi, er i raun verid ad kaupa skuldir lika.

22 Brigham og Houston 1999, bls. 469-471.
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EV er pvi markadsvirdi ad vidbattum nettd skuldum; tekid er tillit til

skuldanna sem verid er ad kaupa. Formulan fyrir EV er pvi: 3

|EV = hlutafé * gengi + (heildarskuldir — veltufj érmunir)|

EV er haegt a0 nota med hagnadi félags fyrir fjarmagnslioi, afskriftir og
skatta (EBITDA) til ad meta hvernig félagio er ad standa sig gagnvart
ardsemiskrofu, veginni medalavoxtunarkrofu heildar fjarmagns (WACC).
betta er gert med pvi ad reikna EV og finna EBITDA félagsins. 1 framhaldi
af pvi er reiknad hlutfallid 4 milli EBITDA og EV. betta hlutfall er sidan
borid saman vid WACC. Til pess ad félagio s¢ ad standa undir
ardsemiskrofunni parf EBITDA/EV hlutfallid ad vera haerra en WACC.>*

= Investopedia.com, 2004.

2 petur Einarsson, 2001.
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4 Sjavarutvegur almennt

Sjavarutvegur hefur haft mikid vegi i pjodhagslegu samhengi en proun
sidustu ara hefur po leitt til pess ad petta vaegi er ad minnka. Hlutdeild
sjavarutvegs i landsframleidslu hefur leekkad ar 14,2% arid 1990 1 10,7%
arid 2000 en haekkad svo aftur og var 12,4% érid 2002. *

P4 hefur hlutfall sjavarafurda i atflutningi Islendinga leekkad ur 67.4% arid
1999 1 63% arid 2002. Prounina 4 hlutfalli sjavaratvegs i landsframleidslu
og utflutningi yfir timabilid sem hér er til skodunar ma sja i toflu hér 4 eftir

en upplysingar fyrir 4rid 2003 voru ekki adgengilegar.

Ar 1999 | 2000 | 2001 2002
Hlutfall i landsframleidslu 10,7%] 10,5%]| 12,1%]| 12,4%
Hlutfall af heildarutflutningi 67,4%| 63,3%| 62,1%| 62,9%

Tafla 1: Hlutfall sjavaratvegs af landsframleidslu og utflutningi islendinga.*®

Sjavaratvegurinn er fjirmagnsfrek atvinnugrein. Sem dami pa utheimta
sjavarutvegsfyrirteeki mun meira fjarmagn en verslunar-, pjonustu- eda
onnur framleidslufyrirtaeki. Atvinnugreinin kallar & mikla fjarbindingu {
fastafjarmunum ba0di varanlegum rekstrarfjirmunum og 6efnislegum.
Varanlegir rekstrarfjarmunir eru til deemis skip, fasteignir, vélar og teki en
veidiheimildir eru stersti lidurinn i 6efnislegum eignum. Algengt er ad
hlutfall & milli fastafjarmuna og heildareigna hja sjavartatvegsfyrirteekjum sé
um 70% en verslunar- og pjonustufyrirteeki eru med petta hlutfall 4 bilinu
30% til 40%. Pessi mikla binding fjadrmuna leidir til pess ad gera parf
miklar krofur um ard af fjarfestingunum til hluthafa.

Atvinnugreinin byr vid takmarkada vaxtarmoguleika par sem aflaheimildir
eru takmorkunum hadar, badi innan sem utan 16gségu. bo6 er fiskeldi ad
aukast sem byour uppa dkvedna moguleika til vaxtar a greininni. Par sem
fiskveidiheimildir eru dkvednar af stjérnvoldum hverju sinni eftir rddgjof fra
Hafrannsoknarstofnun geta peir breyst nokkud 4 milli ara og hefur pad bein

ahrif & tekjumoguleika Utgerdarfyrirtekja. Sjavarutvegurinn er mjég hadur

% | andshagir 2003, bls. 192 og 2000, bls. 197.
2 | andshagir 2003, bls. 192 og bls. 208.
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77 Fiskistofa, 2004, a.

astandi fiskistofna i hafinu og sér i lagi i islenskri landhelgi. Breyting 4

steerd stofnanna getur haft mikil ahrif 4 afkomu fyrirtekja i greininni.

[ toflunni hér 4 eftir ma sja hvernig aflaheimildir i dkvednum fisktegundum

hafa proast 4 sidast lionum ellefu arum i pusundum tonna.

Tegund 93/94( 94/95| 95/96 96/97| 97/98| 98/99( 99/00| 00/01{ 01/02| 02/03 03/04
borskur 155 155 155 186| 218] 250| 250 220 190 179 209
Ysa 65| 65| 60| 45| 45 35 35 30| 41 55 75
Ufsi 85| 75/ 70| 50| 30/ 30 30 30 37] 45| 50
Karfi 90| 77| 65 65| 65 65 60 57 65 60| 57
Graluda 30/ 30/ 20| 15| 10| 10f 10| =20 =20 23 23
Sild 100| 130 125 110| 100{ 70| 100[ 110| 125/ 105| 110
Lodna 1.072| 1.112| 1.108] 1.277[ 1.008] 995 892| 919|1.096| 765| 362
Uthafsraekja 52| 63| 63 60| 75 40| 20/ 25| 35 30| 20
Innfjaréarraekja 8 10 11 10 7 5 3 2 2 2 1
Samtals 1.657|1.716| 1.677| 1.818| 1.558| 1.500( 1.400[ 1.413| 1.612| 1.264| 907

Tafla 2: Leyfilegur heildarafli helstu tegunda 4 fiskveidiarunum 1993/94 til 2003/04 i pus.

tonna.

27

Verd fiskafurda er mismunandi eftir tegundum, getur pad breyst nokkud a

milli timabila og haft mikil ahrif & tekjur fyrirteekjanna. bad redur miklu

um rekstrararangur fyrirtekja i hvada tegundum veidiheimildir peirra eru.

borskigildisstudlar radast af verdhlutfalli einstakra tegunda hverju sinni og

nidursveiflur 4 verdi dkvedinna tegunda leida pvi til feerri porskigildatonna.

[ t6flu ntimer prj hér 4 eftir ma sja hvernig verdvisitala & nokkrum

fisktegundum hafa proast & milli aranna 1999 til 2003. Visitalan er sett &

hundrad arid 1999 og er pvi haegt ad sja breytingarnar ut fra pvi ari. Pess ber

ad geta ad 1 visitolunum er notast vid medalverd akvedinna afurdaflokka.

Verd vissra afurda innan hvers flokks getur hafa breyst.

Landfrystur porskur | Sjéfrystar afurdir | Rekja| Sild Lodna (mjél og lysi) | Karfi
jan. 1999 100 100 100 100 100 100,00
des. 1999 106,5 103,92 96,85 [ 88,47 80,6 93,23
jan. 2000 106,7 101,75 97 | 88,48 80,49 96,00
des. 2000 119,4 99,78 93,88 [ 90,3 107,36 93,01
jan. 2001 118,6 97,3 94,19 | 91,47 109 104,61
des. 2001 142,9 112,65 100,07 156,73 151,38 116,39
jan. 2002 139,7 110,01 99,2 155,63 169,96 119,49
des. 2002 124,2 97,55 85,88 [134,19 154,06 125,28
jan. 2003 120,1 95,12 85,88 [ 122,88 152,63 130,76
des. 2003 114,8 87,32 86,26 [ 108,4 138,63 97,70
jan. 2004 110,98 83,62 84,51 (108,45 130,77 115,57

Tafla 3: Verdvisitala nokkurra afurda fra 1999 til 2004, arid 1999 er sett a 100.%8

-12-
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[slenskur sjavaratvegur byr vid akvednar skordur sem rikid setur. bak er a
hamarks kvotaeign félaga sem hefur takmarkandi 4hrif &

hagraedingarmoguleika innan greinarinnar.*

Bein erlend eignaradild er bonnud i islenskum sjavaratvegsfyrirteekjum sem
kemur 1 veg fyrir ad hagt s¢ ad sekja erlent hlutfé inn i greinina nema ad

mjog takmorkudu leyti.”

Félogin hafa pratt fyrir petta adgang ad erlendu lansfé og hafa pau nytt sér
pann moguleika ad taka erlend lan 4 hagstaedari voxtum en innlend. A moéti
hagstedari voxtum kemur gengisahetta sem félogin geta lagmarkad med
gengisvornum eins og framvirkum samningum (futures contract) og

vilnunum (options).

Nokkur politisk ahatta fylgir greininni og pa sérstaklega hvad vardar framtid
fiskveidistjornunarkerfisins sem niina er notad 4 fslandi. Umrada um
audlindagjald hefur verid mikil auk pess er ratt um afskriftaleid a
veidiheimildum en breytingar i pessa att geta haft mikil hrif &

atvinnugreinina.

Sjavaratvegsfyrirtaeki hata mestan hluta tekna sinna i erlendri mynt og eru
pvi mjog had gengi kronunnar hverju sinni. begar islenska kronan er veik
leidir pad til haerri tekna fyrirteekjanna i islenskum kronum og 6fugt pegar
hun er sterk eins verid hefur undanfarin misseri. A myndinni hér 4 eftir ma

sja proun gengisvisitolu islensku kronunnar fra jantiar 1999 til april 2004.

3 Verdlagsstofa skiptaverds, 2004.
21 6g um stjornun fiskveida, 1990.

%0 L6g um fiarfestingu erlendra agila i atvinnurekstri, 1991.
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Gengisvisitala iISK

160 -
150 +
140 +
130 ~
120 +
110 ~
100

Gildi

1999 2000 2001 2002 2003

Ar

Mynd 2: Gengisvistala islensku kronunnar fra jantar 1999 til april 2004.”'

Gengisvisitala islensku kronunnar melir verdgildi erlendra gjaldmidla
gagnvart krénunni. Pegar visitalan haekkar er verd erlendra gjaldmidla ad
haekka 1 kronum talid. Haekkun visitdlunnar jafngildir pvi leekkun 4 gengi
islensku kronunnar. Pegar visitalan laekkar er gengi krénunnar hins vegar ad
hzekka. Visitalan er samsett (ir myntum peirra pj6da sem Islendingar eiga

mest vidskipti vid.*

A myndinni hér 4 undan sést ad gengi kronunnar var nokkud stodugt arid
1999 fram 4 mitt ar 2000 en pa tok hun ad veikjast og var mjog veik a

seinnihluta arsins 2001. Sidan pa hefur hin verid ad styrkjast med fravikum

bo.

31 Sedlabanki islands, 2004.

32 KB banki hf., 2004.

-14 -
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5 Fyrirtaekin

Félogin sem skodud voru eru atta talsins eins og adur hefur komid fram.

Vid val & fyrirteekjum var horft til sterdar peirra og ad pau séu, eda hafi
verid 4 markadi svo upplysingar um pau séu adgengilegri. Ur vard ad valin
voru atta verdmaetustu félogin 4 markadi Kauphallar fslands hf. og er peim
Iyst stuttlega hér 4 eftir. Utgerdarfélag Akureyringa hf. er po ekki 4 markadi
en var haft med par sem félagid er mjog stort og upplysingar um pad voru
adgengilegar. Allar upplysingar um aflaheimildir midast vid uthlutun
heimilda & fiskveidiarinu 2003/04. Uthlutunin er breytileg milli ara og pvi
breytast magntolur eftir pvi en hlutdeild i afla helst eins nema félégin hafi att
vidskipti med aflaheimildir 4 milli ara og eda breyting hafi ordid 4

porskigildisstudlum.

5.1 Samheriji hf.

33 Samherji hf., 2004.

Fyrirteekid Samherji hf. var stofnad 1 Grindavik arid 1972 en 1983 kaupa
nyir adilar fyrirtekid og flytja adsetur pess til Akureyrar. Samherji hf. hefur
keypt onnur sjavarttvegsfyrirteki eda hlut i peim 1 gegnum tidina og er med
mjog fjolpaetta starfsemi. Félagid 4 einnig eignarhlut i
sjavarutvegsfyrirteekjum erlendis. Onward Fishing Company Ltd. er i
Bretlandi og 100% 1 eigu Samherja hf.; félagio er utgerdarfyrirteeki med
aflaheimildir vid Skotland, Noreg, Svalbarda og i Nordursjo. Samherji hf. &
50% hlut i Seagold Ltd. sem er solufyrirteeki i Bretlandi. ba a Samherji hf.

minni hluti 1 6drum félogum, 30-35%, i Fereyjum og Pyskalandi. 33

Félagio hefur yfir ad rada 8% af aflatithlutun innan landhelgi fiskveidiarid
2003/04 1 porsksigildum. Veidiheimildir félagsins nema 13.670 tonnum i
porski, 4.957 tonnum i karfa, 2.988 tonnum i graladu og 2.200 tonnum i
rekju. Einnig redur félagid yfir 15.859 lestum af sild og 38.752 lestum af

-15-



LOK2106

EOB

lodnu auk minni veidiheimilda i 60rum tegundum eins og ysu, ufsa og

fleirum.**

Utan landhelgi hefur Samherji hf. kvéta i uthafskarfa fyrir 6.727 tonnum,
sild fyrir 9.508 tonnum, raekju fyrir 1.733 tonnum, kolmunna fyrir 49.426
tonnum og porskheimildir fyrir 744 tonn eda samtals um 68.000 tonna

heimildir.*

Markadverdmeeti Samherja hf. var teepir 16,3 miljardar pann 14. februar
2004 i Kaupholl Islands hf. og er pvi langstaersta sjavaratvegsfyrirtzkid a

Islandi.*¢

5.2 Grandi hf.

3 Fiskistofa, 2004, b.
% Samherji hf., 2004.

Sjavarutvegsfyrirteekid Grandi hf. var stofnad 4rid 1985 med samruna
Baejaratgerdar Reykjavikur og {sbjarnarins en Hradfrystistodin i Reykjavik
sameinadist svo inn i Granda hf. 1990. Grandi hf. er eitt af steerstu islensku
sjavarutvegsfyrirtekjunum; 4 eignarhluti i nokkrum 6drum islenskum
sjavarutvegsfyrirteekjum. P4 4 Grandi hf. 20% hlut i Deris S.A. sem er stort

sjavarttvegsfyrirtaeki i Chile. *’

[ jantar 2004 keypti Grandi hf. fyrirtaekid Harald Bodvarsson hf. 4 Akranesi.
Stjornir félaganna hafa sampykkt ad sameina félégin undir natninu HB
Grandi hf. frd og med 1. januar 2004. Par sem pessi breyting verdur eftir

pad timabil sem verid er ad skoda hér hefur hun ekki dhrif 4 petta verkefni.

Veidiheimildir Granda hf. eru einungis i botnsjavartegundum og rada peir
yfir 4,2% heildarkvétans 1 porskigildum. Hefur félagid 3.489 tonna
porskkvota, 10.380 tonn af karfa og 1.277 tonn af gralidu. Grandi hf. hefur

lika heimildir i ufsa, ysu og fleiri tegundum.*®

% Kauphll islands hf., 2004, a.

37 Grandi hf., 2004.
38 Fiskistofa, 2004, b.
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Félaginu var jafnframt 4 arinu 2003 uthlutad aflaheimildum sem ndmu 218

tonnum af porski i norskri 16gsdgu og 136 tonnum i rassneskri 16gsogu.”’

Midad vid gengi 4 markadi pann 14. febraar 2004 var verdmaeti fyrirtaekisins

taepir 10 miljardar.*

5.3 Utgerdarfélag Akureyringa hf.

Utgerdarfélag Akureyringa hf. (UA) er stofnad 1945 og hefur einbeitt sér ad
botnsjavarfiskvinnslu auk pess ad vera i rekjuvinnslu. Heildarkvétaeign
UA er 5,1% af porskigildauthlutun. Af pvi er 9.496 tonn af porski, 4.753
tonn af karfa og 2.027 tonn af gralidu. I vidbot vid petta hefur UA yfir ad

rada 1.328 tonna heimildum { raekju auk annarra eins og ysu, ufsa og fleiri.*!

Ad auki reedur UA yfir um 700 tonna raekjukvoéta a Flemingjagrunni. UA
hefur ekki verid skrad 4 markadi i nokkur ar en i jantiar 2004 var pad selt i

heild sinni til nyrra adila 4 9 milljarda kréna.*

5.4 borbjorn Fiskanes hf.

39 Grandi hf., 2004.

borbjorn hf. var stofnad 1953 og Fiskanes hf. 1965 en pessi tvo félog auk

Valdimars hf. voru sameinud 4rid 2000 undir nafninu Porbjorn Fiskanes hf.

(PF). ¥

Fyrirtaekid hefur yfir ad rada aflaheimildum i flestum tegundum; 8.369
tonnum i porski, 2.926 tonnum i karfa og 1.733 tonnum i graladu. Pa raedur
félagid yfir 1.042 tonna heimildum i rekju, 3.661 lestum af sild og 10.667
lestum af lodnu auk annarra tegunda. Fiskveidiheimildir peirra eru 5,2% af
heildarathlutun i porskigildum. 1 vidbot vid pessar veidiheimildir hefur

félagid heimildir i norsk-islenska sildarstofninum.**

0 Kauphall islands hf., 2004, a.

“! Fiskistofa, 2004, b og Utgerdarfélag Akureyringa hf., 2004.
2 Utgerodarfélag Akureyringa hf., 2004.

3 borbjérn Fiskanes hf., 2004.

* Fiskistofa, 2004, b.
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Markadverdmati PF pann 14. febrtiar 2004 var rétt tepir 6,4 milljardar

45
krona.

5.5 Sildarvinnslan hf.

Sildarvinnslan hf. var stofnud 1957 og einbeitti sér 1 upphafi ad vinnslu a
uppsjavartegundum en 1965 hofst einnig vinnsla 4 bolfiski. Félagid a
eignarhlut 1 60rum sjavaratvegsfyrirteekjum og er eitt peirra erlent. East
Greenland Codfish AS. er i 25% eigu Sildarvinnslunnar hf. og gerir Gt

noétaskip og hefur til umrada um pridjung greenlenska lodnukvotans. *°

Sildarvinnslan hf. hefur yfir ad rdda 2,4% porskigilda af
heildaraflaheimildum innan landhelginnar og eru med nast mestu
veidiheimildirnar af uppsjavartegundum auk pess ad hafa reekjuheimildir.
Félagid raedur yfir 3.211 tonna kvéta af porski, 914 tonnum af karfa og 620
tonnum af gralidu. Af sildarkvota hafa peir 9.758 lestir og 31.993 lestir af

lodnu heimildum.*’

Samstedan hefur einnig veidiheimildir i kolmunna sem nema um 137.959
tonnum auk 16.391 tonna i norsk-islenska sildarstofninum. { heimildum utan
16gsogunnar hefur félagid yfir ad rdda 1.585 tonnum af uthafskarfa og um
4,37% af botnfiskheimildum islenskra fiskiskipa i norskri og riissneskri

l6gsogu.*®

Verdmati Sildarvinnslunnar hf. i Kauphdll {slands hf. pann 14. febriar 2004

var ramir 6,2 milljardar.*

5.6 Vinnslustodin hf.

Vinnslustddin hf. var stofnud arid 1946 1 Vestmannaeyjum og er utgerdar-

og fiskvinnslufyrirteeki med fjolbreytilegan rekstur. Félagid stundar vinnslu

5 Kauphall islands hf., 2004, a.
“6 Sildarvinnslan hf., 2004.

47 Fiskistofa, 2004, b.

“8 Sildarvinnslan hf., 2004.

9 Kauphdll islands hf., 2004, a.
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a saltfiski og humri auk frystingu 4 bolfiski og uppsjavarfiski. ba rekur
félagid einnig fiskimjolsverksmidju og 4 hlut i nokkrum 6drum islenskum

sjavartvegsfyrirtaekjum.™

Vinnslustodin hf. hefur 3,1% veidiheimilda i porskigildum og er med
heimildir badi 1 bolfiski og uppsjavarfiski. Skiptast helstu veidiheimildirnar
pannig ad 4.442 tonn eru i porski, 3.534 tonn i karfa og 503 tonn af graltdu.
[ uppsjavartegundum hefur félagid veidiheimildir fyrir 4.880 lestum af sild
0g 6.769 lestum af lodnu. Auk pessara veidiheimilda & fyrirteekid adeins af
rekjukvdta og veidiheimildir i 60rum tegundum eins og ysu, ufsa og

fleirum.>!

Félagid a einnig heimildir i norsk-islenska sildarstofninum fyrir samtals
7.794 tonnum, 14.059 tonnum i kolmunna, 423 tonnum i uthafskarfa og 26

tonnum af porski i Barentshafi.”®

bann 14. febrtar 2004 var markadsverdOmeati Vinnslustodvarinnar hf.

samkvaemt Kauphéllinni ramir 5,3 milljardar.”

5.7 bormodur rammi — Saeberg hf.

Pormédur rammi - Seberg (PRS) vard til arid 1997 pegar fyrirtaekin
Pormodur rammi hf. og Seberg hf. sameinudust undir merkjum hins nyja
félags. Félagid 4 hluti i 6drum sjavaratvegsfyrirtzkjum 4 Islandi og eitt i
Svipj60. Fyrirteekid 1 Svipjoo heitir Scandsea AB, pad sérheefir sig 1 utgerd i
Russlandi og solu 4 sjavarafurdum. Pormodur rammi — Saberg hf. 4 21,6%

hlut i pessu senska félagi. >

Fyrirtaekio hefur kvota fyrir 16.846 porskigildistonnum eda 4,6% af
heildarafla innan islenskrar 16gsdgu og eru i bolfisk- og raekjuvinnslu.
Bolfiskheimildir peirra skiptast pannig ad 7.095 tonn eru i porski, 2.813

tonn i karfa og 1.534 tonn af graladu auk heimilda i fleiri tegundum eins og

%0 Vinnslustoain hf., 2004.

% Fiskistoda, 2004, b.

52 Vinnslustoain hf., 2004.
53 Kauphall islands hf., 2004, a.
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ysu, ufsa og fleirum. P& hefur félagio einnig 2.545 tonna veidiheimildir i
reekju. I vidbot vid pessar veidiheimildir reedur félagid yfir 3.000 tonn
rekjukvota 4 Flemska hattinum, 4.103 tonnum af karfa og 699 tonnum af

porski i Barentshafi.”

[ febraar 2004 var fyrirtaekid metid 4 rama 5,1 milljarda krona i Kaupholl

fslands.>®

5.8 Hradfrystihusid Gunnvor hf.

Hradfrystihtisid Gunnvor hf. (HG) vard til arid 1999 vid sameiningu
nokkurra fyrirtzkja 4 {safirdi, Hnifsdal og Sudavik. HG 4 eignarhluti i
O00rum sjavarutvegsfyrirtaekjum en flest peirra eru litil og stadsett a

Vestfjoroum.”’

HG er i vinnslu & bolfiski og reekju auk pess ad eiga kvoéta i sild. Fyrirtaekid
reedur yfir 3,3% af porskigildakvota. Samanstendur hann af 5.362 tonna
kvota af porski, 686 tonnum af karfa og 1.807 tonnum af graludu. Pa hefur
félagid 2.379 tonna heimildir i reekju og 1.220 lesta heimildir 1 sild auk
annarra tegunda. Utan landhelginnar reedur HG yfir 738 tonna
rekjuheimildum 4 Flemingjagrunni og 268 tonnum af porski i Barentshafi

auk 782 tonna heimilda i Gthafskarfa 4 Reykjaneshrygg.®

Einnig fékk félagid uthlutad i upphafi ars 2003 717 porskigildistonnum af

rekju 4 Flemingjagrunni og 268 tonnum af porski i Barentshafi.

[ Kaupholl islands var fyrirtaekid metid 4 4,3 milljarda kréna pann 14.
febrtar 2004.>

54 Kauphdll islands hf., 2004, b.

%5 Fiskistofa, 2004, b og Pormédur rammi - Saeberg hf., 2004.
%8 Kauphall islands hf., 2004, a.

5" Hraofrystihusid Gunnvér hf., 2004.

%8 Fiskistofa, 2004, b og Hradfrystindsié Gunnvér hf., 2004.

59 Kauphdll islands hf., 2004, a.
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6 Konnun

Farid verdur i gegnum paer adferdir sem notadar voru, fjallad er um hvert
fyrirtzeki fyrir sig og svo félogin atta skodud sem ein heild. 1 vidauka ma4 sja
nanara yfirlit yfir nidurstodur 4 utreikningum fyrir 61l arin sem skodud voru
hja hverju félagi. Einnig er i vidauka tafla med helstu upplysingum Ur

arsreikningum fyrirteekjanna sem skodud voru.

6.1 Markmid

Markmio kdnnunarinnar er ad athuga ardsemi peirra atta
sjavarutvegsfyrirekja og nota peer nidurstodur til ad alhaefa um ardsemi

islensks sjavarutvegs i heild sinni.

6.2 Forsendur utreikninga

Til pess ad reikna ut WACC og avoxtunarkréfuna voru nokkrar forsendur
gefnar. Markadsalag var fengio med pvi ad kanna breytingar i ICEX-15
visitélunni frd desember 1992 til desember 2003 og draga fra henni
ahzttulausa vexti 4 hverju ari. Sem 4hattulausa vexti var notast vid
upplysingar fra Sedlabanka [slands um 6verdtryggda vexti 4 priggja manada

rikisvixlum.

begar WACC var reiknad var notast vid vegid medaltal eigin fjar félaganna
atta sem skodud voru. Pa voru vextir 4 lansfé akveonir 8% 4 ari fyrir
timabilid 1 heild sinni pratt fyrir ad peir séu almennt ad breytast 4 milli
timabila. Astzdan fyrir pvi ad petta er gert svona er st ad lan eru tekin til
lengri tima og vaxtakostnadur jafnast pvi ut yfir lengri tima. ba eru 6ll
félogin med hluta sinna lana i erlendri mynt og bera laegri vexti, en
gengisadhattan er toluverd og getur leitt til pess ad kostnadur 4 lansfé

hakkar.
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6.3 Adferdir

50 KB banki hf., 2004.

[ fyrstu eru upplysingar Gr arsreikningum peirra atta félaga sem hér eru til
athugunar notadar til ad skoda hvernig eignir og tekjur félaganna hafa
préast. Med pessu er haegt ad sja hvort tekjur hafa aukist eda minnkad i takt

vid breytta stodu efnahagsreiknings félaganna.

Ur arsreikningunum er hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslid (EBITDA)
kannadur en med pvi er haegt ad sja hvernig hagnadurinn proast an ahrifa fra
afskriftum, fjarmagnslidum og skottum. Med pvi sést hvort auknar eignir
skila sér 1 meiri hagnadi 6had hvernig eignaaukningin er fjarmognud. Pa er
hagt ad sja framlegd rekstrarins fyrir afskriftir, fjirmagnslioi og skatta med
pvi ad finna hlutfall milli EBITDA og eigna.

Ardsemi eigin fjar er reiknad til ad sja avoxtun hluthafa og reiknud er

medalavoxtun yfir pad timabil sem er til athugunar.

P4 er visitala sjavarttvegs i Kaupholl Islands hf. skodud til ad sja préun a
gengi hlutabréfa & peim arum sem hér eru til athugunnar. Til samanburdar
er urvalsvisitala Kauphallarinnar ICEX-15 einnig skodud.

Urvalsvisitalan malir breytingar 4 gengi 15 steerstu fyrirtzkja 4 Adallista
Kauphallar {slands. Valin eru 20 fyrirtzeki af Adallistanum sem mest
vidskipti hafa verid med sidastlidna 12 manudi. Af peim eru valin 15 sterstu
f616gin midad vid markadsvirdi og mynda pau Urvalsvisitoluna hverju
sinni.®

Avéxtunarkrafa sjavaratvegsins var fundin og i framhaldi af pvi WACC
reiknad. WACC er svo notad til ad bera saman vid hlutfallid milli EBITDA
framlegd félaganna og heildarvirdi peirra (EV). Med pessu er haegt ad sja
hvort félogin og par af leidandi atvinnugreinin sé ad standa undir ventingum

fjarfesta midad vio par forsendur sem gefnar eru hér.
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6.4 Utkoma utreikninga

Hér verda utreikningar hvers fyrirtaekis skodadir fyrir sig og i lok kaflans
verdur svo farid yfir uitkomuna pegar nidurstoour hvers félags fyrir sig eru

settar saman i eina heild til pess ad atta sig 4 sjavaratveginum i heild sinni.

6.4.1 Samherji hf

Vid athugun & Samherja hf. kom 1 1j6s ad eignir félagsins hafa verid ad
aukast; fra arinu 1999 til arsins 2003 hafa eignir félagsins aukist um 60%.
Arid 2000 sameinudust BGB-Snzafell hf og G30 félagid inni Samherja hf. og
skyrir pad haekkunina 4 efnahagsreikningi félagsins arid 2000. St
eignaaukning sem vard arid 2001 er rakin til heekkunar 4 vidskiptakrofum og
60rum skammtimakréfum eda 1,1 milljardur af 1,5 milljarda hekkun.
Eignaaukningin 4 arinu 2002 var tepir fjorir milljardar. Skipastoll hakkadi
um milljard, eignarhlutir { 6drum félogum um tvo og halfan milljard og
birgdir eldisfisks um prjithundrud milljonir. A sama timabili hafa tekjur
Samherja hf. aukist um 40% sem pydir ad hver krona sem bundin var i
eignum var ad skila um 0,64 kronum i tekjur arid 1999. Fimm arum seinna
eda 4rid 2003 var hver kréna ad skila 0,56 kronum i tekjur. A mynd 3 hér &

eftir ma sja prounina yfir allt timabilid betur.

= Eignir mmmm Tekjur —a— Tekjur/eignir
25.000 - - 0,8
20.000 - o7
- ‘\ - 0,6
£ 15.000 - - 05
= - 0,4
6 10.000 - - 0,3
= 5000 - 0.2
- 0,1
0 - - 0,0
1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 3: Steerd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna 4 moti eignum hja
Sambherja hf.
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Hagnadur Samherja hf. fyrir fjarmagnslidi og afskriftir (EBITDA) hefur
breyst mikid 4 timabilinu sem skodad var. EBITDA framlegdin var 14,3%
arid 1999 og 18,2% arid 2003. Framlegdin var haest arid 2001 en pa var hun
tep 27%.

Ardsemi eigin fjar Samherja hf. hefur lagast 4 timabilinu; var 4,3% 1999 en
komin 1 11,9% 4arid 2003. Yfir petta timabil er medalardsemi eigin fjar um

14,1% en ardsemi hefur sveiflast nokkud 4 timabilinu Heildarardsemi, pad

er pegar litid er til eigna, var 0,7% arid 1999 en var komin i 5,5% arid 2003.
Ardsemi heildareigna (ROA) hefur haekkad ur 1,4% 1 4,8% ar arunum 1999
til 2003.

Eiginfjarhlutfall félagsins haeekkadi Gr ramum 33% 1 ram 40% & timabilinu
sem hér er til skodunar. P4 hefur hagnadarhlutfallid (ROS) haekkad ur 1% i

9,8% a sama timabili.

6.4.2 Grandi hf.

Eignaaukning hja Granda hf. var um 40% a arunum 1999 til 2003 en 4 sama
tima hafa tekjur félagsins aukist um 30% sem gefur til kynna ad eignirnar
séu ekki ad skila eins miklu og @tla matti. begar petta er betur skodad
kemur 1 1j6s ad hver krona i eignum var a0 skila 0,37 kronum 1 tekjur arid

1999 en 2003 hefur petta hlutfall lekkad i 0,34.

Arid 2000 haekkadi efnahagsreikningur Granda hf um raman milljard,
steerstu lidirnir voru 500 milljona haekkun 4 skipastoli, teplega 300 milljona
haekkun & vidskiptakrofum og 200 milljona haekkun 4 hlutum i 6drum
félogum. A arinu 2001 haekkudu eignir félagsins um ram 12% ed taepa 1,4
milljarda. Steerstu lidirnir i pessari hekkun voru um 750 milljona hekkun &
vidskiptakrofum og 60rum skammtimakréfum og 600 milljona hekkun a
eignarhluti { 60rum félogum. Aukning eigna arid 2002 var taepir tveir
milljardar og voru kaup 4 hlutum i 66rum félogum uppa 1,5 milljard staersti
lidurinn 1 peirri haekkun. Aflaheimildir hekkudu lika um rimar 800
milljonir en félagid keypti togarann Venus HF 519 med aflaheimildum og
nam kaupverdid samtals 1.621 milljénum kréna. Milli aranna 2002 og 2003
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var litil breyting 4 eignum Granda hf. A mynd ntumer 4 hér 4 eftir ma sja

préun eigna og tekna betur yfir arin 1999 til 2003.

—= Eignir mmmm Tekjur —a— Tekjur/eignir

16.000 - - 0,5

14.000 -
S 12.000 - 04
Ko
£ 10.000 - 0.3
E 8.000 +
. 6.000 - - 0,2
S 4.000 - o

2.000 - ’

0 - 0,0
1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 4: Sterd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna 4 moti eignum hja Granda
hf.

EBITDA framlegd hja Granda hf. var hast 4 timabilinu 30% og var pad arid
2001 en han var 23,5% arid 1999 en hafdi laekkad 1 17,8% arid 2003 sem er

su laegsta af peim arum sem hér voru skodud.

Ardsemi eigin fjar félagsins hefur versnad 4 timabilinu en hun var god 4
arinu 1999 eda 17,4%, arid 2003 var ardsemin buin ad laeekka i 13,2%. Yfir
petta timabil er medal ardsemi eigin fjar um 14,0% sem er samberileg
ardsemi og Sambherji hf. var med 4 sama timabili. Heildarardsemi (BEP),
var 8,0% arid 1999 en hafoi lekkad 1 6,0% arid 2003. Ardsemi heildareigna
(ROA) hefur laekkad ur 7,1% 1 5,3% & timabilinu.

Eiginfjarhlutfall félagsins hefur sveiflast adeins en arid 2003 var pad eins og
1999, 41%. ba hefur hagnadarhlutfallio (ROS) lekkad ur 21,8% 1 17,9%.
betta hagnadarhlutfall er pad haesta af peim atta félogum sem hér eru til

skoOunar.

6.4.3 bormodur rammi — Saeberg hf.

begar proun eigna og tekna hja Pormodi ramma - Seberg hf. (PRS) eru
skodadar kemur 1 1j6s ad eignir félagsins hata minnkad um 14,5%, fra arinu

1999 til arsins 2003 en tekjur aukist um rétt ram 2%. Po eignir hafi
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minnkad 4 timabilinu 1 heild voru adalbreytingarnar 4 arunum 2001 og 2003.
Arid 2001 sameinudust félogin Johannes ehf., Pormédsberg ehf. og
Holshyrna ehf. Porm6di ramma - Saebergi hf. bessi sameining og fleira
leiddi til 13% haekkunar 4 efnahagsreikningi félagsins pad arid. 25%
leekkun vard 4 efnahagsreikningi félagsins milli arana 2002 og 2003. Sala
félagsins 4 6llum eignarhlut sinum 1 S6lumidstdd hradfrystihisanna hf. uppa
teepa tvo milljarda er staersti einstaki lidurinn i peirri 2,4 miljarda

eignaminnkun sem vard milli aranna 2002 og 2003.

Ef skodad er hvad hver krona i eignum er ad skila i tekjur & &runum 1999 til
2003 sést ad hekkun hefur ordid 4 pvi; farid ur 0,55 kr. 1 0,66 kr.. A mynd 5

hér a eftir sést pessi proun betur.

== Eignir mmmm Tekjur —a— Tekjur/eignir
12.000 -+ - 0,7
10.000 A - 0,6
£ 05
© 8.000 - ’
x - 0,4
‘é 6.000 -
2 4.000 I
E ' - 0,2
2.000 - 0,1
0 - 0,0
1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 5: Steerd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna & moti eignum hja PRS hf.

Hagnadur PRS fyrir fjarmagnslidi, afskriftir og skatta (EBITDA) hefur
sveiflast 4 nokkud 4 timabilinu en pegar framlegdarhlutfallid er skodad sést
ad pad hefur verid nokkud stodugt. Arid 1999 var pad 20,3% lekkadi
adeins arid 2000 en haekkadi svo arin 2001 og 2002, arid 2003 var pad
komid 1 19%.

Ardsemi eigin fjar félagsins hefir breyst mikid & arunum 1999 til 2003; var
15,6% 1 upphafi, for nidur 1 -23,7% arid 2000 og komid i 18,2% arid 2003.
Medal ardsemi eigin fjar var 9,2% yfir allt timabilid. Heildarardsemi BEP
hakkadi ar 5,6% 1 7,9% ar arunum 1999 til 2003 en likt og ardsemi eigin
fjar rokkadi hun lika toluvert. Ardsemi heildareigna (ROA) var st sama og
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heildarardsemin arid 1999 pvi félagid att uppsatnad tap til ad nyta & moéti
hagnadinum arid 1999, en var komin i 6,9% arid 2003.

Eiginfjarhlutfall félagsins haekkadi Gr tepum 36% i teep 38% en pad hafoi
p6 farid nidur i 22% 4rid 2001. Hagnadarhlutfallid hekkadi ur 10,2% i
12,1%, likt og hja 6llum hinum fyrirteekjunum var petta hlutfall p6 mjog hatt
arid 2002 en pa var pad um 25% hja PRS.

6.4.4 Sildarvinnslan hf.

Eignirnar hjé Sildarvinnslunni hf. hafa vaxid um 66% fra 1999 til 2002 en
161% & timabilinu 1999 til 2003. Stersti hluti eignaaukningarinnar er vegna
samruna vid onnur félog 4 timabilinu og kaupa 4 aflaheimildum. Arid 2001
sameinadist Skipaklettur hf. félaginu auk pess sem keyptar voru
aflaheimildir. Bardsnes ehf. og tvd dnnur minni félog sameinudust svo
Sildarvinnslunni hf. 4rid 2002. Arid 2003 sameinadist SR-mjol hf.
Sildarvinnslunni hf., og leiddi pad til haekkunar 4 eignum og einnig jukust
tekjur félagsins toluvert pad arid. Tekjurnar hafa vaxid 4 moti pessari

eignaaukningu um 80% til arsins 2002 en 230% til 2003.

Arid 1999 var hver krona i eignum ad skila 0,4 { tekjur, 2002 var petta baid
ad hekka 1 0,44 kronur 1 tekjur fyrir hverja kronu sem bundin var i eignum.
Eftir sameininguna vid SR-mjol hf. var hver krona 1 eignum ad skila 0,51

krénu 1 tekjur sem er jakvaett. A mynd 6 hér 4 eftir er pessi proun eigna og

tekna 4 a&runum 1999 til 2003 synd betur.

== Eignir s Tekjur —a— Tekjur/eignir
20.000 - - 0,6
16.000 - ‘\—/‘\‘/ - 0,5
(]
S - 0,4
£ 12.000 +
= - 0,3
©,  8.000 + 0.2
E [ ’
4.000 - - 0,1
0 - 0,0
1999 2000 2001 2002 2003
Ar
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Mynd 6: Steerd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna 4 moéti eignum hja
Sildarvinnslunni hf.

Arid 1999 var EBITDA framlegdin 12,6% og hefur farid batnandi 4
timabilinu p6 hin hafi sveiflast nokkud, framlegdin var 22% arid 2003.

Ardsemi eigin fjar félagsins hefir verid frekar slok fra arinu 1999 ad 2002
undanskildu en pad ar var ardsemin 37,1%. Medalardsemi eigin fjar var
adeins 5,4% 4 pessum fimm arum sem skodud eru hér. Heildarardsemi BEP
hakkadi ur 0,7% 1 2,4% éar arunum 1999 til 2003 en ardsemi heildareigna
(ROA) haekkaoi ur 0,4% arid 1999 i 2,4% 2003.

Eiginfjarhlutfall félagsins laekkadi ur 42,4% 1 27,3% og skyrist pad helst &
pvi ad mikid tap var 4 arinu 2000 auk pess var lika tap arid 2001.
Hagnadarhlutfallid haekkadi ar 1,7% 1 7,3%. Likt og hja 6llum hinum
fyrirteekjunum var petta hlutfall b6 mjog hatt ario 2002 en pa var pad um
23,9% hja Sildarvinnslunni hf.

6.4.5 Vinnslustodin hf.

Arin 1999 til 2001 var litil eignaaukning hja Vinnslustodinni hf. en 2002 og
2003 var aukning 4 eignum beirra og er hin rakin til sameiningar vid Jon
Erlingson ehf. og Undinu ehf. 4rid 2002 og einnig vid isleif ehf. arid 2003.
Y fir allt timabilid hafa eignir félagsins vaxid um 45% 4 medan tekjurnar
hafa aukist um 36%. Petta pydir ad hver krona sem bundin var i eignum
1999 var pa ad skila 0,44 kronum 1 tekjur en arid 2003 var hver krona ad
skila 0,41 krénu i tekjur. Arid 2001 voru tekjur & moti eignum mjdg godar

hja félaginu eda 0,61 krona 1 tekjur fyrir hverja kronu 1 eignum.
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Mynd 7: Steerd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna & moti eignum hja

Vinnslustodinni hf.

EBITDA framlegd Vinnslustédvarinnar hf hefur lagast mikid a timabilinu,
var 4,2% arid 1999 en 30% arid 2003,

A timabilinu sem hér er til skodunar hefur ardsemi eigin fjar

Vinnslustodvarinnar hf. ekki verid sem best eda a0 medaltali -5,9%.

Ardsemin hefur p6 verid ad proast i rétta att, var -50% arid 1999, komst i
46% &rid 2002 og var 12,3% 4rid 2003. Heildarardsemin (BEP) var -10%
1999 en komst 1 3% arid 2003, ardsemi heildareigna (ROA) batnadi ar -15%

1 3% a sOmu arum.

Eiginfjarhlutfall félagsins versnadi vegna taps 4 rekstrararunum 1999 og

2000 en batnadi verulega 4 arinu 2002 og for 1 28,6% en leekkadi svo i

24,6% ari0 2003.

Hagnadarhlutfallio (ROS) batnadi Gr -23% 1 7,4% & arunum 1999 til 2003.

6.4.6 Porbjorn Fiskanes hf.

Arid 2000 sameinudust Fiskanes hf. og Valdimar hf. Porbirni hf. og til vard

félagid Porbjorn Fiskanes. Arid 1999 hér i samanburdinum er pvi

upplysingar um Porbjorn hf. en svo eru hin fél6gin tvé komin inn 1 hid nyja

félag arid 2000. Petta verdur ad hafa i huga pegar breytingar & rekstri og

ardsemi félagsins eru skodadar.
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Fra arinu 2000 til 2003 hafa eignir félagsins aukist um 22% en ef timabilid
fra 1999 til 2003 er skodad er eignaaukningin 134% en pa kemur
sameiningin ari® 2000 inn i. A arunum 2000 til 2002 var litil breyting 4
eignum félagsins en 4 milli 4&ranna 2002 og 2003 hekkudu eignir Porbjorns
Fiskaness hf. um 11% eda riman milljard. bessi heekkun er einna helst

vegna kaupa félagsins 4 aflaheimildum fyrir um 900 milljonir.

A timabilinu 1999 til 2003 hafa tekjurnar aukist um 95% en ef skodad er
timabilid 2000 til 2003 hefur tekjuaukningin ordid 47% & medan

eignaaukningin var 22% 4 sama timabili.

Hver krona i eignum var ad skila 0,45 kronum 1 tekjur 4rid 1999 en eftir
sameininguna 2000 var hver krona i eignum ad skila 0,31 kronu i tekjur. ba
var hver kréna 1 eignum arid 2003 a0 skila 0,37 kronum i tekjur. Petta ma

sja betur 4 myndi atta hér a eftir.

= Eignir mmmm Tekjur —a— Tekjur/eignir

12.000 -+ - 0,6

10.000 A - 0,5
s

0 8.000 - \ - 0,4
X
S

:g 6.000 - - 0,3

= 4.000 - - 0,2
=

2.000 - - 0,1

0 A - 0,0

1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 8: Sterd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna & moti eignum hja Porbirni
Fiskanes hf.

EBITDA framlegd var 24% arid 1999 en arid 2003 var hin 21%, arid 2002
hafoi framlegdin verid taep 27% svo framlegdin hefur versnad & arinu 2003.
A timabilinu sem hér er til skodunar hefur ardsemi eigin fjar Porbjoérns
Fiskaness hf. verid ad medaltali 14,3%. Best var hun arid 2002 eda um 35%
en verst var ardsemi eigin fjar arid 2000 pegar hiin var neikvad um 5,9%.
Heildarardsemin (BEP) var 5,5% 1999 og 1,9% arid 2003 en for heest arid
2001 pegar BEP var 11,3%. Ardsemi heildareigna (ROA) var 6rlitid haerri
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arid 2003 en arid 1999, for Gr 2,6% 1 2,9% en var po ad medaltali &

timabilinu um 4%.

Eiginfjarhlutfall hefur verid ad batna; var 23% arid 1999 en lekkadi i 17,8%
ario 2000 vegna taps 4 pvi ari en var komio 1 29,8% arid 2003.

Hagnadarhlutfallid (ROS) hefur sveiflast nokkud. Fyrir sameiningu, eda
arid 1999 var pad 12,3%, for i 13% arid eftir pegar 61l félogin prju
sameinudust en var svo komid nidur i 5% arid 2003 en for haest 1 23% 4ri0

2001.

6.4.7 Utgerdarfélag Akureyringa hf.

A arunum 1999 til 2001 héldust eignir Utgerdarfélags Akureyringa hf.
svipadar en arid 2002 vard 21% hakkun 4 eignum fra arinu 4 undan eda
tepir tveir milljardar. Helstu astaedur pessarar haekkunar voru fjarfestingar i
skipastoli félagsins fyrir um 1,2 milljarda og kaup & hlutum i 66rum felégum
fyrir um 600 milljonir. Milli d&ranna 2002 og 2003 vard svo um 6%
eignaminnkun eda tepar 600 milljonir; aflaheimildir voru seldar fyrir um
900 milljonir en skammtimakrofur haekkudu. A medan eignir félagsins

heekkudu um 22% 4 timabilinu 1999 til 2003 pa jukust tekjur UA um 60%

Arid 1999 var hver kréna i eignum ad skila 0,5 krénum 1 tekjur en 4rid 2003
var petta hlutfall komid uppi 0,65. Préun pessa hlutfalls, tekna og eigna ma

sj& betur 4 myndinni hér & eftir og synir htn allt timabilid sem var skodad.

= Eignir mmmm Tekjur —a— Tekjur/eignir

12.000 -+ - 0,8
10.000 - - 07
© - 0,6

‘0 8.000 A
= - 0,5
:g 6.000 ~ - 0,4
= 4.000 - - 0,3
= - 0,2
2.000 - L 0.1
0o | - 0,0
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Mynd 9: Staerd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna 4 méti eignum hja UA hf,
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EBITDA framlegd var 22% arid 1999 en arid 2003 var hin komin nidur i
11,5%, haest var framlegdin arid 2001 eda 27%.

A timabilinu sem hér er til skodunar hefur ardsemi eigin fjar UA hf. ekki
verid sem best eda ad medaltali 1,4%. Ardsemin hefur sveiflast mjog 4
timabilinu var verst arid 2000 og nam pa -36% en for haest 1 39% arid 2002.
Heildarardsemin (BEP) var 3% 1999, komst i 10,7% arid 2001 en var ekki
nema 1% arid 2003. Ardsemi heildareigna (ROA) var 1,9% arid 1999, féll
nidur i -9,7% arid 2000 og for svo hast 1 12,9% arid 2002 en 4arid 2003 var
ROA 0,9%.

Eiginfjarhlutfall félagsins var 37,4% en arid 2000 var mikid tap og lekkadi
eiginfjarhlutfallid nidur i 27%, hlutfallid lagadist 4 arinu 2002 og nadist i
33,3% pa og var svo svipad arid 2003.

Hagnadarhlutfallid (ROS) for Gr 6% 1 1,6% ar arunum 1999 til 2003 en var
haest 15% arid 2001 og legst -1% arid 2000.

6.4.8 Hradfrystihusi®d Gunnvor hf.

Eignir hja Hradfrystihtisinu Gunnvor hf. hafa minnkad fra arinu 1999 til
2003 um 14 %. Milli aranna 1999 og 2000 minnkudu eignir um 10% og var
pad vegna laekkunar 4 skammtimakrofum. A arunum 2000 til 2002 var litil
breyting a eignum félagsins en milli 2002 og 2003 minnkudu eignir um 500
milljonir og var sala 4 hlutum i 60rum félogum 450 milljonir af pvi. bratt
fyrir pessa minnkun a efnahagsreikningi hafa tekjur félagsins ekki dregist
saman nema um 3% 4 timabilinu 1999 til 2003. Ef skodad er hvad hver
krona sem bundin var i eignum var a0 skila i tekjur hefur pad hlutfall
haekkad ar 0,48 1 0,54 4 &runum 1999 til 2003. Préun pessara hluta mé sjé a
mynd 10 hér a eftir.

-32-



LOK2106

EOB

—= Eignir mmmm Tekjur —a— Tekjur/eignir

7.000 - - 0,7
6.000 - - 0,6

g 5.000 ~ - 0,5
< 4.000 - - 0,4
5 3.000 - 03
S 2000 - 0,2
1.000 + - 0,1

0 - 0,0

1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 10: Stzerd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna & moti eignum hja HG.
hf.

Milli aranna 1999 til 2003 hefur EBITDA framlegdin sveiflast nokkud en ef
upphaf og lok timabilsins er skodud hefur hin litid sem ekkert breyst. Heest
var hiin arid 2001 og var pa 33% en lagst arid 1999 17,5%, arid 2003 var
htn 17,8%. A0 medaltali var EBITDA framlegd HG 23,9% 4 peim fimm

arum sem hér er verio a0 skooda.

Ardsemi eigin fjar HG hefur verid ad medaltali 15% 4 ar1 4 timabilinu 1999
til 2003, leegst var hiin 2% arid 2000 en for uppi 37% arid 2002 og var 21%
arid 2003. Hagnadur félagsins 4 arinu 2003 er ad sterstum hluta til kominn

vegna solu 4 hlutabréfum i 6drum félogum.

6.4.9 OIl félogin atta

Pegar proun eigna pessara atta sjavaratvegsfyrirtekja er skodud sést ad peer
hafa verid ad aukast 4 timabilinu sem hér er til athugunar. A arunum 1999
til 2002 er voxtur efnahagsreiknings peirra nokkud mikill en haegir 4 milli
aranna 2002 og 2003. 1ok arsins 1999 ndmu bokferdar eignir umraeddra
fyrirteekja rtimum 63 miljordum krona en h6fou haekkad i teepa 95 miljarda
arid 2003, petta er um 50% hakkun. Skyringar & pessari eignaaukningu hafa
pegar komid fram i umfj6llun um hvert fyrirteki fyrir sig. Eignaaukningin
er ad binda meiri fjarmuni og parf pvi ad skila auknum ardi svo fjarfestar

séu sattir.
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Mynd 11: Sterd efnahagsreiknings, proun tekna og hlutfall tekna & méti eignum félaganna
atta.

Tekjur hafa aukist r rimum 31 miljardi 1999 i 47 miljarda 2003, eda um
52%. betta pydir ad arid 2003 var hver krona sem bundin var i eignum ad
skila 0,50 kronum 1 tekjur pessara somu fyrirtaekja sem er orlitid betra en var
arid 1999, pa var hlutfallio 0,49. Petta hlutfall milli tekna og eigna hefur p6

sveiflast po nokkud eins og sja ma 4 mynd 11 hér 4 undan.

@ Hagnadur fyrir afskriftir og fiarmagnslidi (EBITDA)
14.000 - 12.994
11.680
12.000 +
§ 10.000 - 9.058
£ 8.000 -
E 5 000 5.380 6.169
0 . ]
S 4.000 -
2.000 -
0
1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 12: Hagnadur fyrir skatta, fjarmagnslidi og afskriftir (EBITDA) 4 arunu 1999 til 2003

Hagnadur fyrir afskriftir og fjirmagnslidi (EBITDA) er mikilvaegur
melikvardi 4 hversu mikil fjarmunamyndun er i fyrirtekjunum til ad maeta
fjarbindingu i eignum. EBITDA hefur heekkad um 68% a timabilinu sem
kannad var, arid 2003 var hagnadurinn 9,1 milljardur. Hagnadur fyrir
afskriftir og fjarmagnslid sem hlutfall af heildareignum haekkadi ar 8,5%
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arid 19991 16,7% arid 2001 en lekkadi svo aftur og var kominn i1 9,6% &rid
2003. Petta synir ad fjarfestingar og eignaaukning 4 timabili skilar sé misvel

i aukinni fjarmunamyndun.

EBITDA framleg0 félagana atta hefur breyst nokkud & milli &ra, var laegst
17,3% arid 1999 en hest for han i 29,4% arid 2001. Arid 2003 var EBITDA

framlegdin 19,1% hja pessum étta féldgum sem skodud voru hér.

Ardsemi heildareigna félaganna atta arid 1999 var 1,4% en arid 2003 var
ardsemin komin i 3,9%. A timabilinu sveifladist hun nokkud, pegar htin var
leegst var ardsemin neikvaed um 2%, arid 2000 en hest var hun 11%, arid
2002. A mynd 13 hér 4 eftir sést proun ardsemi heildareigna yfir timabilid i

heild auk medalardseminni yfir petta timabil.

—e— Ardsemi heildar eigna —=— Medalardsemi 1999-2003

12,0% -
10,0% ~
8,0% ~
6,0% -
4,0% . . ,9%

0,0%

-2,0% - ——2,0%

-4,0% -
1999 2000 2001 2002 2003

Ar

0%

Ardsemi

Mynd 13: Ardsemi heildareigna og medalardsemi yfir timabilid 1999 til 2003 hja
félogunum atta.

begar ardsemi eigin fjar hja pessum félogum er skodud kemur i 1j6s ad hin
hefur sveiflast mikid, var laegst -7% en for heest 1 33% og var ad medaltali
10,1% 4 timabilinu. Proun ardsemi eigin fjar 4 d&runum 1999 til 2003 er

synd 4 mynd 14 hér & eftir.
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Mynd 14: Ardsemi eigin fjar og medalardsemi yfir timabilid 1999 til 2003 hja félogunum
atta.

Vid kdnnun 4 Grvalsvisitdlu Kauphallarinnar og visitolu sjavaratvegs kemur
i1j0s ad sjavaratvegsvisitalan hefur fylgt proun arvalsvisitolunnar nokkud
vel frd 1999 fram 4 byrjun ars 2003. Eftir pad er prounin allt 6nnur,
sjavarutvegurinn neer ekki ad fylgja haekkun arvalsvisitolunnar. Proéunina

ma sja 4 mynd 15 hér 4 eftir.

— Sjavarutvegur —— Unalsvisitala

300 -
250 +
200
150 ~
100 ~

Gildi

50 ~

0 ‘
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Mynd 15: Préun sjavarutvegs- og Grvalsvisitolu hja Kaupholl Islands hf. fra jandar 1999 til
mars 2004.

Avoxtunarkrdfu sjavaratvegsins og WACC 4 drunum 1999 til 2003
samkvemt Utreikningum og forsendum sem 4dur er getid um ma sja i téflu 4
hér 4 eftir. Notast var vid visitolu sjavarutvegs og urvalsvisitdluna i lok

hvers manadar fra desember 1992 til mars 2004 til ad finna betagildi
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islenska sjavarutvegsins. Med pessari adferd fékkst betagildid 0,8,
avoxtunarkrafan reyndist vera fra 14,5% til 15,8% & arunum 1999 til 2003.
Ut fra pessu fékkst vegin medalkostnadur fjarmagns (WACC), ef verdbolgu

hvers ars veri bett vid kemi sjavaritvegurinn enn verr Ut.

Ar 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
WACC 8,.9%| 85%| 85%| 94%| 9,3%
Vegid medaltal (Framlegd/EV) 6,4%| 7,4%| 14,6%]| 10,9%| 9,1%

Tafla 4: Reiknad WACC og avoxtunarkrafa fyrir sjavarutveginn arin 1999 til 2003

EBITDA framlegd 4 moti markadsvirdi ad vidbattum nettd skuldum
félaganna er notud til samanburdar vid reiknad WACC. Med bessu sést
hvort vidkomandi félog eru ad standa undir edlilegri ardsemi sem
markadurinn gerir til greinarinnar. Pessi hlutfoll fyrir félogin atta ma sja i
toflunni hér 4 eftir, einnig kemur par fram vegid medaltal peirra til ad meta
atvinnugreinina i heild sinni. Félogum er radad eftir hasta

medaltalshlutfallinu yfir timabilid 1999 til 2003.

Ar 1999-2003| 1999| 2000 | 2001 | 2002 | 2003
HG 10,9%] 7,0%] 11,4%] 15,3%)| 12,0%]| 8,7%
bPormédur R S 10,8%] 8,0%| 8,5%] 14,3%] 12,7%| 10,6%
Sambherji 10,4%]| 6,9%] 6,7%] 15,8%)| 12,5%] 10,3%
Sildarvinnslan 10,3%] 5,0%| 7,7%] 17,7%] 8,0%| 13,2%
Vinnslust6din 9,0%| 1,7%] 6,9%] 15,2%)| 11,4%| 9,9%
UA 8,9%]| 7,3%| 7,5%| 14,2%] 9,8%| 5,8%
borbjorn Fiskanes 8,9%| 6,7%| 5,8%]| 13,9%| 10,6%| 7,2%
Grandi 8,1%] 6,0%| 7,1%]| 10,8%]| 10,4%| 6,0%
Vegid medaltal (Framlegd/EV) 9,7%) 6,4%)| 7,4%]| 14,6%| 10,9%| 9,1%

Tafla 5: EBITDA 4 moti heildarvirdi (EV) félaganna atta 4 arunum 1999 til 2003.
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Umraedur

Rekstrararangur fyrirtekjanna sem skodud voru hefur sveiflast mikid 4 peim
fimm &rum sem skodud hafa verid. Ekki er annad ad sja en 6ll fyrirtekin
taka patt 1 pessum sveiflum og pvi ma leida likum ad pvi ad stadan i ytra

umhverfi félaganna séu stor dhrifapattur i drangri peirra.

Ytri umhverfi sjdvaratvegsins er sibreytilegt. battir eins og astand
fiskistofna, gengi kronunnar, heimsmarkadsverd oliu og verd a4
afurdamorkudum, hafa bein ahrif a rekstur fyrirteekja i greininni. Vegna
pess hversu adstedur i ytra umhverfi greinarinnar hafa mikil &hrif &
arangurinn eykur pad 6vissu sem leidir til pess ad sjavaratvegurinn telst
ahzttu meiri. St politiska umraeda sem verid hefur um
fiskveidistjornunarkerfi islendinga eykur enn 4 6vissu i greininni og pa

ahettu fjarfesta.

Ahzetta leidir til pess ad fjarfestar gera heerri ardsemiskrofu, pannig ad ef
haegt er ad minnka pessa ahattu mun pad leida til leegri avoxtunarkrofu ad

0dru Obreyttu, sem gerir sjavaratveginn ad venlegri fjarfestingarkosti.

bratt fyrir ad peettir i ytra umhverfi islenska sjdvarttvegsins hafa svo sterk
ahrif & rekstrararangur, geta stjornendur fyrirtekja i greininni hagraett 1 innra

umbhverfi peirra og lagmarkad ahrif patta i ytra umhverfi.
Nefna ma prjar megin leidir i hagraedingu i sjdvarutveginum.

* Aukning 4 tekjum er ein peirra en hiin getur reynst erfid.
Framleidslumagn og verd eru nokkud fastar sterdir og p6 kemur

fiskeldi parna inn sem einn moguleiki til ad auka tekjur.

* Legri fjarbinding er 6nnur leid; minnka skuldir med s6lu eigna sem
ekki skipta mali fyrir reksturinn. 1 eignapréun félaganna sem skodud
voru hér er ekki hagt ad sja med beinum heetti ad félogin hafi verid
a0 selja eignir nema 1 einstaka tilfellum. Po6 ber ad hafa i huga ad
sameiningar hafa verid & fyrritekjum og pvi er ekki hagt ad fullyrda

um ad ekki hafi einhverja eignir verid seldar.
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* brigja leidin sem nefna ma er leekkun 4 kostnadi. Petta &tti ad vera
raunhefasti kosturinn. Lakkun 4 kostnadi er sa lidur sem
stjérnendur fyrirteekja hafa hvad mest ahrif til ad stjorna fra degi til
dags.

Avoxtunarkrafa sem fjarfestar gera til fjarfestinga sinna getur verid
mismunandi eftir tilgangi peirra. I pessu verkefni var hun reiknud ut fra
adstedum a markadnum i heild sinni og akvednum forsendum. Reyndist
han vera fra 14,5% til 15,8% & timabilinu 1999 til 2003. betta gaeti verid of
ha krafa, mismunandi er hvernig fjarfestingar eru fjirmagnadar. begar
fjarfestir leggur sitt eigid fé til verdur hann ad fa einhverja dhattupdknun i
viobot vid pa avoxtun sem hann hefdi annars geta fengid 4 6ruggum
bankareikning sem demi. Ef aftur & moti fjarfestingin er fjarmognud med
lansfé geeti fjarfestirinn haft avoxtunarkréfuna bara 6rlitid heerri en

vaxtakostnad lansins.

Til gamans var skodad hver avoxtun fjarfestis sem keypt hefur i premur
visitolum, sjavarttvegs-, urvals- og heildarvisitolu Adallista i upphafi arsins
1999 og selt aftur i lok arsins 2003. Ekki var litid til ardgreidslna heldur
eingdngu breytinga 4 visitolunum einum og sér. I 1jos kom ad
sjavarutvegsvisitalan hefoi skilad 0,8% arsavoxtun, urvalsvisitalan 14,2% og
heildarvisitala Adallista 14,7%. Af pessu sést ad sjavarttvegurinn hefur
ekki tekid patt 1 peirri hekkun hlutabréfa sem verid hefur a islenska

hlutabréfamarkadnum undanfarin fimm ar.

Velta mé upp eirri spurningu hvort verdmyndun sjavarutvegsfyrirteekja a
islenska hlutbréfamarkadnum sé rétt. Vid sameiningar er oft greitt fyrir med
hlutabréfum { 6drum félogum og hlutbréfamarkadurinn 4 fslandi er frekar
litill 4 alpjodlegan melikvada. Pa getur valdabaratta um fyrirteki lika haft
ahrif & veromyndun auk fleiri patta. Pessir peettir geta leitt til 6edlilegrar
verdlagningar félaga & markadi sem hefur ahrif & heildarvirdi fyrirtekja
(EV) sem notad var vid utreikninga i pessu verkefni. ba getur verid
ahugavert ad skoda ardsemi pessara somu fyrirtaekja og gert var hér med
tilliti til kvotakaupa og kvotauthlutunnar fra pvi ad kvotakerfid var sett &

ario 1984.
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bess ber ad geta ad adferdin sem notud var vid samanburd a WACC og
EBITDA/EV er ekki fengin ur freedibokum, adferdin er fengin ur grein i
timaritinu Stafnbua arid 2001. Engu ad sidur gefur pessi adferd somu

nidurstodur og adrar adferdir sem notadar hafa verid 1 pessari ritgerd.
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Nidurstodur

Vid athugun & ardsemi 1 islenskum sjavarutvegi & &runum 1999 til 2003
kemur i 1j6s ad hun er ekki negjanlega g6d midad vid pa ardsemi sem var &

markadnum 1 heild sinni 4 sama timabili.

Medal ardsemi eiginfjar peirra atta fyrirtaekja sem hér eru skodud var 10,1%
sem verdur ad teljast nokkud lag. Pau félog sem eru fyrir ofan medaltalid
eru po6 med aszttanlega ardsemi eigin fjar. I toflu sex er haegt ad sja rédun
félagana eftir ardsemi eigin fjar og syndar eru aflaheimildir peirra &

fiskveidiarinu 2003/04.

Fyrirtaeki Medal ROE | borskigildi| borskur| Ysa | Ufsi | Karfi |Graluda| Sild | Lodna | Reakja
Hradfrystihsid - Gunnvér hf 15,0% 12.481 5.362[ 1.511[ 945 686 1.807] 1.220 0| 2.379
Porbjorn Fiskanes hf 14,3% 19.515 8.369| 2.864| 2.537 2.926 1.733] 3.661| 10.667| 1.042
Sambherji hf 14,1% 30.206( 13.670| 3.495| 2.318| 4.957| 2.988| 15.859| 38.752| 2.200
Grandi hf 14,0% 15.775 3.489( 1.861[ 5.282[ 10.380 1.277] 3.660f 11.112 0
Pormédur rammi - Saeberg hf 9,2% 17.326 7.095| 1.855[ 1.438[ 2.813 1.534 0 0 2.545
Sildarvinnslan hf 5,4% 9.174 3.211[ 1.175[ 1.154 914 620 9.758| 31.993 505
Utgerdarfélag Akureyringa hf 1,4% 19.234 9.496( 2.543| 2.029 4.753| 2.027 0 0| 1.328
Vinnslust6din hf -1,1% 11.650 4.442] 1.890] 2.199| 3.534 503| 4.880| 6.769 29

Tafla 6: Félogin, radad eftir medaltali ROE og tthlutun aflaheimilda fiskveidiarsins
2003/04 synd.

Ekki er ad sja neina fylgni milli ardsemi eigin fjar og samsetningu
aflaheimildar. Fyrirteekin sem eru fyrir ofan medalardsemi eigin fjar eru a
engan hatt frabrugdin hinum sem eru fyrir nedan medaltalid i

veidiheimildum.

Hafa ber i huga ad ardsemi eigin fjar tekur ekki tillit til markadsvirdis
fyrirteekis, ef markadsvirdi félags er hatt midad vid eigid fé er ardsemin ekki
endilega g60 fyrir fjarfestinn pegar litid er til verdsins sem hann greiddi fyrir
hlutabréfin.

Medalardsemi heildareigna 4 timabilinu sem skodad var reyndist vera 3,4%
sem verdur ad teljast lag ardsemi. b6 sker arid 2002 sig nokkud tr, pad ar

var ardsemi heildareigna 11% sem er asattanleg.

begar hlutfallid EBITDA 4 méti EV er skodad hja félogunum radast pau
adeins 0druvisi en eftir medalardsemi eigin fjar peirra. Skyrist pad 4 pvi ad
vi0 athugun & pessu hlutfalli er 1itid til heildarvirdis félagsins & markadi en

ekki bara eigid fé. Margir paettir geta haft ahrif & markadsvirdi félaga eins
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og stuttlega er raett um i umraedukaflanum hér 4 undan. Arangur félaganna
ut fra hlutfallinu EBITDA/EV er syndur i toflu 7 hér 4 eftir med peim
veidiheimildum sem hvert félag hefur yfir ad rada 4 tiskveidiarinu 2003/04.

Fyrirtaeki Framlegd/EV | borskigildi| Porskur| Ysa | Ufsi | Karfi |Graluda| Sild | Lodna | R=kja
Hradfrystihisid - Gunnvor hf 10,9% 12.481 5.362| 1.511] 945 686 1.807] 1.220 0] 2.379
Pormédur rammi - Saberg hf 10,8% 17.326 7.095[ 1.855] 1.438| 2.813 1.534 0 0f 2.545
Sambheriji hf 10,4% 30.206| 13.670[ 3.495| 2.318] 4.957 2.988| 15.859| 38.752| 2.200
Sildarvinnslan hf 10,3% 9.174 3.211] 1.175] 1.154 914 620] 9.758| 31.993 505
Vinnslust6din hf 9,0% 11.650 4.442| 1.890] 2.199| 3.534 503| 4.880| 6.769 29
Utgerdarfélag Akureyringa hf 8,9% 19.234 9.496| 2.543| 2.029| 4.753 2.027 0 0] 1.328
borbjorn Fiskanes hf 8,9% 19.515 8.369| 2.864| 2.537| 2.926 1.733] 3.661| 10.667| 1.042
Grandi hf 8,1% 15.775 3.489| 1.861| 5.282| 10.380 1.277] 3.660] 11.112 0

Tafla 7: Félogin, radad eftir medaltali EBITDA/EV og uthlutun fiskveidiarsins 2003/04
synd.

Vegid medaltal hlutfallsins framlegd/EV borid saman vid WACC fyrir
greinina 4 arunum 1999 til 2003 synir ad ardsemin er lakari en krofur

markadarins gera til greinarinnar. Petta kemur fram i t6flu 4 hér ad framan.

begar gengi islensku kronunnar 4 mynd 2 og verd afurda i toflu 3 er kannad
sést ad 4 peim arum sem greinin var ad skila bestum arangri var gengi

kronunnar lagt og verd 4 morkudum hatt, 4 timabilinu sem skodad var.
[ upphafi var sett fram rannséknarspurningin:
Var ardsemi i sjavaratvegi 4 &runum 1999 til 2003 naegjanleg?

Samkvamt peim Utreikningum sem farid hefur verid i gegnum hér 4 undan
er svarid vid rannsoknarspurningunni nei. Sjarvaratvegurinn var ekki ad
skila neegjanlegri ardsemi 4 timabilinu 1999 til 2003. 10% medalardsemi
eigin fjar og 3,6% medalardsemi heildareigna er ekki naegjanleg med tilliti

til annarra &voxtunarmoguleika fjarfesta og fjarmagnseigenda.

-42 -



LOK2106 EOB

Heimildaskra

Prentadar heimildir

Bodie, Z., Kane, A., og Marcus A. (2002). Investments (5. Utgafa). New
York: McGraw-Hill.

Brigham, E., og Houston J. (2001). Fundamentals of Financial Management
(9. utgafa). Orlando: Harcourt Collega Publishers.

Einar Gudbjartsson, og Runodlfur Smari Steinporsson (Ristj.), (1999).
Hlutabréfamarkaour: forsendur, edli og hlutverk. Reykjavik: Bokaklubbur

atvinnulifsins og Vidskiptastofnun.

Hagstofa {slands (2000). Landshagir 2000. (Hagskyrslur Islands III, 77.)
Reykjavik: Hagstofa [slands.

Hagstofa {slands (2003). Landshagir 2003. (Hagskyrslur Islands III, 96.)
Reykjavik: Hagstofa [slands.

Pétur Einarsson (2001). Avoxtunarkrafa i islenskum sjavaratvegi. Stafibiii,

9,23-24.

Vefheimildir

Heimasioa Fiskistofu (a) (mars 2004):
http://www.fiskistofa.is/skjol/aflatolur/uthlutun/Leyfilegur heildarafli 1984
~0203.xls

Heimasida Fiskistofu (b) (mars 2004):
http://www fiskistofa.is/skjol/aflatolur/uthlutun/yfirlit 2003 2004.xls

Heimasida Granda hf. (april 2004): www.grandi.is
Heimasida Hradfrystihussins Gunnvarar hf. (april 2004): www.frosti.is

Heimasida Investopedia.com (mars 2004):

http://www.investopedia.com/articles/fundamental/04/031004.asp

Heimasida Kauphallar {slands hf. (a) (mars og april 2004): www.icex.is

-43 -



LOK2106

EOB

Log

Heimasida Kauphallar Islands hf. (b) (mars og april
2004):http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?langua
ge=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=
1384

Heimasida Samherja hf. (april 2004): www.samherji.is

Heimasida Sedlabanka Islands (april 2004):
http://www.sedlabanki.is/template2.asp?pageid=181

Heimasida Sildarvinnslunnar hf. (april 2004): www.svn.is

Heimasida Verdlagsstofu skiptaverds (april 2004):
http://www.verdlagsstofa.is/afurdarverd.php

Heimasida borbjorns Fiskaness hf. (mars 2004): www.thorfish.is
Heimasida Pormo6ds ramma - Saebergs hf. (april 2004): www.rammi.is

Heimsida KB banka hf. (april 2004):
http://www.kbbanki.is/default.aspx?pageid=502

Heimsida Utgerdarfélags Akureyringa hf. (mars 2004): www.ua.is

Heimsida Vinnslustddvarinnar hf. (april 2004): www.svs.is

Log um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri nr. 34/1991.

Log um stjorn fiskveida nr. 38/1990.

Munnlegar heimildir

Savar Helgason (2004). Framkveaemdarstjori {slenskra verdbréfa hf., (f.
1973). Tegundir fjarfesta. Viotal tekid 3.mars.

-44 -



LOK2106 EOB
Vidaukar
Upplysingar ur arsreikningum félaganna atta
Ar Tekjur Eignir | Tekjur/eignir | EBITDA| EBIT | Hagnadur| Eigid fé
1999 2.762 5.794 0,477 485 203 55 1.049
2000 2.714 5.233 0,519 698 320 23 1.066
HG 2001 2.912 5.311 0,548 968 606 114 1.147
2002 3.277 5.459 0,600 830 499 633 1.725
2003 2.670 4.972 0,537 475 112 333 1.571
1999 3.666 9.944 0,369 860 536 709 4.069
2000 3.895 11.053 0,352 891 416 -96 3.992
Grandi 2001 4.750 12.433 0,382 1.431 737 410 4.638
2002 5.985 14.395 0,416 1.608 |1.010 1.814 5.473
2003 4.829 14.293 0,338 861 260 763 5.805
1999 8.887 13.915 0,639 1.267 | 384 200 4.658
2000 7.011 16.593 0,423 1.412 768 726 5.405
Sambheriji 2001 13.043 18.112 0,720 3.462 [2.362 1.108 6.219
2002 13.001 21.989 0,591 2.997 11.863 1.879 8.202
2003 12.377 22.195 0,558 2.252 11.606 1.067 8.974
1999 4.051 8.157 0,497 905 248 157 3.053
2000 5.236 8.059 0,650 839 -65 -779 2.168
UA 2001 6.138 8.689 0,706 1.675 | 929 -87 2.170
2002 6.828 10.515 0,649 1.440 | 499 1.361 3.506
2003 6.484 9.920 0,654 749 104 91 3.293
1999 2474 5.680 0,436 105 -569 -851 1.697
2000 2.373 5.544 0,428 501 -1 -256 1.541
Vinnslust6din ]2001 3.480 5.664 0,614 1.181 718 35 1.320
2002 3.609 6.833 0,528 1.119 | 467 902 1.957
2003 3.378 8.240 0,410 1.006 | 464 249 2.025
1999 2.718 6.723 0,404 343 47 26 2.853
2000 2.910 7.348 0,396 503 60 -416 2.472
Sildarvinnslan |2001 4.591 8.576 0,535 1.585 11.096 -67 2.327
2002 4.891 11.174 0,438 1.175 314 1.191 3.212
2003 8.973 17.574 0,511 1.980 | 653 429 4.805
1999 4.645 8.509 0,546 943 477 474 3.035
bormédur Rammi 2000 4.352 8.644 0,504 722 156 -555 2.337
Saberg 2001 5.336 9.777 0,546 1.416 825 -33 2113
2002 5.236 9.669 0,542 1.318 | 697 1.067 2.860
2003 4.766 7.275 0,655 907 90 502 2.756
1999 1.975 4.416 0,447 471 243 113 1.015
2000 2.618 8.448 0,310 604 341 -89 1.500
borbjorn Fiskanes| 2001 4.427 8.971 0,494 1431 11.017 413 1.899
2002 4.466 9.259 0,482 1.193 | 599 1.003 2.892
2003 3.854 10.319 0,373 827 192 300 3.080

Tafla 8: Upplysingar ur arsreikningum félaganna atta, par sem vid a eru tolur i milljonum

krona.
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Kennitolur félaganna atta

Ar 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Medaltal
Eiginfjarhlutfall 33,9% 28,9% [ 28,2%| 33,4% | 34,1% 31,7%
Ardsemi eigin fjar (ROE) 41% [ -7,0% | 7,2% | 33,0%| 11,6% 9,8%
EBITDA framlegd 17,3%(19,8%]29,3% | 24,7%{ 19,1% 22,0%
Hagnadarhlutfall (ROS) 50% | 6,4% |18,6%]12,6%| 7,4% 10,0%
Heildar ardsemi (BEP) 25% | 2,8% |10,7%]| 6,7% | 3,7% 5,3%
Ardsemi heildar eigna ROA 1,4% | -2,0% | 2,4% [ 11,0%| 3,9% 3,4%

Tafla 9: Kennitdlur Gir sameinudum upplysingum félaganna atta.

Kennitolur Hradfrystihussins Gunnvarar hf.

Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal
Eiginfjarhlutfall 18,1% 20,4% 21,6% 31,6% 31,6% 24,7%
Ardsemi eigin fjar 5,2% 2,1% 10,0% 36,7% 21,2% 15,0%
EBITDA framlegd 17,5% 25,7% 33,3% 25,3% 17,8% 23,9%
Hagnadarhlutfall (ROS) 7,4% 11,8% 20,8% 15,2% 4,2% 11,9%
Heildar ardsemi (BEP) 3,5% 6,1% 11,4% 9,1% 2,3% 6,5%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 0,9% 0,4% 2,2% 11,6% 6,7% 4,4%
Enterprise value i pus. kr. 6.933.518| 6.139.418| 6.313.683) 6.901.195| 5.482.852| 6.354.133
Framlegd/EV 7,0% 11,4% 15,3% 12,0% 8,7% 10,9%

Tafla 10: Upplysingar um rekstur HG hf. 4 &runum 1999 til 2003.

Kennitolur Granda hf.

Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal

Eiginfjarhlutfall 40,9% 36,1% 37,3% 38,0% 40,6% 38,6%
Ardsemi eigin fjar 17,4% -2,4% 8,8% 33,2% 13,2% 14,0%
EBITDA framlegd 23,5% 22,9% 30,1% 26,9% 17,8% 24,2%
Hagnadarhlutfall (ROS) 14,6% 10,7% 15,5% 16,9% 5,4% 12,6%
Heildar arésemi (BEP) 5,4% 3,8% 5,9% 7,0% 1,8% 4,8%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 7.1% -0,9% 3,3% 12,6% 5,3% 5,5%
Enterprise value i pus. kr. 14.359.017] 12.534.711] 13.245.420( 15.508.647 14.345.181[ 13.998.595
Framlegd/EV 6,0% 7,1% 10,8% 10,4% 6,0% 8,1%

Tafla 11: Upplysingar um rekstur Granda hf. & &runum 1999 til 2003.

Kennitolur Samherja htf.

Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal

Eiginfjarhlutfall 33,5% 32,6% 34,3% 37,3% 40,4% 35,6%
Ardsemi eigin fjar 4,3% 13,4% 17,8% 22,9% 11,9% 14,1%
EBITDA framlegd 14,3% 20,1% 26,5% 23,1% 18,2% 20,4%
Hagnadarhlutfall (ROS) 4,3% 11,0% 18,1% 14,3% 13,0% 12,1%
Heildar ardsemi (BEP) 2,8% 4,6% 13,0% 8,5% 7,2% 7,2%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 1,4% 4,4% 6,1% 8,5% 4,8% 5,1%
Enterprise value i pus. kr. 18.443.741] 21.094.504( 21.957.728] 24.045.758( 21.759.371] 21.460.220
Framlegd/EV 6,9% 6,7% 15,8% 12,5% 10,3% 10,4%

Tafla 12: Upplysingar um rekstur Samherja hf. 4 &runum 1999 til 2003.
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Kennitolur Utgerdarfélags Akureyringa hf.
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal
|Eiginfjarhlutfall 37,4% 26,9% 25,0% 33,3% 33,2% 31,2%
Ardsemi eigin fjar 5,2% -35,9% -4,0% 38,8% 2,8% 1,4%
EBITDA framlegd 22,3% 16,0% 27,3% 21,1% 11,6% 19,7%
Hagnadarhlutfall (ROS) 6,1% -1,2% 15,1% 7,3% 1,6% 5,8%
Heildar ardsemi (BEP) 3,0% -0,8% 10,7% 4,7% 1,0% 3,7%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 1,9% 9,7% 1,0% 12,9% 0,9% 1,0%
Enterprise value i pus. kr. 12.446.257| 11.218.110{ 11.818.933[ 14.649.477| 12.836.299| 12.593.815
Framlegé/EV 7,3% 7,5% 14,2% 9,8% 5,8% 8,9%
Tafla 13: Upplysingar um rekstur UA hf. 4 drunum 1999 til 2003.
Kennitolur Vinnslustodvarinnar hf.
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal
Eiginfjarhlutfall 29,9% 27,8% 23,3% 28,6% 24,6% 26,8%
Ardsemi eigin fjar -50,1% -16,6% -20,5% 46,1% 12,3% -5,8%
EBITDA framlegd 4,2% 21,1% 31,9% 31,0% 29,8% 23,6%
Hagnadarhlutfall (ROS) -23,0% 0,0% 20,6% 12,9% 13,7% 4,9%
Heildar ardsemi (BEP) -10,0% 0,0% 12,7% 6,8% 5,6% 3,0%
Ardsemi heildar eigna (ROA) -15,0% -4,6% 0,6% 13,2% 3,0% -0,6%
Enterprise value i pus. kr. 6.194.522| 7.301.058] 7.758.478| 9.792.015| 10.198.717| 8.248.958
Framlegd/EV 1,7% 6,9% 15,2% 11,4% 9,9% 9,0%
Tafla 14: Upplysingar um rekstur Vinnslustddvarinnar hf. & &runum 1999 til 2003.
Kennitolur Sildarvinnslunnar hf.
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal
Eiginfjarhlutfall 42,4% 33,6% 27,1% 28,7% 27,3% 31,9%
Ardsemi eigin fjar 0,9% -16,8% -2,9% 37,1% 8,9% 5,4%
EBITDA framlegd 12,6% 17,3% 34,5% 24,0% 22,1% 22,1%
Hagnaéarhlutfall (ROS) 1,7% 2,1% 23,9% 6,4% 7,3% 8,3%
Heildar ardsemi (BEP) 0,7% 0,8% 12,8% 2,8% 3,7% 4,2%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 0,4% -5,7% -0,8% 10,7% 2,4% 1,4%
Enterprise value i pus. kr. 6.849.943| 6.548.433] 8.940.447] 14.708.537] 15.001.884( 10.409.849
Framlegd/EV 5,0% 7,7% 17,7% 8,0% 13,2% 10,3%
Tafla 15: Upplysingar um rekstur Sildarvinnslunnar hf. & &runum 1999 til 2003.
Kennitolur Porméds ramma — Saebergs hf.
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal
Eiginfjarhlutfall 35,7% 27,0% 21,6% 29,6% 37,9% 30,4%
Ardsemi eigin fjar 15,6%| -23,7% -1,6% 37,3% 18,2% 9,.2%
EBITDA framlegd 20,3% 16,6% 26,5% 25,2% 19,0% 21,5%
Hagnadarhlutfall (ROS) 10,3% 3,6% 15,5% 13,3% 1,9% 8,9%
Heildar ardsemi (BEP) 5,6% 1,8% 8,4% 7,2% 1,2% 4,9%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 5,6% -6,4% -0,3% 11,0% 6,9% 3,3%
Enterprise value i pus. kr. 11.810.958] 8.538.407( 9.911.630 10.384.959| 8.546.335( 9.838.458
Framlegd/EV 8,0% 8,5% 14,3% 12,7% 10,6% 10,8%

Tafla 16: Upplysingar um rekstur PRS hf. & arunum 1999 til 2003.
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Kennitolur Porbjorns Fiskaness hf.
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 Medaltal
|Eiginfjarhlutfall 23,0% 17,8% 21,2% 31,2% 29,8% 24,6%
Ardsemi eigin fjar 11,1% -5,9% 21,7% 34,7% 9,7% 14,3%
EBITDA framlegd 23,9% 23,1% 32,3% 26,7% 21,5% 25,5%
Hagnadarhlutfall (ROS) 12,3% 13,0% 23,0% 13,4% 5,0% 13,3%
Heildar ardsemi (BEP) 5,5% 4,0% 11,3% 6,5% 1,9% 5,8%
Ardsemi heildar eigna (ROA) 2,6% -1,1% 4,6% 10,8% 2,9% 4,0%
Enterprise value i pus. kr. 7.003.517] 10.347.260] 10.324.813| 11.242.780] 11.460.949( 10.075.864
Framlegd/EV 6,7% 5,8% 13,9% 10,6% 7,2% 8,9%

Tafla 17: Upplysingar um rekstur Porbjorns Fiskaness hf. & arunum 1999 til 2003.
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