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Formali

Ritgerd pessi gildir til 30 ECTS eininga i meistaranami i fjarmalum fyrirtekja vid
Haskola Islands. Leidbeinandi var Asgeir Jonsson, lektor vid hagfraedideild skélans og
pakka ég honum fyrir tillogur um mikilveeg hagfraedileg sjonarmid og gott samstarf.
Einnig vil ég pakka Haraldi Yngva Péturssyni fyrir godar dbendingar en hann hefur mikla
reynslu af starfsemi sjavaratvegsfyrirteekja og sjodstreymisgreiningu. Vil ég einnig pakka
sérstaklega peim stjornendum sjavaratvegsfyrirteekja sem 16gdu rannsokninni lid med
arsreikningum fyrir &rid 2010. An peirra hefdi rannsoknin ekki verid moguleg.

Ritgerdin var unnin a timabilinu september 2011 til jantar 2012. Hugmyndin ad efni
og framsetningu ritgerdar er ad fyrirmynd rannsoknar Erlends Davidssonar (2008)
stundakennara vid Haskola islands um proun helstu fjarhagssteerda rekstrarfélaga i
Kaupholl islands & arunum 2003-2007. Vil ég pakka honum géda MS ritgerd sem nyttist
einnig til samanburdar a fjarhagssterdum sjavarutvegsfyrirteekja og rekstrarfélaga a
arunum 2005-2007. Sidast en ekki sist vil ég pakka fjolskyldu minni fyrir 6melda

polinmadi i minn gard medan a ritgerdarsmidinni stoad.



Utdrattur

Markmid pessarar rannsdknar er ad meta proun helstu fjarhagssterda steerstu sjavardtvegs-
fyrirteekja & islandi & arunum 2005-2010 med pad adalmarkmid ad meta ahrif bankahrunsins
2008 & rekstur peirra. Urtakid var 32 steerstu sjavarGtvegfyrirteekin & Islandi med tilliti til
uthlutadra aflaheimilda en pau eru med 76% af uthlutudum aflaheimildum. Par sem adeins
faein fyrirteeki hofou skilad arsreikningi fyrir arid 2010 voru peir fengnir beint fra
stjornendum sjavarutvegsfyrirteekja i drtakinu. Nidurstadan vard st ad mogulegt var ad greina
arsreikninga 18 sjavarutvegsfyrirteekja fyrir timabilid 2005-2010. Skodadar voru eignir,
skuldir, eigid fé, greiosluhafi og fjarmagnsvogun dsamt tekjum og ardsemi. Teknar voru
saman helstu fjarhagssteerdir og skodud préun peirra, dreifing og ymis hlutféll. Einnig var
gerd frjals sjodstreymisgreining fyrir hvert sjavaratvegsfyrirtaeki & timabilinu 2006-2010.

Helstu nidurstddur rannséknarinnar eru ad frjalst sjodstreymi til fyrirteekis hefur aldrei
verid eins sterkt og eftir gengisfall og efnahagshrun en ad sama skapi var frjalst sjodstreymi
lakast arid 2007. Ardsemi rekstrarfjarmuna var pvi med besta méti 2008-2010. Medaltalid var
a bilinu 16-22%. Leegsta  medaltalid er arid 2007 eda 11%. Midgildi ardsemi
rekstrarfjArmuna voru & bilinu 8-10% og legstu gildin & arunum 2006-2007. Midgildi
EBITDA framlegdar er einnig laegst & arunum 2005 og 2007 en hastu gildin eru eftir
efnahagshrun pratt fyrir heekkandi kostnad a timabilinu. Rekstrarhagnadur eftir skatt er med
heestu gildin arin 2008-2010. Minnstur er rekstrarhagnadur eftir skatt & arunum 2005 og 2007
og er hlutfall rekstrarhagnadar & moti rekstrartekjum einnig leegst arin fyrir efnahagshrun.
Midad vid nidurstdour hefur kjarnastarfsemi sjavarutvegs aldrei gengid eins vel og eftir hrun.
Hér sést vel hve hatt raungengi kronunnar a arunum fyrir 2008 dr6 ar ardsemi islenskra
fyrirteekja og jafnframt hve mikill vidsnaningur hefur ordid & sidustu premur arum. Timabilid
einkennist af tvennum Ofgum sem segir toluvert um rekstur sjavarutvegsfyrirtekja i
mismunandi efnahagsumhverfi. Pegar helstu fjarhagssterdir eru skodadar i samanburdi vid
fjarhagssteerdir rekstrarfélaga i Kauphéll islands bendir pad til ad mun meiri ardsemi sé af
kjarnastarfsemi sjavaratvegsfyrirteekja en annarri starfsemi, einnig a timum sterkrar krénu og

herra raungengis.
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1. Inngangur

islenskur sjavarttvegur hefur verid talsvert til umraedu vegna fyrirhugadra breytinga &
fiskveidistjornunarkerfinu. NU liggur fyrir frumvarp til laga um breytingar a stjorn fiskveida
(sja pingskjal 1475). Tilgangur laganna er ad feera eign fiskveidiheimilda til pjodarinnar og
auka tekjur rikissjods af audlindagjaldi. Samkvaemt fumvarpinu eru audlindir vi® Islandsmid
6skorud eign pjodarinnar, framsal eda vedsetning nytjastofna er ekki heimil og nytingarréttur
er timabundinn gegn gjaldi (Alpingi, e.d.).

Hagsmunaadilar eins og Landssamtok islenskra Gtvegsmanna (LIU) og fjarmalastofnanir
telja ad pessar breytingar muni hafa mjog slem ahrif & rekstur sjavarutvegsfyrirteekja og
jafnvel afkomu pjédarinnar (Landsbanki islands, 2011). Einnig hefur komid fram ad verst
settu utvegsfyrirteekin verdi ekki lengur rekstrarhaef ef frumvarpid verdur sampykkt.
Samkveemt skyrslu Landsbankans sem var birt i agust 2011 munu pau fyrirtaeki purfa & meiri
afskriftum ad halda.

Frumvarpid er lagt fram i kjolfar mikillar umraedu um stdédu sjavardtvegsins eftir
efnahagshrunid 2008. Hér metti nefna umraedur um mikla skuldsetningu sjavardtvegsins
(Bjarni Kristinn Torfason, 2009) og jafnvel hefur pvi verid haldid fram ad ad rekstur
islenskra Gtvegsfyrirtaekja sé svo slemur ad naudsynlegt sé ad fyrna fiskveidiheimildirnar og
ad lanastofnanir taki abyrgd & lanveitingum med vedi i aflaheimildum (Finnur Jonsson,
2009). | annan stad hefur komid fram ad pau séu svo vel stodd fjarhagslega, med ofurhagnad,
ad reksturinn poli vel fyrningarleid rikisstjornarinnar (Pérélfur Matthiasson, 2011).

porélfur Matthiasson professor vid Haskdla islands hefur skrifad fjolda greina par sem
hann telur ad sjavarutvegsfyrirteeki geti vel tekid & sig fyrningu fiskveidiheimilda og
audlindagjald. Til demis kemur fram i grein hans & landsmalavef Vestfjarda ad ,,um
ofurhagnad sé ad reeda hja sjavaruvegsfyrirteekjum, frekju og 6Imusu ar galtomum rikissjodi
vegna lekkads veidigjalds fyrir 4rid 2009« (skutull.is, 2011, feb.). A malpingi um
audlindastyringu og fyrningarleid rikisstjérnarinnar sem haldid var i Vestmannaeyjum i jani
2009 taldi Porolfur ad yfirfjarbinding veeri helsti vanda islenskra Utvegsfyrirtekja og
birtingarmynd framseljanlegs kvota. Telur hann efnahagsreikning peirra Gtpaninn vegna
kvétans og avisun a mikla skuldsetningu sem er helsti vandi sjavaratvegsfyrirteekja. Pau séu i
raun taeknilega gjaldprota vegna efnahagshrunsins & islandi og ad endurfjarmagna purfi allan
sjavaratveginn. Porélfur vann einnig umsogn um frumvarpid fyrir sjavarutvegsraduneytid i

juni 2011. Bendir hann & ad hagnadur og afrakstur Utvegsfyrirteekja muni lekka en grundvelli
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rekstrar verdi ekki kippt undan peim med takmorkunum & framsali og styringu &
aflaheimildum.

Petta er i sjalfu sér ekki ny umraeda par sem hardar deilur hafa verid um kvotakerfid um
nokkurra aratuga skeid. Oft hafa stadheafingar gengid & vixl en minna hefur borid a
rannsoknum a préun helstu fjarhagssteerda i greininni a arunum 2005-2010. Adrar rannsoknir
hafa po verid gerdar nylega a heildarstodu sjavarutvegsfyrirteekja. peer eiga pad sameiginlegt
ad meta fyrst og fremst hver ahrif fiskveidistjornunarfrumvarps verdi a sjavarutvegsfyrirtekin
og geta ad einhverju leyti endurspeglad mismunandi vidhorf til frumvarpsins.

Af halfu sjavaratvegsraduneytisins var skipadur sérfredihopur til ad meta hagren ahrif
frumvarpsins. 1 sérfredindpnum voru Axel Hall hagfredingur, Dadi Mar Kristofersson
hagfreedingur, Gunnlaugur Juliusson hagfraedingur, Sveinn Agnarsson, hagfredingur og
Ogmundur Knatsson, vidskiptafraedingur. Starfsmadur sérfreedihdpsins var Stefan B.
Gunnlaugsson, sjavarutvegsfredingur og lektor vid Haskolann & Akureyri. Nidurstada
hopsins var su ad breytingar myndu hafa neikvad ahrif & rekstur sjavaratvegsfyrirtaekja.

I framhaldinu skrifadi Stefan B. Gunnlaugsson (2011, név), ad beidni efnahags- og
vidskiptaraddherra, skyrslu par sem farid er yfir ahrif haekkunar veidigjalds & rekstur og
efnahag islenskra sjavaratvegsfyrirtaekja. Stefan skodadi arsreikninga fyrir arid 2009 hja 20 af
25 steerstu sjavarutvegsfyrirteekjum landsins. Hann telur skynsamlegast ad fiskveidikerfid
verdi afram i ébreyttri mynd prétt fyrir géda stédu Utvegsfyrirtekja par sem erfitt sé fyrir
stjornendur ad taka akvardanir um fjarfestingar vegna dvissu i atvinnugreininni og ad
frumvarpid muni draga ar hagkveemni fyrirteekjanna.

Deloitte vann einnig rannsokn fyrir LIU sem midar ad pvi ad skoda ahrif fyrirliggjandi
lagafrumvarps & starfandi sjavaratvegsfyrirteeki. Samkvaemt afangaskyrslu sem kom Gt i 4gust
2011 hefur nidurfeersla & aflaheimildum gridarleg neikveed ahrif & eigid fé fyrirteekjanna.
Lokaskyrsla kom ut i oktéber 2011.

Landsbanki fislands birti umsdgn um frumvarp til laga um breytingu
fiskveidistjornunarkerfisins i agust 2011. Tilgangur peirrar greiningar var ad meta ahrif a
rekstrarskilyrdi sjavarutvegsfyrirteekja almennt og ahrif & fjarhagsstodu og rekstrarskilyrdi
Landsbankans.

Islandsbanki gaf Gt skyrslu &rid 2010 par sem 50 steerstu sjavarGtvegsfyrirtaekin eru metin
a arunum 2008-2009. Skyrslan var etlud hagsmunaadilum i sjavarutvegi og 6drum
ahugasomum um sjavardtveg. bar kemur fram ad bodud fyrningarleid myndi hafa pungbaer

ahrif & greinina.
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Forsvarsmenn sjavarutvegsfyrirteekja og fjarmalastofnana benda a ad ef frumvarpid verdur
sampykkt missir starfsstéttin tekjur og storfum faekkar en pad vekur ugg & medal sjomanna.
Einnig getur politisk Ovissa i greininni haft neikveed ahrif & azetlanagerd og farfestingar.
Olikir hagsmunir, vidhorf og sjonarhorn geta leitt til misvisandi nidurstadna. bess vegna er
naudsynlegt ad leitast vid ad fa fram hlutlausa heildarmynd af préun og fjarhagslegri stédu
sjavarutvegsfyrirtekja 2005-2010. Hvada skada vard greinin fyrir vid hrun bankakerfisins hér
a landi? Er stada pessara fyrirtekja jafnsleem eda -g6d og komid hefur fram i umradunni?
Ekki er til hlutlaus heildarmynd af, eda yfirlit yfir stodu peirra sjavarutvegsfyrirteekja sem eru
med aflaheimildirnar eftir hrun, eda fram til arsins 2011. Tilgangur rannsoknarinnar er ad
varpa ljosi 4 fjarhagslega stodu sterstu sjavaratvegsfyrirteekja & Islandi 4 dvenjulegum timum
i efnahagsumhverfinu & &runum 2005-2010. Rannsoknarspurningar verkefnisins eru
eftirfarandi:

e Hver er préun helstu fjarhagssterda sterstu sjavaratvegsfyrirteekja fra arunum 2005-
20107

e Huver er fjarhagsleg stada sterstu sjavarutvegsfyrirtekja fyrir og eftir efnahagshrun?

e Hefur fjarhagsleg stada breyst eftir efnahagshrun og hvernig er rekstrarstadan i

sogulegu samhengi?

Hagstofa Islands gefur arlega Gt yfirlit um rekstur sjavartvegsfyrirteekja. Nyjasta ttgafan
er fyrir ario 2009 og geymir heildarupplysingar yfir 604 fyrirteeki sem skrad eru sem
fiskvinnslu-  eda/og Utgerdarfyrirteki. Byggt er a skattframtélum og reikningum sem
fyrirteeki i sjavardtvegi hafa sent Hagstofunni. Yfirlitin eru feerd yfir rekstur og efnahag
heildarinnar og syna arin 1997-2009.

Skodad verdur hvort nidurstddum Hagstofu Islands fyrir sjavaratveginn i heild & &runum
2005-2009 beri saman vid nidurstddur rannsoknarinnar yfir sterstu sjavarutvegsfyrirtaekin &
islandi. Einnig verdur stada staerstu sjavarttvegsfyrirteekjanna og atvinnugreinarinnar i heild

borin saman.
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2. Islenskur sjavarutvegur

Sjavarutvegurinn hefur 16ngum skipad storan sess i hagkerfi Islendinga og voru fiskveidar um
8% af landsframleidslu & tiunda aratugnum en hlutur peirra vard minni med minnkandi afla,
sterkri kronu og Orum vexti i 6drum greinum. Paer voru komnar nidur i 4,2% af
landsframleidslu 2007 en haekkudu aftur i 5,8% af landsframleidslu &rid 2009 samkvaemt
bradabirgdatélum fra Hagstofu islands og nadu um 11% af vergri landsframleidslu arid 2010.
A &runum 2009 og 2010 var Gtflutningur fiskafurda um 35-40% af CGtflutningstekjum
[slendinga Pbetta hlutfall var lengi um 80% af Gtflutningstekjum landsins & tuttugustu 6ld en
hafdi verio um 50% ad medaltali fra 1845-1900. Ppessar tolur syna hve mikilvaeg
atvinnugreinin hefur verid & leid islendinga til batnandi lifskjara og préadra hagkerfis a 20.
oldinni. Einnig syna paer hvad pad er sem hefur téluverd ahrif & velgengni sjavaratvegs eda
raungengi islensku krénunnar. islendingar hafa att afkomu sina undir vidkiptum vid adrar
pbj6dir og virdist mikilveegi utflutningsgreina hafa farid vaxandi eftir efnahagshrunid 2008.
Fyrir fyrirteeki i innlendri framleidslu er raungengid mjog mikilveegt en pad redst af
nafngengi kronunnar og verdlagi og melir hlutfallslegt verd & innlendri og erlendri

framleidslu sem hefur svo ahrif & samkeppnishafni pessara fyrirteekja (Asgeir Jonsson, 2001,

april).

2.1 Upphaf fiskveidistjornunar

Hér & landi og annars stadar i heiminum komu snemma upp sjénarmid um verndun
fiskistofna og annarra nytjastofna sjavar par sem um takmarkada audlind er ad reda. A arum
aour voru sett 10g til ad vernda landgrunnid, fridunarsveedi voru akvordud og dregnar
grunnlinur par sem giltu akvedin fiskveidimork og svo framvegis. Afskipti stjornvalda af
sjavarGtvegsmalum voru mjog litil til &rsins 1930. Arid 1984 voru sett 16g um stjornun
fiskveida sem hofou pann tilgang ad hamarka afrakstur af atvinnugreininni fyrir pjéofélagio i
heild. Pad var fyrsti visir ad pvi kvétakerfi sem nu er vid lydi par sem sokn var takmorkud
med aflamarkskerfi (Sigfus Jonsson, 1984). Med l6gunum var sjavarutvegsradherra heimilad
med reglugerd ad skipta aflanum & milli skipa midad vid aflareynslu og akveda pad hamark
sem veida matti Ur einstokum fiskistofnum (Sjavardtvegsraduneytid, 2008). Arid 1990 var
komid & nuverandi fiskveidistjornunarkerfi par sem framsal aflaheimilda vard heimilt med
I6gum um stjorn fiskveida nr. 38/1990 sem med fjélda breytinga urdu 16g nr. 116/2006.
Tilgangurinn med légunum var ad styra adgengi ad takmorkudum audlindum sjavar en
fiskistofnar & Islandsmidum eru sameign islensku pjédarinnar skv. 1. gr. laga nr. 116/2006.

Eins og &dur hefur komid fram er fiskveidistjornunarkerfid afar umdeilt par sem audlindum
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var deilt til akvedinna adila med veidireynslu og vedsetning aflaheimilda hefur vidgengist af
fjarmalastofnunum eftir ad framsal aflaheimilda vard heimilt. Samkvemt l6gum um
samningsved 4. mgr. 3.gr. laga nr. 75/1997 er vedsetning aflahlutdeildar fiskiskips ekki
heimil. Einnig hefur verid deilt & byggdapréun & islandi en byggdir myndudust par sem
adgengi ad fiskimidum var gott. Vegna sampjoppunar og hagradingar i sjavarutvegi hefur
storfum faeekkad i mérgum byggdarlogum sidastlidin 20 ar og fa ny komid i stadinn. Enn er
sjavarGtvegur po uppistada flestra péttbyliskjarna & landsbyggdinni (Axel Hall, Asgeir
Jonsson og Sveinn Agnarsson, 2002).

Med logum nr. 85/2002 var sampykkt ad leggja veidigjald & utgerd sem Fiskistofa
innheimtir prisvar sinnum a ari. Innheimtan kom ekki til framkvaemda fyrr en 1. september
2004 (liu.is, artal). Landssamband islenskra Gtgerdarmanna (LIU) taldi a8 ,,audlindagjaldid*
eda ,landsbyggdarskatturinn®, eins og peir nefna gjaldido, kaemi verst nidur 4
sjavarutvegsfyrirteekjum & landsbyggadinni par sem pau eru flest. Med I6gum nr. 116/2006 er
radherra heimilt ad akveda veidigjald fyrir hvert fiskveidiar. Logunum var breytt i jani 2011
og veidigjald haekkad Ur 9,5% i 13,3% af EBITDA sjavarutvegsfyrirteekja. Samkveemt hinu
nyja frumvarpi rikisstjoérnarinnar 4 ad breyta veidigjaldinu i 19% af EBITDA (pskj. 1475).

2.2 Proun sjavarutvegs a sioustu aratugum

Upp ar 1970 hofst enn frekara framfara- og uppbyggingarskeid sjavardtvegsins vegna mikilla
endurb6ta & hradfrystihGsum og kaupa & togurum (Sigfis Jonsson, 1984). Utfarsla &
landhelginni, aukid aflamagn, hrun sildarstofnsins og teekniframfarir kélludu einnig & auknar
fjarfestingar (Pjodhagsstofnun, 1999). betta var fjarmagnad med lanum Gr hinum ymsu
sjooum eins 0g Rikisabyrgdasjéai, Byggdasjoai, Fiskveidasjodi 0g
Atvinnuleysistryggingasjodi (Sigfus Jonsson, 1984). Millifeerslur sjodakerfis sjavaratvegsins
til atgerda med l6kustu afkomuna jukust verulega a attunda aratugnum og i byrjun pess
niunda. Adgengi ad fjarmagni vard audveldara og skuldsetning jokst og talid er ad flotinn
hafi stekkad umfram pad sem talist gat pjodhagslega hagkveemt. Fra 1970 til 1987 jokst
aflaverdmaeti um 106% en verdmeeti flotans um 180%. Of mikid var gengid a fiskistofnana,
flotinn vard of stor og veidarnar urdu 6hagkveemar (Gylfi p. Gislason, 1990).

Pessi mikli vaxtarkippur i sjavaratvegi leiddi til penslu i islensku hagkerfi og pralatrar
verdbolgu neestu tvo aratugi samhlida pvi ad hagstjornin fér nd ad midast vid stodu
sjavaratvegsins (Asgeir Jonsson, 2001, mai). Asgeir Jonsson telur einnig ad hagstjorn aranna
hafi ad miklu leyti beinst ad pvi ad innheimta Obeint audlindagjald med pvi ad stilla

raungengid med peim hatti ad medalhagnadur i sjavarutvegi veeri ad medaltali enginn. betta
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hefur verid kallad ,,null-regla® 1 hagstjorn par sem stefnuvidmid hagstjornar var raungengi
kronunnar og millimarkmid var jafnveegi i rekstri sjavarGtvegsfyrirtekja. Pegar
sjavarutvegsfyrirteeki voru rekin med tapi var gengi kronunnar fellt til ad beeta rekstur innan
greinarinnar og ef fyrirteekin syndu hagnad var raungengi hakkad par til hagnadur vard
enginn.

Afleidingar nuall-reglunnar voru mikil verdbolga og oOstddugleiki i neyslu og rekstri
sjavarutvegsfyrirteekja. Gudomundur Gudmundsson (1979) lysir pessu einnig med eftirfarandi
heetti i Fjarmalatidindum: ,,pegar vel arar skapast eftirspurnarverdbolga vegna harra tekna
launpega og atvinnurekenda i sjavarutvegi. Pegar verr gengur i sjavaratvegi er gengi leekkad,
sem hefur bein ahrif til ad haekka verd. Hagstjorn & islandi hlytur einkum ad beinast ad
pessum sveiflum, baedi ad draga Gr peim og ad koma i veg fyrir ad per trufli atvinnurekstur.*

Adur en kvotakerfid kom fram i sinni fyrstu mynd & drunum 1980-1984 var tap & rekstri
atgerdarfelaga. Mest var tapid arid 1982 eda 40% en fiskvinnslan gekk betur a seinni hluta
niunda aratugarins og rofadi til hja utgerdarfélogum fram til 1988. Fiskverd var akvedid af
opinberu verdlagsradi og fiskmarkadir eda frjals fjArmagnsmarkadur var ekki til stadar hér &
landi. Pad ma segja ad um samfelldan hallarekstur hafi verid ad reeda a arunum 1988-1993
fyrir utan arid 1990 (Axel Hall, Asgeir Jonsson og Sveinn Agnarsson, 2002). Verdbdlga var
mikil & pessum arum og sjornvold akvadu vexti (Stefan B. Gunnlaugsson, 2011).

Tiundi &ratugurinn var timi mikilla breytinga, sérstaklega innan fjarmalakerfisins, og
gengid var inn i 6venjulegt timabil gengisfestu og verdbolguhjédnunar. Pad leiddi til rotteekra
breytinga & adstedum hagstjornar og rekstrarumhverfi  sjavarutvegsfyrirtaekja.
Gengisstodugleiki var leidin ad peim arangri sem nadist vid ad na verdbolgu nidur a
sambeerilegt stig og i ndgrannaldndunum. Gengid var po fellt 1992 og 1993 til ad bregdast vid
afollum i sjavarutveginum. Verulegur samdrattur vard i hagkerfinu par sem afli for
minnkandi og vidskiptakjor versnudu. Einnig hafdi markadsverd leekkad og var afli skertur
med aflamarki sem leiddi af sér enn minni aflaverometi og erfidleika i sjavarutvegi (Mar
Gudmundsson og Yngvi Orn Kristinsson, 1997). Eftir ad 16g um stjorn fiskveida voru
sampykkt 1990 for porskafli sjavarutvegsfyrirteekja minnkandi en meiri stédugleiki vard i
atvinnugreininni. bad ma liklega badi rekja til stodugra efnahagskerfis og aflamarkskerfis
(Pj6ohagsstofnun, 1999).

Vid hagstjorn voru vextir a millibankamarkadi og gengisskraning kronunnar styriteeki
Sedlabankans par sem vaxtafrelsi var komid a eftir 1985. Fyrsta skrefid i att ad frelsi i
fjarmagnsflutningum til dtlanda var stigid med reglugerd 1990 en &rid 1995 var gengid alla
leid. Ny gjaldeyrisloggjof leit dagsins ljos 1992 og var Sedlabankinn virkur &
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gjaldeyrismarkadnum med pvi ad kaupa og selja kronur og jafnadi pannig gengissveiflur
krénunnar. Arid 1993 vard island adili ad Evropska efnahagssvadinu og i samraemi vid pad
purfti ad endurskoda erlendar fjarfestingar hér & landi sem urdu frjalsari en adur fyrir utan
sjavaratveginn sem var afram haldid lokudum fyrir erlendum fjarfestum (Mar Gudmundsson
og Yngvi Orn Kristinsson, 1997). I kjélfar pess ad nGtimalegur millibankamarkadur med
kronur og gjaldeyri vard til arid 1998 og med breytingum a fiskveidistjornunarkerfinu par

sem framsal aflaheimilda var leyft breyttist rekstrarumhverfi sjavaratvegsfyrirtekja toluvert .

2.3 Efnahagsumhverfié 2001-2010

Med einkavaedingu bankanna arid 2002 var fjarmalamarkadur & islandi farinn ad likjast meir
frjallsum moérkudum erlendis. I mai 2001 voru sett 16g nr. 36/2001 um sjalfstadi
Sedlabankans og verdbolgumarkmid par sem sampykki rikisstjornar & hagstjorn er ekki
lengur skilyrdi. Samkveemt [6gunum er markmid Sedlabankans stodugt verdlag. Pessi 16g eru
enn i gildi.

NU midadist hagstjorn vid tveggja ara verdbdlguspa Sedlabankans og mat &
efnahagsmalum sem birt er i Peningamalum dtgefnum af Sedlabanka Islands. Akvordun
vaxta i endurhverfanlegum vidskiptum vid lanastofnanir og vextir & peningamarkadi voru
notadir sem styriteeki. Gengi islensku krénunnar akvardast af markadi en Sedlabankinn getur
gripid inn i ef hann telur gengisproun d&gna verdbdlgumarkmidi eda stodugleika
fjarmalakerfisins (Méar Gudmundsson, 2001).

SU mikla breyting vard & tiunda aratugnum ad gengi krénunnar for & flot og jafnframt haetti
afkoma sjavarutvegsins ad hafa lykilahrif & gengispréunina. Nu for pad eftir arferdi i 6drum
atvinnuvegum hvada raungengi sjavarutvegurinn bjo vid og pa jafnframt hvada hagnadur var
& greininni. petta er grundvallarbreyting fr4 pvi sem &dur var pvi pad var i raun regla
hérlendis ad godeeri i sjavaratvegi leiddi avallt til pess ad raungengi haeekkadi vegna penslu og
verdbolgu, og pa gekk jafnframt strax & hagnadinn (Asgeir Jonsson, 2001).

Petta gerdist strax med med netbolunni undir lok tuttugustu aldar pegar raungengid
hekkadi toluvert par til pad lekkadi verulega i upphafi nyrrar aldar eftir ad paverandi
penslutimabili lauk. Gengi kronunnar veiktist um 25% fra januar til november arid 2001. bad
hefur verio mjog keerkomid fyrir & sjavarutvegsfyrirtaekin & peim tima par sem kvétinn hafdi
verid minnkadur arid 2001 (Sedlabanki Islands, 2001). Verdmetaaukning Gtflutnings
fiskafurda i kronum talid var um 19% & milli aranna 2000 og 2001 (Hagstofa islands, e.d.a).
Verdbolga for langt yfir verdbolgumarkmid en krénan for ad styrkjast aftur haegt og sigandi i
byrjun ars 2002. I lok ars 2004 hafdi kronan styrkst um 34% sidan hin var veikust 2001 og

21



pb.a.l. hafdi verdbolga einnig minnkad (M5.is, e.d). Hagkerfid toék po fljott aftur vid sér og
toluverdrar penslu var farid ad geeta er Sedlabankinn byrjadi ad haekka styrivexti i mai 2004.
Styrivextir haekkudu jafnt og pétt fram til efnahagshruns og voru komnir i 16,5% i oktober
2008 (Sedlabanki fslands, e.d.a). Avoxtun & peningamarkadi hafdi sterk ahrif a gengi
kronunnar par sem hatt vaxtastig innanlands og p.a.l. aukinn vaxtamunur vid Gtlénd jok
eftirspurn & islenskum kronum (Gylfi Zoega, 2010). Arid 2005 hafdi kronan aldrei verid eins
sterk i sogulegu samhengi og skrifadi Fridrik J. Arngrimsson (2005) i Fiskifréttir par sem
hann telur ad gegndarlaus heaekkun styrivaxta hefdi mjog slemar afleidingar fyrir
sjavarutveginn par sem mikil styrking krénunnar fylgdi i kjolfarid og ad mikill samdrattur og
erfidleikar myndu blasa vid atvinnugreininni ef svo héldi fram sem horfdi.

Erlend lantaka fyrirteekja, p. & m. sjavaratvegsfyrirteekja jokst einnig vegna hagsteedari
kjara & erlendum lanum en & innlendum en fjarmalastofnanir hofdu i vaxandi meali aukid
frambod erlendra lana. Erlend 1&n ndmu um 343 ma. kr. i arslok arid 2000 en um 412,5 ma.
kr. hja innlansstofnunum i september 2001. [ lok ars 2007 namu erlend lan hja
innlansstofnunum um 5.960 ma. kr. (Sedlabanki islands, 2011). Mynd 1 synir heildarskuldir
0g eigid fé sjavarutvegs a timabilinu 1997-2009 (Hagstofa islands e.d.b).
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Mynd 1. Heildarskuldir og eigid fé atvinnugreinarinnar 1997-2009.

Arid 2007 eru 95% skulda sjavaratvegsfyrirteekja erlend eda gengistryggd og Gtvegurinn
med 11,5% af heildaratlanum til fyrirtaekja (Sedlabanki Islands, 2009).

Fra arinu 1997 jokst skuldsetning sjavarutvegsins jafnt og pétt um ad medaltali 6% fra
arinu 1997-2003. Fra upphafi ars 2004 jukust skuldir ad medaltali um 15% & ari yfir heildina.

22



Arid 2008 var pvi afdrifarikt fyrir sjavarutvegsfyrirteeki par sem eigid fé
atvinnugreinarinnar i heild purrkadist Ut pegar skuldirnar heekkudu eins og sja ma & mynd 1.
Fjarmalakerfid hrundi i oktober og hver bankinn & faetur 6drum var tekinn yfir af
skilanefndum til gjaldprotaskipta. Nyir bankar med nyjar kennitdlur voru reistir & rastum
gbmlu bankanna. Gengi krénunnar byrjadi ad veikjast haegt og sigandi ario 2007 en féll
gridarlega i oktdber 2008. Erlend lan fyrirteekja og einstaklinga toku stokkbreytingum og
heekkudu i takt vid nafngengid. NG hofst timabil mikillar 6vissu um rekstrarhefi fyrirteekja og
timi rétteekra adgerda til bjargar fyrirteekjum og einstaklingum par sem eignamyndun fyrri ara
nanast hvarf. Mynd 2 synir hagnadarhlutfall fiskvinnslu, fiskveida og medaltal sjavarutvegs a

arunum 1997-20009.
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Mynd 2. Hagnadarhlutfall fiskvinnslu, fiskveida og medaltal sjavarutvegs.

Mynd 2 synir vel afdrifarikar afleidingar efnahagshrunsins. Medalhagnadarhlutfall
atvinnugreinarinnar verdur neikvatt um -40% arid 2008. Rekstur fiskvinnslu er aftur & moti
med jakvadan hagnad eftir efnahagshrun sem gefur til kynna ad skuldsetningin sé ekki eins
mikil og hja fyrirtaekjum i Gtgero.

pann 15. jani 2010 voru gengistryggd lan deemd 6légleg af Haestarétti islands. Oldglegt er
ad nota erlendar myntir sem verdtryggingu lana sem greidd voru at i islenskum kronum
(Haestiréttur islands, e.d.). Ekki er ljost hvort sjavaratvegsfyrirteeki fengu gengistryggd Ian
greidd 0t i islenskum kronum eda erlend lan sem greidd voru Gt i peim gjaldmidlum sem
erlendu lanin stodu fyrir. Ef um gengistryggd lan var ad reda eiga pau liklega rétt a
leidréttingu eins og einstaklingar en deilt hefur verid um gengistryggd lan fyrirteekja fyrir

domstélum. Haestiréttur islands (2011) arskurdadi i mali fyrirteekis & arinu 2011, démur nr.
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155/2011, par sem komist var ad peirri nidurstodu ad fjarmalafyrirteekinu beeri ad endurreikna
lanid vegna 6l6gmeetrar gengistryggingar.

Fullyrda ma ad timabilid 2005-2010 hafi wverido harla &venjulegt i rekstri
sjavaratvegsfyrirtekja & Islandi par sem adsteedur i efnahagsumhverfinu voru téluvert yktar
en sagan synir ad adur hafa oft verid miklar sveiflur i efnahagsumhverfinu. Hins vegar voru
erlendar skuldir Gtvegsfyrirtekja ekki eins miklar i gengisfellingum fyrri aldar og pad veldur
sérstoou pessa timabils. Kronan var annad hvort of sterk i ségulegu samhengi eda of veik eftir

sleema nidursveiflu i efnahagskerfinu & pessu timabil.

3. Rekstraradstedur sjavarutvegs 2005-2010

Peir peettir sem skipta helst skdpum i rekstri sjavaratvegsfyrirteekja eru raungengid p.e.
gengisvistala kronu og verdlag innanlands og erlendis, magn og verometi veidiheimilda,
fiskverd a morkudum, launakostnadur, verd oliu til reksturs véla og skipa og 6nnur adfong og
sidast en ekki sist vaxtastig erlendis og innanlands. Einnig getur adgengi ad lanum og
myntsamsetning erlendra lana & méti samsetningu erlendra tekna sjavarutvegsfyrirtekja skipt
verulegu mali. Mikillar penslu geetti & hlutabréfamérkudum asamt haekkandi verdi a
framseljanlegum kvota og 6drum eignum, & timabilinu 2005-2007 og pad hafdi einnig
téluverd ahrif & efnahagsreikning fyrirteekja og hagnad. Eftir efnahagshrunid ario 2008 vard
gridarlegt tap & hlutabréfum og peningamoérkudum og samkvaemt endurskodendum t.d. HB
Granda vard verd & kvota 6ljost (Audur Osk borisdottir og Semundur Valdimarsson, 2009).

3.1 Uthlutadar aflaheimildir
Talsvert mikid hefur verid® um sameiningu sjavarGtvegsfyrirtekja eftir ad framsal
aflaneimilda var leyft. Fiskistofa Islands sér um ad uthluta aflaheimildum til
sjavaratvegsfyrirteekja med veidireynslu. Fimmtiu sjavarutvegsfyrirteeki fengu  fyrir
fiskveidiario 1. september 2011-2012 um 84% af Utgefnum aflaheimildum. brjatiu steerstu
sjavarutvegsfyrirteekin eru med 75% af uthlutudum aflaheimildum. Tuttugu steerstu fyrirteekin
eru med 66% og tiu steerstu fyrirteekin med 47% af Gthlutudum aflaheimildum.

Mynd 3 synir hlutfall Gthlutadra aflaneimilda eftir fjolda fyrirtekja (Fiskistofa Islands,
e.d.).
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Mynd 3. Hlutfall aflaheimilda midad vid fjolda fyrirtekja.

I vidauka 1 er tafla sem synir 32 sterstu sjavartvegsfyrirteeki landsins midad vid

Gthlutadar aflaheimildir sem eru samtals 76% af aflaheimildum (Fiskistofa islands, e.d.).

3.2 Gengisvisitala og raungengi

Gengi kronunnar byrjadi ad veikjast 2007 en frd 31.desember pess ars til 8. oktober 2008
veiktist kronan um 99% (m5.is, e.d.). Mynd 4 synir préun gengisvisitélu islensku krénunnar
fra 2005-2010.
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Mynd 4. bréun gengisvisitélu islensku krénunnar.

SG mikla veiking islensku krénunnar sem hofst 2007 jok aflaverdmeeti verulega.
Raungengid fylgdi préun gengisins & timabilinu og var ségulega héatt & arinu 2005 til 2008 en
aftur sdgulega lagt til 2011.
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Mynd 5 synir préun raungengisins a timabilinu 2005-2010 (Sedlabanki islands e.d.b).
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Mynd 5. Préun raungengis & arunum 2005-2010.

Raungengid leekkadi um 19% a milli ara 2007-2008 og um 31% 2007-2010. Fra 2009 til
2010 hakkar raungengid um tep 6%. Raungengid synir vel ad samkeppnishafni
sjavarutvegsfyrirteekja jokst verulega a timabilinu.

3.3 Uflutningsverdmaeti
A sidustu 20 arum hefur Gtflutningur minnkad téluvert en verdmeeti aftur & moti aukist. Mynd
6 synir verdmetaaukningu & hvert tonn & timabilinu 1997-2010. T6lur eru i pasundum kréna

(Hagstofa Islands, e.d.c).
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Mynd 6. Utflutningsverdmati & tonn 1997-2010.

Utflutningsverdmeeti drogust saman um 11% 2002-2003. Onnur ar jukust verdmaeti
atflutnings ar 1% i 73% a milli &ranna 2007-2010. begar a heildina er litid dregst utflutningur
saman um 23% 2005-2010 en verdmataaukning er 112% & timabilinu.
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3.4 Markadsverd sjavarafurda

Markadsverd a sjavarafuroum erlendis og innanlands getur sveiflast téluvert eftir frambodi og
eftirspurn @ morkudum. Mynd 7 synir verdvisitolu sjavarafurda i islenskum krénum og SDR

a timabilinu 2005-2010 (Landssamband islenskra Utvegsmanna, e.d.a).
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Mynd 7. Verdvisitala sjavarafurda i isk og Sdr.

Medalverdvisitalan i ISK hakkar um 4,5% fra 2005 til 2007 og haekkar aftur um 40%
2008 og enn um taep 19% arid 2009. Verd i SDR er nokkud stodugt en er i hAmarki &rid 2006
par sem medalvisitalan fer i 141,6 en lekkar um 3% til 2008. Visitalan i SDR lekkar um

14.,4% fra &rinu 2008 til 2009 en haekkar um 5,2% fra arinu 2009 til 2010.

3.5 Launakostnadur

Med vaxandi veromatum og rekstrartekjum sjavarutvegsfyrirteekja eykst launakostnadur vio
fiskveidar par sem laun sjdbmanna eru tengd afla og par af leidandi breytileg eftir verdmatum
sjavarafurda (Sjémannasamband islands e.d.). Hins vegar er aflaverdi styrt ad akvednu marki
af Verdlagsstofu skiptaverds sem setur akvedid viomidunarverd a pann afla sem seldur er til
eigin fiskvinnslu eda til skyldra adila. Vidmidunarverd er sett & akvednar tegundir afurda eins
og porsk, ysu, ufsa og karfa. Hlutverk VVerdlagsstofu er ad hafa eftirlit med ad verd sé ,,rétt og
edlilegt* (Verdlagsstofa skiptaverds, 2012).
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Launakostnadur fiskvinnslu er ekki breytilegur eins og launakostnadur fiskveida. Hann
hefur verid ad haekka i samraemi vid verdbdlgu og lekka medalheildarlaun & milli ara 2008-
2009 um 1%. Heekka pau svo aftur um 7% & milli ara 2009-2010 (m.v. verdlag hvers ars)
(Hagstofa Islands e.d.d).

3.6 Markadsverd oliu

Olia er stor rekstrarlidur hja sjavarurvegsfyrirteekjum sem stunda veidar. HUn er steersti
kostnadarlidurinn a eftir launakostnadi. Heimsmarkadsverd & oliu haekkadi téluvert fra arinu
2002 eda ur 204 USD i 894,6 USD & tonnid arid 2008 sem gerir um 315% haekkun & sex
arum. Mynd 8 synir verdpréun & gasoliu og svartoliu fra arinu 2005-2010 (Landssamband

islenskra Utvegsmanna, e.d.b).
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Mynd 8. Verdpréun a gasoliu og svartoliu 2005-2010.

Medalverd & oliu & heimsmarkadi fer hakkandi & arunum 2005-2008. A milli &ranna
2007-2008 haekkar pad um 38% en lekkar hratt i verdi aftur 2008 og ner lagmarki &
timabilinu. Medalverd laekkar um 37% fra 2008 til 2009 en byrjar ad haekka aftur um 29% &
milli &ranna 2009 og 2010.
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3.7 Markadsverd eigna

proun & hlutabréfaverdi, eignaverdi og verdi a aflahlutdeild hefur haft téluvert ad segja um
fjarfestingar i sjavaratvegi & undanfornum arum. Mynd 9 synir verdmyndun a hlutabréfum,
fasteignum og aflahlutdeild i porski @ arunum 1997-2009. Heimild er Gr greinargerd um
hagren ahrif af frumvarpi til nyrra laga um stjorn fiskveida samkvaemt pingskjali 1475 (Axel
Hall o.fl., 2011)
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Mynd 9. Préun a fasteignaverdi, hlutabréfaverdi og verdi & aflaheimildum 1997-2009.

Verd er synt i visitoluformi og gildi sett i 100 arid 1997. Hlutabréfaverd leidir haeekkun &
mdorkudum fra 2003 til 2007. Verd & aflaheimildum byrjar ad haekka téluvert & arinu 2004 og
hafdi veruleg ahrif & efnahagsreikning sjavarutvegsfyrirteekja. I lok ars 2007 naer verd &
aflahlutdeild i porski hamarki eda 650 stigum.

3.8 Vextir og myntkarfa

Skammtimavexir innanlands haekkudu jafnt og pétt fram til arsins 2008 og voru styrivextir i
algjoru hamarki fyrir efnahagshrun. Vextir verdtryggdra langtimalana voru i sogulegu
lagmarki fram til arsins 2009 (Sedlabanki islands, 2009). Erlent vaxtastig var fremur lagt &
arunum 2005-2006 (Sedlabanki Islands, 2005) en hakkar fram til arsins 2007 pegar
sedlabankar reyndu ad bregdast vid penslu. Sedlabankar Bandarikjanna, Evropu og Bretlands
byrjudu aftur ad lekka vexti a haustmanudum arid 2007 til ad lidka til & fjarmalamérkudum
ad koma hjélum hagkerfisins af stad eftir ad hrikta fér i stodum alpjodlegra markada
(Sedlabanki Islands, 2008).
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Vegna hlutfalls erlendra lana i lanasamsetningu sjavarutvegsfyrirtekja skiptir mali hvada
hlutfall mynta er valin i myntkérfu vegna mismunandi vaxtastigs & milli landa. Mynd 10
synir vaxtagjold HB Granda midad vid myntsamsetningu i myntkorfu hvers ars. Samkvaemt
Sedlabanka fslands (2009) eru sjavarGtvegsfyrirteeki adallega med lagvaxtamyntir i
myntkorfum sinum. Sja vidauka 2 yfir hlutfoll i myntkorfu og vexti i hverri mynt fyrir sig hja
HB Granda.
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Mynd 10. Vaxtakostnadur midad vid samsetningu myntkérfu HB Granda.

Mynd 10 synir ad steerstur hluti vaxtagjalda HB Granda er i svissneskum fronkum en par
a eftir i evrum. Einnig synir han préun vaxtakostnadar 2005-2010 par sem hlutfoll mynta
breytast litid & timabilinu. Vextir eru i lagmarki @ arunum 2008-2010. Aftur & méti eru vextir
heestir & timabilinu & &rinu 2007. Vaxtagjold i japonskum jenum fara haekkandi 2007 og vega
bungt i myntkérfunni. Tekjur sjavartvegsfyrirtekja eru 40% i evrum, 25% i breskum
pundum og 20% i dollurum o.p.a.l. ekki samraemi a milli myntsamsetningar skulda og tekna
(Sedlabanki Islands 2009). HB Grandi er steersta sjavartvegsfyrirteeki & Islandi, med sterkt
eigio fé. Pess vegna er liklegt ad fjarmagnskostnadur pess sé minni en annarra

sjavarutvegsfyrirtekja.

3.9 Samantekt

Timabilid 2005-2008 er hluti af umhverfi frjalsra markada en umhverfi gjaldseyrishafta eftir
efnahagshrun. A timabilinu 2005-2010 var verdmataaukning gifurleg, laun fiskverkunarfélks
leekka ad raunvirdi, oliuverd sveiflast mikid og leekkar verd i USD a tonnid hratt seinnihluta
ars 2008. Haekkandi hlutabréfaverd, eignaverd og verd a aflaheimildum asamt lagu vaxtastigi
0g godu adgengi ad erlendum lanum einkenndi timabilid fram til arsins 2007. bad var fremur

ovenjulegt i islensku hagkerfi og leiddi til offjarfestinga baedi hja fyrirtekjum og
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einstaklingum vegna mikillar eignamyndunar fram til arsins 2008 og aftur eignaminnkunar
timabilid par & eftir. Erlent vaxtastig hefur haldist tiltdlulega lagt Gt timabilid en var heldur
heerra & arunum 2007-2008 badi innanlands og erlendis. Myntsamsetning lana er ad stérum
hluta ekki i somu hlutféllum og rekstrartekjur peirra og eykur pad aheettu i rekstrinum.
Rekstrarumhverfid sveiflast téluvert mikid a timabilinu 2005-2010 sem ma segja ad sé
timabil 6fga & flestum hlidum rekstrarins en afar hagsteett rekstarumhverfi er til stadar 2008-
2010, sérstaklega arid 2009. bad &r er raungengid i sogulegu lagmarki og samkeppnishafni

sjavarutvegsfyrirteekja aldrei verid betri.
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4. Gogn og framkvemd
bydid er oll sjavarGtvegsfyrirteeki sem fa Gthlutad aflaheimildum fra Fiskistofu islands.
Steerstu 50 eru adeins nefnd a heimasiou Fiskistofu. Steerstu 32 sjavarutvegsfyrirteekin hafa
yfir ad rada 76% af Utgefnum aflaheimildum og eru pau Urtak rannséknarinnar, sja vidauka 1.
Arsreikningar sjavardvegsfyrirtaeekja fra arunum 2005-2010 voru flestir fengnir i rafreenu
formi fra fyrirteekjaskra Rikisskattstjora. Haft var samband vid pau 26 sjavarutvegsfyrirteeki
sem ekki hofdu skilad arsreikningi fyrir arid 2010 til fyrirteekjaskrar. Vidhorf forsvarsmanna
til samvinnu var kannad en flestir arsreikningar fyrir ario 2010 voru fengnir beint fra
fyrirtekjunum sjalfum. Byrjad var & pvi ad kanna ahuga forsvarsmanna fyrirteekjanna &
patttoku i rannsokninni med simtali . Naest var sendur télvupostur og loks var aftur hringt til
eftirfylgni.
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5. Rannséknaraodferoir

Arsreikningar fra arunum 2005-2010 voru greindir. Gerd var sjodstreymisgreining og hja
hverju fyrirteeki voru eignir, skuldir og eigid fé, fjarfestingar, greidsluhaefi og
fjarmagnsvogun, tekjur og ardsemi skodud.

5.1 Skilgreining a sjavarutvegsfyrirteeki

Sjavaratvegsfyrirteekin i Urtakinu eiga pad sameiginlegt ad stunda veidar i svokolludu
aflamarkskerfi og hafa fengid framseljanlegar aflaheimildir fra Fiskistofu. Aftur & moti er
nokkur munur a sterd peirra og starfsemi. Adeins tvd peirra fyrirtekja sem taka patt i
rannsékninni eru einungis i Gtgerd. Hin eru samhlida i fiskvinnslu, s.s. mjél- og lysisvinnslu,
saltfiskverkun, skreida- og hausapurrkun, humarvinnslu, raekjuvinnslu, bolfiskvinnslu,
uppsjavarvinnslu, frystingu og ferskvinnslu. Einnig felst ttgerd fyrirteekjanna i mismunandi
veioum og pau gera Gt mismunandi tegundir bata og skipa eins og uppsjavarveidiskip,
lodnuskip, togskip, frystitogara, isfisktogara, snurvodabata, linubata, feerabata og netabata.

5.2 Sjodstreymisgreining
Sogulegum reikningsskilum var endurradad til ad fa fram fjarhagssterdir sem ekki koma
fram i arsreikningi. Gerd var sjodstreymisgreining og fundid frjalst sjédstreymi til fyrirtekis
(FCFF sem er skammstofun fyrir Free Cash Flow to Firm). Raunverulegt sjodstreymi var gert
fyrir arin 2006-2010. Sjodstreymisgreining synir vel verdmatamyndun i fyrirteeki og hvort
pad getur mett krofuhdéfum eftir  ad  fjarbindingu i veltufjarmunum  auk
endurfjarfestingarparfar hefur verid maett. Frjalst sjodstreymi var einnig skodad i samhengi
vid heildarskuldir. Skodadur var hvada veginn fjarmagnskostnadur (WACC) gefur hagreenan
hagnad (economic profit), jafnan null. Hagraenn hagnadur synir verdmaetaskOpun sem er
umfram pa avoxtunarkrofu sem gerd er til peirra fjarmuna sem myndudu hagnadinn &
timabilinu (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). Sjédstreymisgreining tekur adeins mio af
tekjum og eignum sem eru tengdar rekstrinum beint. Fundin var EBITDA, EBIT, NOPAT,
CAPEX, ardsemi rekstrarfjarmuna og hagraenn hagnadur (sja nanari skilgreiningar i kafla
5.3.1-5.3.3). Einskiptishagnadur er ekki inni i sterdum ar sjodstreymisgreiningu, p.e.
kostnadur eda tekjur sem tilheyra ekki reglulegri starfsemi fyrirteekisins eins og t.d.
sOluhagnadur eda tap vegna eigna. Einnig voru reiknud ymis hlutfoll fjarhagssteerda og
kennitolur til ad varpa ljosi a stodu fyrirteekjanna 6had gengisahrifum i arsreikningum.
Fyrirteekin eru ekki nafngreind par sem afhending arsreikninga fyrir reikningsarié 2010
byggadist & tranadi. Tekin var heildarstada fyrir pau fyrirteeki sem toku patt i rannsékninni og
fundid midgildi, medaltal, haesta gildi, leegsta gildi og stadalfravik & arangursmeelikvéroum
fyrir hvert ar & timabilinu 2005-2010.
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5.3 Fjarhagslegar steerdir og hlutfoll
5.3.1 Eignir, skuldir og eigid fé

Bdkfeerodar eignir, skuldir og eigid fé

Bokferdar eignir sjavarutvegfyrirtekja eru teknar saman asamt langtimaskuldum,
skammtimaskuldum, vaxtaberandi skuldum og eigin fé samkvaemt efnahagsreikningi.
Vaxtaberandi skuldir eru skuldir vid lanastofnanir og adrar skammtimakrofur. Bokfaert virdi
skulda er notad par sem pad er algengt mat & markadsvirdi. Til bokferdra eigna teljast
fastafjarmunir og veltufjarmunir. Innan fastafjarmuna eru varanlegir rekstrarfjarmunir og
Oefnislegar  eignir  par sem  aflaheimildir eru  flokkadar.  Fastafjarmunum
sjavaratvegsfyrirtekja ma skipta i prja flokka; Ahattufjarmuni, defnislegar eignir og
varanlega rekstrarfjarmuni. Ahattufjarmunir eru verdbréf sem geta flokkast til hlutabréfa eda
skuldabréfa. par eru einnig eignarhlutar i hlutdeildarfélogum og adrar fjarfestingar. Til
veltufjarmuna teljast paer eignir sem fyrirteeki getur nytt & neesta ari til greidslu skulda eda
annarrar radstofunar. Pessar eignir mega ekki vera bundnar til lengri tima en eins ars. beir
lidir sem taldir eru til veltufjarmuna eru handbert fé, vidskiptakréfur, birgdir og
fyrirframgreiddur kostnadur og 6bundin verdbréf. Eigiod fé er pad fjarmagn sem kemur fra
hluth6fum. Einnig voru fjarmdgnunarhreyfingar skodadar & sjodstreymisyfirliti arsreikninga
eins og paer koma fyrir i arsreikningum og i hlutfalli vid heildarskuldir. Heildarskuldir voru

skodadar i hlutfalli vid bokferdar eignir i arslok & timabilinu.

Rekstrar- og 6rekstrartengdar eignir

Rekstrartengdar eignir eru peer eignir sem parf til ad halda rekstrinum gangandi eins og skip,
vélar og teeki, fasteignir og aflaheimildir. Orekstrartengdar eignir eru 6hédar rekstrinum eins
og eignarhlutir i 6drum félogum p.e. hlutabréf, skuldabréf og vidskiptavild. Frjals
sjodstreymisgreining midar adeins vid rekstrartengdar eignir eins og varanlega
rekstrarfjarmuni og oefnislegar eignir eda aflaheimildir. Par er fyrirteekid skodad oOhad
fjarmagnsskipan pess. Rekstrartengdar og oOrekstrartengdar eignir voru einnig skodadar i

hlutfalli vid bokfeerdar eignir.

Rekstarfjarmunir og veltuhradi peirra
Varanlegir rekstrarfjarmunir og veltuhradi lysa fjarbindingu og hversu oft vidkomandi
steroum er velt & einu rekstrarari. bvi meiri sem veltuhradinn er pvi betri er nyting

rekstrarfjarmuna.
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Veltuhradi rekstrarfjarmuna = Rekstrarfjarmunir / Rekstrartekjur

Handbeert fé

Handbart fé er pad fé sem er laust til greidslu til lanadrottna eda hluthafa. I handbaeru fé eru
sedlar, mynt og dbundnar bankainnisteedur eda markadsbréf. Einnig var skodad hve mikid af
handbzeru fé er & mati rekstrartekjum.

Hlutfall handbeers fjar = Handbeert fé / Rekstrartekjur

Fjarfestingar (CAPEX)

CAPEX stendur fyrir capital expenditures. CAPEX er notad pegar fjarfest er i varanlegum
rekstrarfjarmunum sem parf til ad vidhalda edlilegum rekstri. Pad synir vel hvort fyrirteki
geta mett endurfjarfestingapérf. CAPEX er tekid beint ar sjodstreymisyfirliti hvers
arsreiknings nema i premur tilvikum par sem sjodsteymisyfirlit fylgdi ekki med reikningum
en pa var pad reiknad i sjédsteymisgreiningu. Fjarfestingar eru einnig skodadar i hlutfalli vid
EBITDA.

CAPEX; = (fastafjarmunir, — fastafjarmunir 1) - Afskriftir,
5.3.2 Greidsluhafi og fjarmagnsvogun

Handbeert fé fra rekstri

Handbaert fé fra rekstri er mikilvaeg tala pegar greiosluhafi er metid og er han fengin beint ar
sjodstreymisyfirliti. Hreyfingar & rekstrartengdum eignum og skuldum syna hve mikil
peningamyndun hefur verid vegna rekstursins a timabilinu. begar fyrirteeki skila handbzru fé
til rekstrar i stad fra rekstri pydir pad i raun ad rekstur af reglulegri starfsemi stendur ekKi
undir sér. Petta bil er fjarmagnad med auknum skuldum eda gengid & eigid fé. pad er pvi
ljost ad félag getur ekki stadid undir pvi til langs tima ad skila neikveedu handberu fe til
rekstrar. PO verdur ad hafa i huga ad einblina ekki um of & pessar sterdir pvi alltaf geta
komid upp sérstok tilfelli i rekstri fyrirteekja pegar handbeert fé fra rekstri verdur évenju litid
eda jafnvel neikveett. Pad getur til deemis att sér stad pegar porf er & miklum
endurfjarfestingum i rekstrinum &kvedin ar. Handbeert fé fra rekstri segir ekki alla séguna
pannig ad einnig var skodad handbzert fé fra rekstri sem hlutfall af heildarskuldum.

Handbeert fé fra rekstri = Veltufé fra rekstri + breyting a rekstrartengdum eignum og skuldum

Handbeert fé fra rekstri / Heildarskuldir
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Veltufjarhlutfall

Veltufjarhlutfall er notad til ad meta greidsluhaefi fyrirteekis og er hlutfallio a4 milli
veltufjarmuna félags og skammtimaskulda. Edlilegt er ad gera krofu um ad hlutfallid sé heerra
en einn, annars lendir fyrirtekid i greidsluerfidleikum par sem veltufé dugir ekki fyrir peim
skuldum sem greida parf a naestu manudum. Pvi haerra sem veltufjarhutfallid er pess meiri er

styrkur félagsins til pess ad standa vid skuldbindingar sinar i nanustu framtid.
Veltufjarhlutfall= Veltufjarmunir / Skammtimaskuldir

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall segir til um getu fyrirtaekis til ad meta skammtimaskuldum par sem hlutfall
a milli skammtimaskulda og veltufjairmuna er skodad. Notadir eru veltufjirmunir an birgda.
pad synir getu fyrirtekis til ad greida skammtimaskuldir. Fyrirtaekid er i betur stakk buid ad

meeta skammtimaskuldum eftir pvi sem lausafjarhlutfallid er heerra.
Lausafjarhlutfall = (Handbeert fé + Markadsverdbréf + Vidskiptakrofur) / Skammtimaskuldir

Reidufjarhlutfall
Reidufjarhlutfall segir til um getu fyrirtaekis til ad meta skammtimaskuldum éhad birgdum

og vidskiptakrofum. Hlutfallid segir til um fjarporf til skamms tima.
Reidufjarhlutfall = (Handbeert fé + Markadsverdbréf) / Skammtimaskuldir
Reidufjarhlutfall = (Veltufjarmunir-birgdir-vidskiptakrofur) / Skammtimaskuldir

Eiginfjarhlutfall

Hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni félags er svokallad eiginfjarhlutfall og almennt mé
segja ad fjarhagslegur styrkur félags sé meiri eftir pvi sem hlutfallid er heerra. Kennitalan
segir hvernig fjarmagnsskipan fyrirteekisins er hattad og hve stor hluti af fjarmagni er fra

hluth6fum af heildarfjarmagni félagsins.
Eiginfjarhlutfall = Eigid fé / (Heildarskuldir + Eigid fé).

Vaxtapekja

Vaxtapekja segir til um getu fyrirtaekis til ad greida vexti af lanum. Eftir pvi sem vaxtapekjan
er laegri eru skuldirnar meiri byrdi & rekstri félagsins & hverju ari . I peim tilfellum par sem
ekki var haegt ad sja raunverulegan vaxtakostnad fyrirtekis par sem gengishagnadur eda tap

er oft fert i sama lid var hann &stladur Gt fra vaxtaberandi skuldum fyrirteekisins.
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Vaxtakostnadur fyrirteekis kemur ekki oft fram i arsreikningum sjavaratvegsfyrirteekja en

midad var vid vaxtakostnad HB Granda & arunum 2005-2010, sja vidauka 2.
Vaxtapekja = EBITDA / (Vaxtagreidslur + Verdbatur)

Vaxtaberandi skuldir/EBITDA

Skuldir/EBITDA segir til um hve morg ar pad tekur fyrirtekid ad greida nidur allar skuldir
sinar fyrir fjarmagnslioi og skatta. Skuldir stendur fyrir nettd vaxtaberandi skuldir og leidrétt
er fyrir handbaeru fé. Vaxtaberandi skuldir eru skuldir frd lanastofnunum og
fjarmdgnunarleiga. ber skuldir sem venjulega eru ekki vaxtaberandi eru vidskiptaskuldir,
adrar skammtimaskuldir og skattskuldbindingar. Ekki eru upplysingar i arsreikningum um
skuldir vid hluthafa og tengd félog og eru peer pvi medhondladar sem dvaxtaberandi skuldir.
Hafa parf i huga ad kennitalan getur verid énakvemur melikvardi og erfid ad reikna vegna
pbess ad staerdin getur verid reiknud & mismunandi vegu med mismunandi forsendur (lvashina
og Kovner, 2010). Einnig er varhugavert ad bera saman vogada sterd a moti évogadri.
Fyrirteeki parf ad standa skil & fleiri kostnadarlioum en adeins skuldum og fjarfesta i rekstri.

Kennitalan er p6 mikid notud i fjarmalaheiminum.

Skuldir/EBITDA= (Vaxtaberandi skuldir — Handbeert fé) / EBITDA.
5.3.3 Tekjur og ardsemi

Hagnadur og hagnadarhlutfall

Tekinn var saman hagnadur sjavarutvegsfyrirteekja samkvaemt rekstrarreikningi. Einnig var
skodadur rekstrarhagnadur eftir skatta eda NOPAT sem er skammstofun fyrir net operating
profit after tax. NOPAT segir til um hagnad af beinum rekstri fyrirteekis 6had fjarmognun
bess og kemur nanast aldrei fyrir i reikningsskilum fyrirteekja. NOPAT er sterd reiknud i

sjoosstreymisgreiningu.

Hagnadarhlutfall segir til um hve stér hluti af veltu skilar sér sem hagnadur fyrirtaekisins.
Hagnadarhlutfall er peim vandamalum had ad hagnadur er vogud sterd par sem
fjarmagnsskipan fyrirteekisins skiptir mali en er po oft notud i fjarmalaheiminum.
Rekstrartekjur eru 6vogud sterd og er pvi einnig skodad NOPAT hlutfall p.e. NOPAT & moti
rekstrartekjum par sem tveer 6vogadar sterdir eru metnar saman og synir hve stér hluti af

veltu skilar sér sem rekstrarhagnadur eftir skatta.
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NOPAT = EBIT *(1-T)
Hagnadarhlutfall = Hagnadur / Rekstrartekjur
NOPAT hlutfall = NOPAT / Rekstrartekjur

Rekstrartekjur og rekstrargjold

Teknar voru saman tekjur vegna reksturs af seldum og unnum afla samkvaemt
rekstrarreikningi. Ekki verda teknar saman tekjur af oreglulegri starfsemi eins og verdbréfum
i sjodstreymisgreiningu. Einnig voru tekin saman rekstrargjold 6had fjarmognun fyrirteekis
fyrir frjlst sjodstreymi til fyrirtaekis.

EBITDA og EBITDA framlegd

EBITDA er skammstofun og stendur fyrir Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization. Med EBITDA er pvi att vid afkomu fyrirteekja adur en tekid er tillit til
vaxtagreioslna, vaxtatekna, skattgreidslna og afskrifta. EBITDA er fundin i
sjodstreymisgreiningu vegna pess ad oft er EBITDA reiknud med ymsum einskiptitekjum og
einskiptikostnadi i arsreikningum fyrirteekja (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). EBITDA
framlegd gefur til kynna hve harri upphaed eda hversu hau hlutfalli rekstrartekna fyrirteekid
skilar til ad standa undir fjarmagnskostnadi, skoéttum og hagnadi til eigenda.
Framlegdarhlutfallid gefur ad vissu marki til kynna rekstrarhagkveemni fyrirtaekja.

EBITDA framlegd = EBITDA / Rekstrartekjur

EBIT og EBIT framlegd

EBIT er ensk skammstéfun og stendur fyrir Earnings Before Interest and Taxes. Med EBIT
er pvi att vio afkomu fyrirteekja adur en tekid er tillit til vaxtagreidsina, vaxtatekna og
skattgreidsina. EBIT er fundid i sjodstreymisgreiningu. EBIT framlegd gefur til kynna hve
hau hlutfalli rekstrartekna fyrirtaeekid skilar til ad standa undir fjarmagnskostnadi og skottum
pegar buid er ad taka tillit til afskrifta.

EBIT = EBIT / Rekstrartekjur

Ardsemi rekstrarfjarmuna
Ardsemi rekstrarffarmuna melir getu fyrirtekisins til ad skapa virdi og gefur avoxtun a

hverja krénu sem fjarfest er i kjarnastarfsemi.

Ardsemi rekstrarfjirmuna; = EBIT (1-T) / rekstrarfjarmunir ;
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Ardsemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar segir til um pad hvernig fyrirteki tekst ad avaxta pad fjarmagn sem i pvi er
bundid. bvi haerri sem ardsemi eigin fjar reynist pvi betri er afkoma fyrirtekisins i hlutfalli
vid pad fjarmagn sem i pad hefur verid lagt. Notad er medaltal eigin fjar i byrjun ars og eigin

fjar i lok ars til ad leidretta fyrir breytingum & eigin fé & arinu.
Ardsemi eigin fjar = Hagnadur / 0,5 * (Eigid fé .1 + Eigid fé)

Afskriftir

Teknar voru saman afskriftir a timabilinu 2005-2010. Aflaheimildir eru ekki afskrifadar og
eru afskriftir adallega af varanlegum rekstrarfjarmunum. Afskriftir voru reiknadar i hlutfalli
vid rekstrarfjarmuni og i hlutfalli vid rekstrartekjur.

Hagreaenn hagnadur

Skodad var hvada veginn fjarmagnskostnadur (WACC) gefur engan hagraenan hagnad. pad
veitir upplysingar um hver hamarks veginn fjarmagnskostnadur méa vera an pess ad hagraenn
hagnadur verdi neikvaedur. Um leid og veginn fjarmagnskostnadur fer leekkandi er kominn

jakvaedur hagraenn hagnadur.
Hagreenn hagnadur = (Ardsemi rekstrarfjarmuna ; — WACC) * Rekstrarfjarmunir o= 0

Frjalst sjoostreymi (FCFF)

Til ad finna frjalst sjéostreymi til fyrirteekis var byrjad & ad finna hreina veltufjarmuni,
fjarfestingar i fastafjarmunum og breytingu i hreinum veltufjarmunum. Sja nénar frjélst
sjoostreymi HB Granda i vidauka 3. Einnig var FCFF skodad i hlutfalli vid heildarskuldir.

Hreinir veltufjirmunir = Birgdir + Vidskiptakrofur - Vidskiptaskuldir
Breyting i Hreinum veltufjarmunum = (Hreinir veltufjarmunir  — Hreinir veltufjarmunir ;)

Frjalst sjodstreymi = Rekstrarhagnadur eftir skatt (NOPAT) + Afskriftir —/+ fjarfesting i

fastafjArmunum —/+ breyting i rekstrarfjarmunum.
FCFF i hlutfalli vid heildarskuldir = FCFF / Heildarskuldir

Ardgreidslur
Skodad var hvort greiddur var ardur til hluthafa & timabilinu 2005-2010. Ardgreidslur voru
teknar beint ar sjodstreymisyfirliti arsreikninga. Ardgreidslur voru einnig skodadar i hlutfalli
vid EBITDA.
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6. Nidurstoour

pattakendur i rannsokninni voru 18 fyrirteeki af drtakinu, eda af 32 fyrirteekjum, sem er 56%
pattaka. Arsreikningar 18 sjavaratvegsfyrirteekja af 32 steerstu sjavardvegsfyrirtaekjunum voru
greindir fra arunum 2005-2010. Til samans eru pau fyrirteki med 47,5% af utgefnum
aflaheimildum fyrir fiskveidiarid 1. september 2011 til 1. september 2012. Greindir voru
samtals 108 arsreikningar. Af pessum 18 fyrirteekjum gera 12 fyrirteki upp i islenskum
kronum. Fjogur af peim fyrirtsekjum sem toku patt i rannsokninni gera arsreikningana upp i
evrum en prja fyrirteki gera upp i dollurum. prja fyrirteeki h6fu ad gera upp i erlendri mynt
ario 2007 og fjogur fyrirteki &rid 2009. Eitt sjavarutvegsfyrirteeki er skrad & skipulegan
verdbréfamarkad en pad er HB Grandi.

Samtals 10 sjavarutvegsfyrirteeki attu i deilum vid fjarmalastofnanir vegna
afleidusamninga eftir efnahagshrunid. Af pessum 10 fyrirteekjum hafa fjégur fengid
asaettanlegt uppgjor a peim skuldbindingum sem deilt var um en dvissa um rekstrarhafi rikir
enn hja sex fyrirteekjum af peim 18 sem rannsdknin beindist ad.

6.1 Fjarhagslegar sterdir og hlutfoll
6.1.1 Eignir, skuldir og eigio fé

Bokfzaerdar eignir

Tafla 2 synir medaltal, midgildi, stadalfravik, haesta og leegsta gildi, samtals eignir og
fjolda fyrirteekja yfir bokferdar eignir i lok ars & &runum 2005-2010. Tafla 1 synir proun
bokfaerdra eigna milli &ra & timabilinu 2005-2010. Tafla 2 synir proun bokferdra eigna milli

ara. Allar tolur eru i pasundum kréna.

Tafla 1. Bokfaerdar eignir

Steero 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 7.621.267 8.221.865 9.712.580 12.594.296 14.950.209 15.246.807
Midgildi 5.133.634 5.347.732 7.546.058 7.475.359 8.355.900 8.376.859
Stadalfravik 8.246.047 8.493.393 8.422.441 13.445.462 15.945.760 15.488.693
Heesta gildi 30.348.739 29.959.443 29.811.304 49.882.635 58.017.515 58.238.991
Leegsta gildi 404.861 442.177 1.558.219 1.451.091 1.454.846 1.312.355
Samtals eignir 137.182.797 147.993.567 174.826.437 226.697.329 269.103.769 274.442.521
Fjoldi fyrirtzekja 18 18 18 18 18 18

I lok &rs 2010 eru samtals bokfaerdar eignir ramlega 274 milljardar.
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Tafla 2. Préun bokferdra eigna & milli ara

Sterd 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 8% 18% 30% 19% 2%
Midgildi 4% 41% -1% 12% 0%
Stadalfravik 3% -1% 60% 19% -3%
Heesta gildi -1% 0% 67% 16% 0%
Leegsta gildi 9% 252% -7% 0% -10%
Samtals eignir 8% 18% 30% 19% 2%

Bokfeerdar eignir aukast um 30% & milli &ranna 2007 og 2008 og 19% fra 2008-2009 en
adeins um 2% a milli 2009 og 2010.

Mynd 11 synir dreifingu bokferdra eigna i lok ars & arunum 2005-2010. Par sést hasta

gildi, legsta gildi, midgildi, medaltal og efra- og nedra fjérdungsmark.
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Mynd 11. Dreifing Bokfaerdra eigna.

Mynd 11 synir hve eignir bolgna jafnt og pett til arsins 2010 og dreifing eykst verulega &
timabilinu. Mynd 12 synir fastafjarmuni og veltufjarmuni i lok ars & timabilinu.
Fastafjarmunir eru vélar, skip og teki asamt aflaheimildum. Veltufjarmunir eru handbeert fé,

vidskiptakrofur og markadsbréf.
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Mynd 12. Veltu- og fastafjarmunir.

Fastafjarmunir og veltufjarmunir vaxa jafnt og pétt til arsins 2009 en minnka um 6%

milli aranna 2009 og 2010. A milli d&ranna 2007 og 2008 hakka fastafjarmunir um tep 27%

en veltufjarmunir um 31%. Fra 2009 til 2010 minnka veltufjarmunir og fastafjarmunir um
teep 6%. Bokfeaerdar eignir haekkudu hins vegar um 2% arin 2009-2010.

Békfaeroar skuldir

Tafla 3 synir heildarskuldir sjavarutvegsfyrirteekjanna i lok hvers ars & arunum 2005-2010 og

tafla 4 synir préun heildarskulda milli &ra. Heildarskuldir eru samtals skammtima- og

langtimaskuldir fyrirteekjanna & arunum 2005-2010.

Tafla 3. Békferdar skuldir

Stzerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 5.642.838 6.235.226 6.489.965 11.418.355 12.624.713 11.472.626
Midgildi 2.926.434 5.281.673 5.353.110 9.703.798 10.126.149 8.911.714
Stadalfravik 5.706.818 5.859.850 5.000.241 8.660.078 9.966.508 8.572.951
Heesta gildi 20.026.850 21.764.410 17.944.403 31.623.176 34.611.657 31.020.444
Laegsta gildi 91.636 304.451 220.893 569.077 313.296 2.331.676
Samtals skuldir 101.573.081  112.236.076 116.821.378 205.532.390 227.246.847 206.509.285
Fjoldi fyrirtzkja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 4. bréun bokferdra skulda & milli ara

Steerd 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 10% 4% 76% 11% -9%
Midgildi 80% 1% 81% 4% -12%
Stadalfravik 3% -15% 73% 15% -14%
Haesta gildi 9% -18% 76% 9% -10%
Leegsta gildi 232% -27% 158% -45% 644%
Samtals skuldir 10% 4% 76% 11% -9%

Skuldsetning eykst verulega & milli aranna 2007 og 2008 eda um 76% og um 11% a milli
aranna 2008 og 2009. Aftur a moti leekka skuldir um 10% a milli aranna 2009 og 2010. Mynd
13 synir dreifingu heildarskulda fyrirteekjanna i lok hvers ars.
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Mynd 13. Dreifing Heildarskulda.

Midgildi heildarskulda haekkar um 81% & milli ara 2008 og 2009. Midgildid lekkar arid
2010 en sponn verdur heldur ha & timabilinu 2008-2009.
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Mynd 14 adgreinir skammtima- , langtimaskuldir og heildarskuldir i lok ars a arunum

2005-2010.
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Mynd 14. Skammtima-, langtima- og heildarskuldir.

Heildarskuldir leekka fra arinu 2009 til arsins 2010 um 9%, sja toflu 5.

Heildarskuldir i hlutfalli vid békferdar eignir
Tafla 5 synir heildarskuldir i hlutfalli vid bokfeerdar eignir & arunum 2005-2010.

Tafla 5. Heildarskuldir i hlutfalli vid békferdar eignir

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 78% 81%  72%  117% 113%  105%
Midgildi 7% 86%  75% = 103%  103%  80%
Stadalfrévik 33% 26%  23%  55% = 58% = 54%
Heesta gildi 164% 130%  100%  199%  205%  205%
Leegsta gildi 3% 9% 6%  14% 7%  42%
Fisldi fyrirteekja 18 18 18 18 18 18

Midgildi heildarskulda fer i 103% af bokfeerdum eignum arid 2008. Hlutfallid hefur verid

mjog hatt allt timabilid.
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Mynd 15 synir heildarskuldir i hlutfalli vid bokferdar eignir i lok ars & arunum 2005-

2010.
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Mynd 15. Dreifing heildarskulda i hlutfalli vid bdkferdar eignir.

Mynd 15 synir ad heildarskuldir urdu verulega mikid umfram bokfaerdar eignir ario 2008.

Stadan lagast adeins til arsins 2010. Midgildid fer adeins nidur fyrir 100% en medaltalid er

rétt yfir 100% arid 2010.
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Fjarmoégnunarhreyfingar

Mynd 16 synir nettd fjarmognunarhreyfingar ar sjodstreymisyfirliti arsreiknings & arunum
2005-2010. Arogreioslur eru ekki innifaldar heldur adeins ny lan, uppgreiosla lana eda nytt
hlutafé.
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Mynd 16. Fjamognunarhreyfingar aUr sjodstreymisyfirliti.

Arid 2005 minnkudu heildarskuldir um 181 milljon. A arunum 2006 og 2007 jokst
skuldsetning um samtals 23 milljarda en t6luverd nidurgreidsla lana atti sér stad & arunum
2008-2010. Arid 2008 eru rimlega 16 milljardar greiddir nidur af lanum, &rid 2009 um ramir
11 milljardar og &rid 2010 ramlega 16 milljardar. Samtals eru 43 milljardar greiddir nidur &
arunum 2008-2010.

Mynd 17 synir fjarmdgnunarhreyfingar sem hlutfall af heildarskuldum a arunum 2005-
2010.
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Mynd 17. Fjarmdgnunarhreyfingar sem hlutfall af heildarskuldum.
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Arid 2005 eru nidurgreidslur & lanum um 0,2% af heildarskuldum. Arid 2006 beetast vid
skuldir eda um 8% af heildarskuldum. Arid 2007 nemur vidbot skulda um 12,5% af
heildarskuldum. Heildarfjarmognunarhreyfingar arid 2010 voru lekkadar um 7,8% af
heildarskuldum.

Eigio fé
Tafla 6 synir eigid fé fyrirteekjanna i lok ars & arunum 2005-2010. Tafla 7 synir préun eigin
fjar a milli ara fra 2005 til 2010.

Tafla 6. Bokfeert eigio fé.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 2.361.400 2.135.429 2.978.421 1.145.840 3.185.107 3.895.505
Midgildi 1.338.382 786.583 1075830 -  761.507 421.077 1.131.122
Stadalfravik 2.850.867 2.850.590 3.810.210 6.664.138 8.507.738 8.763.740
Heesta gildi 10.321.889 9.204.624 12.078.654 21.100.509 23.405.858  27.218.547
Leegsta gildi 12223 - 83057 - 651454 - 6763413 - 6.813.948 - 5.823.881
Samtals eigid 6 42.505.204 38.437.723 53.611.584 20.625.116 57.331.927  70.119.083
Fisldi fyrirtzekja 18 18 18 18 18 18

Tafla 7. Préun eigin fjar a milli ara.

Steerd 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal -10% 39% -62% 178% 22%
Midgildi -41% 37% -171% 155% 169%
Stadalfravik 0% 34% 75% 28% 3%
Heesta gildi -11% 31% 75% 11% 16%
Leegsta gildi -780% -684% -938% -1% 15%
Samtals eigio fé -10% 39% -62% 178% 22%

Medaltal heildar eigin fjar i lok ars fer minnkandi fra 2005 til 2006 um 10% en hakkar
um 39% 2006-2007. [ heildina lakkar eigid fé um 62% & milli aranna 2007 og 2008. Aftur &
moti eykst eigid fé aftur a milli &ranna 2008 og 2009 og pa um 178% en pad eykst minna til
arsins 2010 eda um 22%.
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Mynd 18 synir dreifingu eigin fjar i lok hvers ars a a&runum 2005-2010.
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Mynd 18. Dreifing eigin fjar.

Eigid fé er neikveett hja premur fyrirteekjum i lok arsins 2006 og leegsta gildid er um 83
milljonir. Arid 2007 er adeins eitt fyrirteeki med neikveett eigid fé upp a 650 milljonir. Arid
2008 eru aftur & moti 10 fyrirteeki af 18 med neikveett eigio fé. Minnst er neikveett eigid fé
upp a rima 6,7 milljarda arid 2008 en 6,8 milljarda arid 2009 og rama 5,8 milljarda 2010.
Arid 2009 eru niu fyrirteeki med neikveett eigid fé og arid 2010 voru pad 8 fyrirteaeki.

Rekstrartengdar eignir
Tafla 8 synir bokferdar aflaheimildir i lok hvers ars. Tafla 9 synir préun bokferdra
aflaheimilda & timabilinu.

Tafla 8. Bokferdar aflaheimildir.

Stero 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 2.673.164 3.033.002 3.983.192 5.040.952 6.138.536 5.713.045
Midgildi 1.881.551 2.623.966 3.561.820 3.816.527 5.193.528 5.057.223
Stadalfravik 2.962.277 2.810.806 2.814.351 5.234.115 5.664.250 4.831.932
Heesta gildi 12.211.639 12.207.263 12.270.213 22.845.274 23.638.263 20.479.356
Laegsta gildi 186.379 186.379 318.771 423.771 423.771 423.771
Samtals aflaheimildir  48.116.944 54.594.041 71.697.465 90.737.132 110.493.655 102.834.809
Fjoldi fyrirtaekia 18 18 18 18 18 18

Tafla 9. bréun bokfaerdra aflaheimilda & milli ara.
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Staerd 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 13% 31% 27% 22% -7%
Midgildi 39% 36% 7% 36% -3%
Stadalfravik -5% 0% 86% 8% -15%
Heesta gildi 0% 1% 86% 3% -13%
Leegsta gildi 0% 71% 33% 0% 0%
Samtals aflaheimildir 13% 31% 27% 22% -1%

Aflaheimildir aukast jafnt og pétt baedi vegna gengisbreytinga, fjarfestinga, meiri

kostnadar og aukinnar uthlutunar til pessara fyrirteekja. Fjarfestingar verdar skodadar betur
sidar i kaflanum. Aftur & méti minnka aflaheimildir um 7% fra 2009 til 2010. Mynd 19 synir

dreifingu aflaheimilda & timabilinu.
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Mynd 19. Dreifing aflaheimilda.

Midgildid er svipad 2009 og 2010 og spdnn lekkar & milli pessara ara.

Tafla 10 synir bokfaert virdi varanlegra rekstrarfjarmuna i lok hvers ars & arunum 2005-

2010. Tafla 11 synir proun pessara steerda milli ara a timabilinu.

Tafla 10. Bokfeert virdi varanlegra rekstrarfjdrmuna.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 2.636.967 2.510.224 2.309.615 2.941.248 3.452.060 3.320.117
Midgildi 1.421.420 1.306.852 1.380.245 1.852.063 1.806.985 1.569.171
Stadalfravik 3.331.610 3.156.309 2.620.417 3.942.273 4.276.259 3.959.301
Heesta gildi 12.713.250 12.126.782 9.784.306 16.727.557 15.867.157 13.477.770
Laegsta gildi 31.673 28.014 66.888 80.484 80.898 82.956
Varanlegir rekstrarfjarm. 47.465.398 45.184.031 41.573.063 52.942.464 62.137.076 59.762.114
Fjoldi fyrirtekja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 11. bréun varanlegra rekstrarfjdrmuna & milli ara.

Sterd 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal -5% -8% 27% 17% -4%
Midgildi -8% 6% 34% -2% -13%
Stadalfravik -5% -17% 50% 8% -7%
Heesta gildi -5% -19% 71% -5% -15%
Leegsta gildi -12% 139% 20% 1% 3%
Varanlegir rekstrarfjarm. -5% -8% 27% 17% -4%

Mynd 20 synir dreifingu bokfeerdra rekstrarfjarmuna i lok ars & arunum 2005-2010.
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Mynd 20. Dreifing bdkferdra rekstrarfjarmuna.

Litil breyting verdur & bokfaerdum rekstrarfjarmunum & timabilinu.
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Mynd 21 synir skiptingu fastafjarmuna sem eru aflaheimildir og varanlegir

rekstrarfjarmunir @ arunum 2005-2010.
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Mynd 21. Skipting fastafjdrmuna; varanlegir rekstrarfjarmunir og aflaheimildir.

Aberandi er hve stor hlutur aflaheimilda er & medal fastafjarmuna i efnahagsreikningi

sjavarutvegsfyrirtekja.

Aflaheimildir i hlutfalli vid bokfaerdar eignir
Tafla 12 synir bokfaeroar aflaheimildir i hlutfalli vid bokfaerdar eignir.

Tafla 12. Aflaheimildir i hlutfalli vid bokferdar eignir.

Staerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 43% 47% 51% 50% 50% 49%
Midgildi 37% 44% 46% 47% 48% 43%
Stadalfravik 26% 23% 25% 26% 24% 27%
Heesta gildi 86% 87% 94% 88% 84% 86%
Lagsta gildi 7% 6% 9% 10% 10% 9%

Medaltal hlutfallsins verdur heerra fra arinu 2005 til arsins 2006 en stendur i stad a

arunum 2007-2010.
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Mynd 22 synir dreifingu aflaheimilda i hlutfalli vid bokferdar eignir & arunum 2005-

2010.
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Mynd 22. Dreifing aflaheimilda i hlutfalli vio békferdar eignir.

Medaltalid er a bilinu 40-50% & arunum 2005-2010. Midgildid lekkar adeins a milli

aranna 2009 og 2010 (sja einnig toflu 12).

Varanlegir rekstrarfjarmunir i hlutfalli vio bokfaerdar eignir

Tafla 13 synir bokfaerda varanlega rekstrarfjarmuni i hlutfalli vid bokfaerdar eignir & arunum

2005-2010.

Tafla 13. Varanlegir rekstrarfjarmunir i hlutfalli vid békferdar eignir.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 30,5% 25,2% 20,6% 21,8% 21,5% 19,8%
Midgildi 29,1% 22,4% 15,7% 20,2% 20,3% 15,2%
Stadalfravik 18% 15% 15% 14% 15% 13%
Heesta gildi 63,5% 60,4% 58,7% 54,7% 54,9% 49,0%
Leegsta gildi 6,7% 5,7% 1,7% 3,3% 3,0% 2,1%

Varanlegir rekstrarfjarmunir i hlutfalli vid eignir eru mestir 2005 og 2006. Hlutfallid er

nokkud stédugt a timabilinu 2007-2010 eda um 20%.
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Mynd 23 synir dreifingu varanlegra rekstrarfjarmuna i hlutfalli vid bokferdar eignir a
timabilinu 2005-2010.
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Mynd 23. Dreifing varanlegra rekstrarfjdrmuna i hlutfalli vid békferdar eignir.

Varanlegir rekstrarfjarmunir eru meiri i hlutfalli vid bokferdar eignir & arunum 2005 og
2006. Medaltalid er svipad a arunum 2008, 2009 og 2010 en midgildid leekkar adeins a milli
2009-2010. Athygli vekur ad & arunum 2007-2010 eru hlutféllin mjog svipud.
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Orekstrartengdar eignir

Tafla 14 synir bokfaerdar orekstrartengdar eignir i lok ars 2005-2010. Tafla 15 synir proun a

milli &ra.

Tafla 14. Orekstrartengdar eignir.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 905.570 927.098 1.481.675 2.079.375 2.034.009 3.077.284
Midgildi 129.737 240.081 308.754 163.154 186.736 154.690
Stadalfravik 1.591.673 1.742.650 2.979.551 5.395.029 6.315.594 7.796.725
Haesta gildi 6.220.772 7.208.411 11.950.064 22.819.118 27.122.581 32.274.432
Laegsta gildi 0 236 1.001 999 1.000 1.000
Samtals

orekstrartengdar

eignir 16.300.252 16.687.756 26.670.152 37.428.744 36.612.161 55.391.118
Fjoldi fyrirtekja 18 18 18 18 18 18
Tafla 15. Proun érekstrartengdra eigna.

Sterd 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 2% 60% 40% -2% 51%
Midgildi 85% 29% -47% 14% -17%
Stadalfravik 9% 71% 81% 17% 23%
Haesta gildi 16% 66% 91% 19% 19%
Leegsta gildi 324% 0% 0% 0%
Samtals

orekstrartengdar

eignir 2% 60% 40% -2% 51%

Mynd 24 synir dreifingu orekstrartengdra eigna & arunum 2005-2010.

5.000.000

4.500.000 -+

4.000.000 -+

3.500.000 -+

3.000.000 -+

2.500.000 -+

2.000.000 -~

1.500.000 -

1.000.000 -

500.000 -

0 -

11l

2005 2006 2007

2008

2009

2010

Mynd 24. Dreifing 6rekstrartengdra eigna.
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Haestu gildi fara at fyrir mynd 24, sja nanar t6flu 14. Flest sjavarutvegsfyrirtekin hafa &
bilinu frd& 100 milljonum til 1,3 milljarda i orekstrartengdum eignum. Heesta gildid fer
heekkandi med arunum, sja toflu 13, en midgildid fer leekkandi og leekkar um 47% & milli
aranna 20070g 2008. Sponn er mjog h& og vex med arunum og p.a.l. er medaltalid mun harra
en midgildid. Medaltalid haeekkar um 51% & milli ara 2009 og 2010 (sja toflu 16).

Orekstrartengdar eignir i hlutfalli vid bokferdar eignir

Tafla 16 synir bokfaerdar orekstrartengdar eignir i hlutfalli vid bokferdar eignir i lok ars a

arunum 2005-2010.

Tafla 16. Orekstrartengdar eignir i hlutfalli vid bokfeaerdar eignir.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 9,2% 8,4% 10,3% 8,6% 6,4% 10,3%
Midgildi 3,4% 4,9% 5,7% 3,8% 1,7% 1,8%
Stadalfravik 13% 11% 14% 15% 12% 18%
Heesta gildi 38,3% 37,5% 40,1% 54,4% 46,7% 55,4%
Laegsta gildi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Mynd 25 synir dreifingu O6rekstrartengdra eigna i hlutfalli vid bokfaerdar eignir &

timabilinu.
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Mynd 25. Dreifing 6rekstrartengdra eigna i hlutfalli vid bokfaeroar eignir.
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Hlutfall orekstrartengdra eigna fer minnkandi fra arinu 2005 til arsins 2009 en aukast

adeins aftur arid 2010.

Veltuhradi rekstrarfjarmuna

Tafla 17 synir veltuhrada rekstrarfjadrmuna & arunum 2005-2010.

Tafla 17. Veltuhradi rekstrarfjarmuna.

Stzerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 0,89 1,06 0,66 0,72 0,82 0,97
Midgildi 0,69 0,81 0,56 0,65 0,70 0,68
Stadalfravik 0,69 1,26 0,29 0,36 0,61 0,75
Heesta gildi 3,30 5,85 1,38 1,63 2,98 3,55
Lgsta gildi 0,36 0,33 0,24 0,29 0,30 0,33
Fjoldi fyrirteekija 16 17 15 15 18 18

Mynd 26 synir dreifingu veltuhrada rekstrarfjarmuna & arunum 2005-2010.
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Mynd 26. Dreifing veltuhrada rekstrarfjarmuna

Arid 2006 er hasta gildi 5,85 og fer at fyrir mynd 23, sja toflu 17. Flestir eru & bilinu 0,5-
0,8 ut timabilid. Midgildi og medaltal er adeins laegra ario 2007 en arin 2005 og 2006 en

heekkar aftur arid 2008 og 2009. Midgildid leekkar um 2% fra arinu 2009-2010.
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Handbeert fé
Tafla 18 synir handbeert fé i lok hvers ars a arunum 2005-2010. Tafla 29 synir proéun
handbars fjar & milli éra.

Tafla 18. Handbart fé i lok ars.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 285.669 565.214 469.637 503.168 942.838 889.773
Midgildi 42.221 94.985 161.415 370.719 498.406 420.211
Stadalfravik 733.187 1.449.207 853.104 500.713 1.081.753 1.374.240
Heesta gildi 3.069.806 6.074.458  3.497.511 1.463.070 4.092.163 5.627.798
Lagsta gildi 4.731 1.611 269 5 7.499 102
Samtals handbrt f6 ~ 4.856.375 9.608.644  7.983.831 8.553.858  16.028.245 15.126.134
Fjoldi fyrirteekja 17 17 17 17 17 17

Tafla 19. Préun handbers fjar & milli ara.

Proun sterda 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 98% -17% 7% 87% -6%
Midgildi 125% 70% 130% 34% -16%
Stadalfravik 98% -41% -41% 116% 27%
Heesta gildi 98% -42% -58% 180% 38%
Leegsta gildi -66% -83% -98% 149880% -99%
Samtals handbeert fé 98% -17% 7% 87% -6%0

Mynd 27 synir dreifingu handbaers fjar i lok ars 2005-2010.
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Mynd 27. Dreifing handbers fjar i lok &rs.
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Arin 2006 og 2010 fara haestu gildi upp fyrir mynd 27, sja t6flu 9 yfir gildin. Myndin

synir vel aukningu handbaers fjar & milli ara. Flestir eru med handbaert fé fra 250 milljénum

til ramlega 1,5 millljarda arid 2009. Athyglisvert er hve handbeert fé minnkar fra arinu 2009
til 2010. Spdnnin haekkar p6 mikid arid 2010.

Handbeert fé sem hlutfall af rekstrartekjum

pad gefur betri upplysingar ad skoda handbert fé i samhengi vid rekstrartekjur m.a. par sem

gengisahrifa geetir i 6llum steeroum. Tafla 20 synir handbeert fé sem hlutfall af rekstrartekjum
& arunum 2005-2010.

Tafla 20. Handbeart fé sem hlutfall af rekstrartekjum.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 6,4% 96% | 10,3% 9,5% 14,0%  10,8%
Midgildi 3,0% 4,1% 9,6% 8,6% 13,3% 6,9%
Stadalfravik 10,7% 16,2% 10,6% 7,1% 122%  14,9%
Hesta gildi 42,2% 66,6% 38,6% 27,6% 53,4%  64,0%
Lagsta gildi 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0%
Fjoldi fyrirtekja 15 16 15 15 17 17

Mynd 28 synir dreifingu handbars fjar i hlutfalli vid rekstrartekjur & timabilinu.
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Mynd 28.

Dreifing handbers fjar i hlutfalli vid rekstrartekjur.
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Flest fyrirteekin hafa leegra hlutfall arid 2005 en arin & eftir. Handbaert fé eykst verulega &
milli &ra 2007-2008 en dreifing er minni arid 2008 og p.a.l. eru fleiri med herra hlutfall en

adur af rekstrartekjum. Arid 2010 leekkar hlutfall af rekstrartekjum aftur.

Fjarfestingar (CAPEX)
Mynd 29 synir heildarfjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum og aflaheimildum &
arunum 2006-2010.
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Mynd 29. Heildarfjarfestingar i aflaheimildum og varanlegum rekstrarfjdrmunum

Fjarfestingar minnka i heildina um 53% a milli aranna 2006 og 2007. Fra 2007 til 2008
aukast paer um 63%. Fra 2008-2009 aukast peer um 49%. Aftur & moéti minnka fjarfestingar
um 48% & milli &ranna 2009 og 2010.
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Mynd 30 synir skiptingu fjarfestinga @ milli varanlegra rekstrarfjarmuna og aflaheimilda
hja fyrirteekjunum a arunum 2005-2010.
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Mynd 30. Skipting fjarfestinga i aflaheimildir og varanlega rekstrarfjarmuni.

Fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum hafa verid heldur meiri en i aflaheimildum
sidustu ar. Arid 2005 selja pessi sjavarutvegsfyrirtaeki aflaheimildir pegar & heildina er litid.
Arid 2007 minnka fjarfestingar i rekstrarfjarmunum p.e. er verid ad selja. begar litid er &
greinina i heild sinni eru fjarfestingar i aflaheimildum & nalli par sem eitt

sjavarutvegsfyrirtaeki selur og annad kaupir.

Mynd 31 synir heildarfjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum og aflaheimildum i
hlutfalli vid EBITDA & arunum 2006-2010.
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Mynd 31. Fjarfestingar i rekstrarfjarmunum og aflaheimildum i hlutfalli vid EBITDA
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Mynd 31 synir ad fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum og aflaheimildum minnka
toluvert arid 2007 i hlutfalli vio EBITDA. Fjarfestingar standa naestum i stad i hlutfalli vio
EBITDA & arunum 2007-2009 og minnka nidur i 10,4% af EBITDA é&rid 2010. Mynd 32
synir adeins fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum i hlutfalli vid EBITDA & &runum
2006-2010.
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Mynd 32. Fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum i hlutfalli vio EBITDA.

Hlutfallio er nokkud legra & &runum 2007-2010 en &rid 2006. Medaltalid er 12,2% &
arunum 2008-2010.

6.1.2 Greidsluhefi og fjarmagnsvogun

Handbeert fé fra rekstri

Tafla 21 synir handbaert fé fra rekstri i lok ars & timabilinu 2005-2010. Tafla 22 synir proun

handbeers fjar fra rekstri.

Tafla 21. Handbeart fé fra rekstri.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 396.060 596.454 707.706 669.196 1.754.253 1.525.701
Midgildi 339.805 291.761 295.673 324.481 988.647 639.972
Stadalfravik 363.674 643.485 900.002 780.215 1.714.584 1.643.459
Heesta gildi 1.064.077 2.219.590 3.233.368 2.919.570 5.692.611 5.334.714
Leegsta gildi 20.745 36.664 - 89.600 - 95.668 35.506 103.277
Samtals handbeert fé fra rekstri  5.940.904 9.543.268 12.031.001 11.376.327 31.576.546 27.462.612
Fjoldi fyrirtzekja 15 16 17 17 18 18
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Tafla 22. broéun handbers fjar fra rekstri.

Proun sterda 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 51% 19% -5% 162% -13%
Midgildi -14% 1% 10% 205% -35%
Stadalfravik 7% 40% -13% 120% -4%
Heesta gildi 109% 46% -10% 95% -6%
Laegsta gildi 7% -344% -1% 137% 191%
Samtals handbeert fé 61% 26% -5% 178% -13%

Samtals handbert fé eykst & milli aranna 2008 og 2009 um 178% en minnkar aftur arid
2010 um 13%.

Mynd 33 synir dreifingu handbars fjar fra rekstri.
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Mynd 33. Dreifing handbers fjar fra rekstri.

Handbert fé fra rekstri eykst verulega arid 2009. Dreifingin minnkar aftur orlitid arid
2010.
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Handbeert fé fra rekstri sem hlutfall af heildaskuldum

Tafla 23 synir handbeert fé fra rekstri sem hlutfall af heildarskuldum i lok hvers érs.

Tafla 23. Handbart fé fra rekstri sem hlutfall af heildarskuldum.

Stzerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 7,0% 8,7% 8,0% 6,0% 132%  12,4%
Midgildi 6,3% 8,6% 7.8% 3,9% 10,2% 7.4%
Stadalfravik 7,4% 6,1% 7,5% 5,3% 102%  10,5%
Heesta gildi 32,5% 19,9% 207%  17,2%  40,0%  37,4%
Lgsta gildi 0,0% 0,0% 49%  -0,5% 1,2% 2,6%
Fjoldi fyrirteekja 17 17 17 17 17 17

Mynd 34 synir dreifingu handbars fjar fra rekstri sem hlutfall af heildarskuldum i lok

hvers ars.
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Mynd 34. Dreifing Handbers fjar fra rekstri sem hlutfall af heildarskuldum.

Hlutfallid heekkar toluvert hja flestum fyrirteekjunum a milli aranna 2008 og 2009.
Midgildid haekkar um 162% og medaltalid um 120%, sja toflu 23.
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Veltufjarhlutfall
Tafla 24 synir veltufjarhlutfall i lok hvers ars 2005 til 2010.

Tafla 24. Veltufjarhlutfall i lok hvers ars.

Stzerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 0,84 1,64 2,34 1,31 1,78 1,23
Midgildi 0,78 0,79 1,05 0,74 0,81 0,85
Stadalfravik 0,50 3,17 4,22 1,94 3,19 1,46
Heesta gildi 1,81 14,07 18,25 7,79 13,52 6,41
Lagsta gildi 0,08 0,13 0,45 0,12 0,11 0,06
Fjoldi fyrirtaekja 17 18 18 18 18 18

Mynd 35 synir dreifingu veltufjarhlutfalls @ &runum 2005-2010.
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Mynd 35. Dreifing veltufjarhlutfalls.

Sponnin er mjog ha og pess vegna fara gildi ut fyrir mynd til ad syna betur dreifingu
veltufjarhlutfalls hja flestum fyrirtekjunum. Af peirri asteedu er medaltal téluvert fyrir ofan
midgildid. Tafla 24 synir hastu gildin. Athyglisvert er ad sja hve margir eru undir einum sem
gefur til kynna ad veltufé peirra dugir ekki fyrir peim skuldum sem parf ad greida & naestu
manudum. Midgildi er undir einum &ll arin. Medaltalid er po yfir einum & timabilinu nema
arid 2005 pegar pad er 0,84.
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Lausafjarhlutfall
Tafla 25 synir lausafjarhlutfall i lok hvers ars 2005-2010.

Tafla 25. Lausafjarhlutfall i lok hvers ars.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 0,63 1,41 2,06 0,88 1,58 0,99
Midgildi 0,59 0,64 0,79 0,41 0,60 0,61
Stadalfravik 0,34 3,16 4,12 1,66 3,15 1,38
Hesta gildi 1,30 13,93 17,73 7,31 13,34 6,16
Lagsta gildi 0,04 0,09 0,02 0,02 0,09 0,04
Fjoldi fyrirtzekja 17 18 18 18 18 18

Mynd 36 synir dreifingu lausafjarhlutfalls & arunum 2005-2010.
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Mynd 36. Dreifing lausafjarhlutfalls.

Gildi fara at fyrir mynd 36 vegna harrar spannar. Tafla 25 synir hastu gildi.
Lausafjarhlutfallio kemur ekki vel Ut par sem flest fyrirteekin eru undir einum. Medaltalid er
b6 o6ll arin fyrir ofan einn en mjdg ha gildi skekkja pad. Midgildid er alltaf undir einum. betta
synir ad talsvert morg fyrirtaeki eru ekki hef til ad meaeta skammtimaskuldum & arunum 2005-
2010.
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Reidufjarhlutfall
Tafla 26 synir reidufjarhlutfall i lok hvers ars 2005-2010.

Tafla 26. Reidufjarhlutfall i lok hvers ars.

Stzerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 0,35 1,14 1,60 0,86 131 0,76
Midgildi 0,32 0,34 0,58 0,24 037 034
Stadalfravik 0,24 2,96 3,83 1,78 201 133
Heesta gildi 0,74 12,89 16,58 6,89 1219 577
Lagsta gildi 0,02 0,04 0,01 0,01 002 0,00
Fjoldi fyrirteekja 17 18 18 18 18 18

Mynd 37 synir dreifingu reidufjarhlutfalls & arunum 2005-2010.
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Mynd 37. Dreifing reidufjarhlutfalls.

Mynd 37 synir ekki haestu gildi, sja toflu 26. Flestir eru vel undir einum 61l arin sem

synir ad fjarporf er meiri til skamms tima en handbart eda laust f&. Spénnin er p6 mjog ha

arid 2007.
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Eiginfjarhlutfall
Tafla 27 synir eiginfjarhlutfall fyrirteekjanna i lok hvers ars 2005-2010.

Tafla 27. Eiginfjarhlutfall i lok hvers ars.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 23,2% 16,8% 18,4% -23,4% -14,5% -6,7%
Midgildi 24.2% 14,2% 17,9% -9,8% 4,4% 11,0%
Stadalfravik 23,6% 23,2% 32,7% 55,7% 56,9% 51,6%
Haesta gildi 96,4% 90,6% 93,6% 86,1% 93,0% 57,8%
Leegsta gildi 2,9% -1,8% -71,8% -98,6% -104,6% -105,4%
Fjoldi fyrirtekija 18 18 18 18 18 18
Mynd 38 synir dreifingu eiginfjarhlutfalls i lok ars a &runum 2005-2010.
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Mynd 38. Dreifing eiginfjarhlutfalls.
Mynd 38 synir ad eiginfjarhlutfallid verdur neikveett hja  morgum

sjavarutvegsfyrirteekjum arid 2008.
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Vaxtapekja
Tafla 28 synir vaxtapekju i lok hvers ars a arunum 2005-2010.

Tafla 28. Vaxtapekja i lok hvers ars.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 8,7 10,1 4,4 6,9 12,0 7,4
Midgildi 2,6 3,0 2,1 2,8 4,1 4,5
Stadalfravik 21,1 25,8 4,9 13,8 21,1 6,5
Haesta gildi 91,7 112,7 16,1 60,7 86,2 20,7
Leegsta gildi 0,2 1,1 0,7 0,6 1,2 0,7
Fjoldi fyrirteekja 18 18 18 18 18 18

Mynd 39 synir dreifingu vaxtapekju a a&runum 2005-2010.
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Mynd 39. Dreifing vaxtapekju.

Mynd 39 synir ad vaxtapekjan fer batnandi med arunum. Flest fyrirteekin eru med
vaxtapekju yfir premur 2009 og 2010. Hastu gildin fara mjog hatt og eru ekki & mynd arin
2005, 2006 og 2008-2010. Haesta gildi fer upp i 112,7 arid 2006, sja toflu 28 sem synir ad
nokkud sterk fyrirteeki eru parna & medal.
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Vaxtaberandi skuldir / EBITDA
Tafla 29 synir vaxtaberandi skuldir i hlutfalli vid EBITDA.

Tafla 29. Vaxtaberandi skuldir/EBITDA i lok ars.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 18,5 7,4 10,9 9,9 8,3 9,1
Midgildi 11,2 6,9 10,8 10,2 10,5 6,4
Stadalfravik 21,9 3,9 8,0 5,8 4,7 7,7
Haesta gildi 77,8 14,7 33,2 19,2 15,5 28,9
Leegsta gildi 1,7 1,3 1,1 1,6 1,5 0,5
Fjoldi fyrirteekja 17 17 17 17 17 17

Mynd 40 synir dreifingu vaxtaberandi skulda i hlutfalli vid EBITDA.
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Mynd 40. Dreifing vaxtaberandi skulda / EBITDA

Hlutfallid synir hve morg ar teki fyrirteekid ad greida nidur vaxtaberandi skuldir 6had
skottum, vaxtagjoldum og afskriftum. Hlutfallid parf ad skoda med fyrirvara par sem um
vogada sterd er ad reda 4 moti ovogadri. Fyrirteeki parf ad greida toluvert fleira en
heildarskuldir af EBITDA og ahattan getur pvi verid meiri. Dreifingin synir p6 ad arum
fjolgar ekki svo mikid & milli aranna 2007 og 2008 og peim fer svo feekkandi til 2010. Haesta
gildi kemur ekki fram & mynd fyrir 2005 en pad ar er hasta gildid mjog hatt. Arid 2005 eru
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sjo fyrirteeki undir 10, &rid 2006 eru pad 13 fyrirteeki, arin 2007-2008 atta fyrirteeki en tiu

fyrirtaeki eru undir 10 arid 2010.
6.1.3 Tekjur og ardsemi

Bokfaerdur hagnadur

Tafla 30 synir bokferdan hagnad eftir skatta i lok hvers &rs & timabilinu 2005-2010. Tafla 31

synir préun a milli ara.

Tafla 30. Bokferdur hagnadur i lok ars.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 375.464 - 27.459 1.023.306 - 2.800.100 745.775 1.330.263
Midgildi 48.497 - 35.362 462.051 - 2.712.484 462.766 755.439
Stadalfravik 541.671 962.735 1.482.439 3.053.247 1.033.592 1.996.502
Haesta gildi 1.915.214 3.103.793 4.764.810 2.020.708 3.386.752 8.297.127
Laegsta gildi 508 - 1.980.044 29.603 - 8.991.023 - 592.655 - 956.984
Samtals hagnadur  6.051.218 - 494.262 18.419.511 - 50.401.793 13.423.959 23.944.729
Fjoldi fyrirtzekja 18 18 18 18 18 18
Tafla 31. Proun bokfaerds hagnadar a milli ara.

Préun steeroa 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal -107% 3827% -374% 127% 78%
Midgildi -173% 1407% -687% 117% 63%
Stadalfravik 78% 54% 106% -66% 93%
Heesta gildi 62% 54% -58% 68% 145%
Leegsta gildi -389627% 101% 30472% 93% -61%
Samtals hagnadur -108% -3827% -374% 127% 78%

Bokfeaerdur hagnadur hakkar verulega a
um 374% a milli a&ranna 2007-2008.

milli aranna 2006 og 2007 og lekkar medaltal
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Mynd 41 synir dreifingu bokferds hagnadar & arunum 2005-2010.
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Mynd 41. Dreifing békfaerds hagnadar.

Pegar dreifing er skodud er athyglisvert ad sja ekkert fyrirteeki hefur neikvaedan hagnad

ario 2005 en hja flestum fyrirteekjunum er hagnadur neikveedur &rid 2006. Stadan er nokkud

betri &rid 2007 en hrynur arid 2008 eftir efnahagshrun. Hagnadur er svo aftur mun betri 2009

0g 2010 par sem fa sjavarutvegsfyrirteeki eru med jakvaedan bokfaerdan hagnad.

Hagnadarhlutfall

Tafla 32 synir hagnadarhlutfall i lok ars 2005-2010.

Tafla 32. Hagnadarhlutfall i lok &rs.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 11% -2% 22% -82% 12% 20%
Midgildi 5% -2% 14% -68% 10% 17%
Stadalfravik 18% 17% 25% 93% 21% 20%
Haesta gildi 67% 44% 97% 41% 79% 61%
Leegsta gildi 0% -30% 2% -268% -14% -18%
Fjoldi fyrirteekja 16 17 15 15 18 18
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Mynd 42 synir dreifingu hagnadarhlutfalls a &runum 2005-2010.
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Mynd 42. Dreifing hagnadarhlutfalls.

Haestu gildi sjast ekki @ mynd svo heaegt sé ad syna dreifingu fjéldans betur. Sja toflu 32
fyrir o1l gildi. Arid 2006 virdist ekki lita vel Gt par sem meirihlutinn er med neikvaett
hagnadarhlutfall. Taka parf hagnadarhlutfall med fyrirvara par sem um vogada og 6vogada
steerd er ad reda. Stadan verdur betri arid 2007 en hagnadarhlutfall laekkar aftur 2008. Arid
2010 eru flestir med hagnadarhlutfall yfir 10%. Sponn er toluvert hd og pess vegna sést

medaltal ekki & mynd.

Rekstrartekjur
Tafla 33 synir rekstrartekjur sjavaratvegsfyrirteekjanna & arunum 2005-2010. Tafla 34 synir
préun rekstrartekna a milli ara.

Tafla 33. Rekstrartekjur.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 3.986.268 4.499.062 4.687.224 5.678.805 6.012.965 " 7.076.603
Miogildi 2.741.929 3.366.733 3.198.442 4.183.604 3.915.978 5.324.708
Stadalfravik 4.146.145 4.440.240 4.176.682 4.548.925 5.239.407 6.171.443
Heesta gildi 15.711.359 15.921.999 14.183.971 15.674.318 20.424.763 22.950.222
Leegsta gildi 397.697 514.619 597.974 684.370 839.291 768.234
Samtals rekstartekjur 63.780.289 76.484.060 70.308.355 85.182.077 108.233.378 127.378.862
Fjoldi fyrirtzekja 16 17 15 15 18 18
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Tafla 34. bréun rekstrartekna.

Préun sterda 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 13% 4% 21% 6% 18%
Midgildi 23% -5% 31% -6% 36%
Stadalfravik 7% -6% 9% 15% 18%
Heesta gildi 1% -11% 11% 30% 12%
Leegsta gildi 29% 16% 14% 23% -8%
Samtals rekstrartekjur 20% -8% 21% 271% 18%

Rekstrartekjur eru rimlega samtals 127 milljardar & arinu 2010 og aukast um 18% fra
arinu 2009. Skoda parf samt6lur med tilliti til fjolda fyrirtaekja, sja toflu 33.

Mynd 43 synir dreifingu rekstrartekna & &runum 2005-2010.

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Mynd 43. Dreifing rekstrartekna.

Rekstrartekjur aukast jafnt og pétt & milli &ra. | nidurstddum er ekki sami fjoldi fyrirteekja

oll arin og skoda parf sterdir i josi pess, sja toflu 33.
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Rekstrarhagnadur eftir skatt (NOPAT)

Tafla 35 synir rekstrarhagnad eftir skatt & a&runum 2005-2010. Rekstrarhagnadur eftir skatt er

reiknadur ar frjalsri sjodstreymisgreiningu. Tafla 35 synir préun rekstrarhagnadar eftir skatt &

milli &ra.

Tafla 35. Rekstarhagnadur eftir skatt.

Steero 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 291.526 584.248 495.111 897.347 1.348.728 1.513.990
Midgildi 101.391 402.226 197.205 404.551 849.385 997.168
Stadalfravik 559.141 688.559 706.290 1.058.186 1.399.747 1.693.413
Heesta gildi 2.304.333 3.053.320 2.806.804 3.742.006 4.928.212 6.935.811
Leegsta gildi - 161417 20.044 - 52.614 - 276.607 95.781 49.029
Samtals rekstrarhagnadur 5.026.630 10.516.470 8.911.990 16.152.238 24.277.096 27.251.823
Fjoldi fyrirteekja 18 18 18 18 18 18
Tafla 36. Préun rekstrarhagnaodar eftir skatt.

Proun steerda 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 100% -15% 81% 50% 12%
Midgildi 297% -51% 105% 110% 17%
Stadalfravik 23% 3% 50% 32% 21%
Heesta gildi 33% -8% 33% 32% 41%
Leegsta gildi 112% -362% -426% 135% -49%
Samtals rekstrarhagnadur 109% -15% 81% 50% 12%

Mynd 44 synir dreifingu rekstrarhagnadar & arunum 2005-2010.
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Mynd 44. Dreifing rekstrarhagnadar eftir skatt.

74




Dreifing er mjog litil arid 2005 og flestir med a bilinu 0-300 milljénir. Rekstrarhagnadur

eykst med arunum en dreifing verdur meiri og rekstrarhagnadur eykst verulega & arinu 2010.

Haesta gildi kemur ekki fram & mynd fyrir arid 2010, sja toflu 36. Fimm fyrirteeki eru med
neikvadan rekstrarhagnad arid 2005 en adeins eitt fyrirteeki 2007 og 2008. Arid 2006 er

toluvert betra en ario 2007.

Rekstrarhagnadur sem hlutfall af tekjum

Tafla 37 synir rekstrarhagnad eftir skatt (NOPAT) sem hlutfall af tekjum & arunum 2005-

2010.

Tafla 37. Rekstrarhagnaour sem hlutfall af tekjum

Stzerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 7,.8% 15,9% 12,0% 17,9%  237%  20,8%
Midgildi 3,3% 15,5% 9,0% 17.6%  215%  19,1%
Stadalfravik 13,7% 11,7% 12,6% 11,0%  139%  13,7%
Heesta gildi 52,5% 55,7% 52,7% 475%  59,4%  53,7%
Lgsta gildi -6,2% 5,3% -0,4% 2,1% 5,9% 4,9%
Fjoldi fyrirteekja 16 17 15 15 18 18

Mynd 45 synir dreifingu rekstrarhagnadar eftir skatt sem hlutfall af tekjum.
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Mynd 45.

Dreifing rekstrarhagnadar sem hlutfall af tekjum.
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Rekstrarhagnadur eftir skatt er nokkud betri 2006 en badi 2005 og 2007. Arid 2005 og

arid 2007 koma verst Ut pegar rekstrarhagnadur eftir skatt er skodadur i hlutfalli vid tekjur.

Mynd 46 synir samanburd a bokferdum hagnadi eftir skatt og rekstrarhagnadi eftir skatt
(NOPAT) & arunum 2005-2010.
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Mynd 46. Samanburdur & hagnadi og rekstrarhagnadi eftir skatt.

Mynd 46 synir ad arid 2005 er rekstrarhagnadur minni en bokfaerdur hagnadur. Arid 2006
er bokferdur hagnadur neikvaedur en rekstrarhagnadur jakvaedur. Arid 2007 er
rekstrarhagnadur ekki eins gédur og 2006. Arid 2007 er einnig meiri hagnadur af
Orekstrartengdum eignum en arid 2008 sem synir einnig hve skuldir haekkudu.
Rekstrarhagnadur eftir skatt er med besta moti arin 2008-2010.

EBITDA
Tafla 38 synir EBITDA sjavarutvegsfyrirteekjanna a arunum 2005-2010. Tafla 39 synir préun
EBITDA & milli ara.

Tafla 38. EBITDA

Stero 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 641.650 1.027.699 910.193 1.509.542 2.020.049 2.188.473
Midgildi 339.979 734.133 636.472 994.383 1.235.315 1.402.535
Stadalfravik 800.739 1.015.575 997.437 1.440.811 1.900.604 2.318.995
Heesta gildi 3.170.402 4.067.629 3.936.193 5.384.478 6.222.813 8.869.570
Leegsta gildi 20.285 27.911 69.889 149.924 210.254 145.102
Samtals EBITDA 11.280.380 18.498.588 16.383.478 27.171.750 36.360.890 39.392.518
Fjoldi fyrirtekja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 39. bréun EBITDA & milli ara.

Préun steerda 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 60% -11% 66% 34% 8%
Midgildi 116% -13% 56% 24% 14%
Stadalfravik 27% -2% 44% 32% 22%
Heesta gildi 28% -3% 37% 16% 43%
Laegsta gildi 38% 150% 115% 40% -31%
Samtals EBITDA 64% -11% 66% 34% 8%

Mynd 47 synir dreifingu EBITDA & arunum 2005-2010.
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Mynd 47. Dreifing EBITDA

Mynd 47 synir ad EBITDA fer haekkandi hja flestum fyrirteekjunum en dreifingin er meiri
& arunum 2008-2009. A milli aranna 2007-2008 hakkar midgildi EBITDA um 56% og

medaltalid um 66%.
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EBITDA framlegd
Tafla 40 synir EBITDA framlegd a &runum 2005-2010.

Tafla 40. EBITDA framlegd

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 18,2% 27,1% 21,9% 28,8% 344%  29,4%
Midgildi 15,9% 23,8% 20,2% 28,5% 322%  27,8%
Stadalfravik 16,8% 14,3% 15,8% 12,7% 155%  15,7%
Haesta gildi 72,2% 74,2% 74,0% 68,4% 73,0%  66,0%
Leegsta gildi 1,3% 12,6% 5,5% 14,7% 16,5%  10,0%
Fjoldi fyrirteekja 15 17 15 15 18 18

Mynd 48 synir dreifingu EBITDA framlegdar & arunum 2005-2010.
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Mynd 48. Dreifing EBITDA framlegdar.

EBITDA framlegd er & arinu 2005 lzegri en seinni hluta timabilsins, flest fyrirteekin voru
& bilinu 10%-23%. Arid 2006 haekkar midgildid um 50% en leekkar adeins aftur arid 2007.
Dreifingin er minnst &rid 2007. A &rinu 2008 hakkar midgildid um 41% og haekkar enn til
2009 um 13%. Aftur & moti lekkar midgildio fra arinu 2009 til 2010 um 14%. Flest
fyrirtekin eru a bilinu 20%-35% arid 2010. EBITDA framlegd er ad medaltali 34,4% arid
2009 en 29,4% ario 2010.
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EBIT

Tafla 41 synir EBIT & arunum 2005-2010. Tafla 42 synir proun EBIT & milli ara.

Tafla 41. EBIT.

Sterd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 355.520 712.498 603.793 1.082.909 1.623.165 1.796.013
Midgildi 123.647 490.520 240.494 493.355 1.035.835 1.216.059
Stadalfravik 681.880 839.706 861.330 1.293.719 1.702.524 2.073.873
Haesta gildi 2.810.162 3.723.561 3.422.932 4.563.422 6.010.014 8.458.306
Leegsta gildi - 196.850 24.444 - 64.163 337.326 116.806 59.792
Samtals EBIT 6.130.037 12.824.963 10.868.281 19.492.356 29.216.975 32.328.236
Fjoldi fyrirteekja 18 18 18 18 18 18
Tafla 42. broun EBIT a milli ara.
Proun sterda 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 100% -15% 79% 50% 11%
Midgildi 297% -51% 105% 110% 17%
Stadalfravik 23% 3% 50% 32% 22%
Haesta gildi 33% -8% 33% 32% 41%
Leegsta gildi 112% -362% -426% 135% -49%
Samtals EBIT 109% -15% 79% 50% 11%
Mynd 49 synir dreifingu EBIT & arunum 2005-2010.
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Mynd 49. Dreifing EBIT.

EBIT haekkar um 79% yfir heildina a milli aranna 2007 og 2008 og um 50% & milli 2008

0g 2009, sja toflu 42.

79




EBIT framlegd
Tafla 43 synir EBIT framlegd & arunum 2005-2006.

Tafla 43. EBIT framlegd.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 9,5% 19,3% 14,6% 21,4% 28,6%  24,4%
Midgildi 4,0% 19,0% 10,9% 19,6% 241%  21,0%
Stadalfravik 16,7% 14,3% 15,4% 13,4% 17,0%  17,0%
Hesta gildi 64,0% 67,9% 64,3% 58,0% 724%  655%
Leegsta gildi -7,6% 6,4% -0,5% 2,5% 7,0% 5,9%
Fi6ldi fyrirtaekja 16 17 15 15 18 18

Mynd 50 synir dreifingu EBIT framlegdar & &runum 2005-2010.
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Mynd 50.

Dreifing EBIT framlegdar.

EBIT framlegdin haekkar verulega & milli aranna 2005 og 2006. Midgildid lekkar aftur
um 42% & arunum 2006-2007. Midgildid haekkar um 79% & milli aranna 2007 og 2008. A
arunum 2008-2009 hakkar pad um 23% en leekkar til arsins 2010 um 13%.
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Ardsemi rekstrarfjarmuna

Tafla 44 synir ardsemi rekstrarfjarmuna sjavaratvegsfyrirteekjanna a arunum 2006-2010.

Tafla 44. Ardsemi rekstrarfjdrmuna.

Steerd 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 15,2% 11,1% 15,9% 21,6% 20,2%
Midgildi 7,8% 8,4% 10,4% 11,0% 9,9%
Stadalfrévik 15,8% 11,2% 16,8% 25,3% 28,6%
Heesta gildi 62,3% 40,8% 57,1% 1131%  120,8%
Leegsta gildi 3,1% -0,2% -7.2% 3,0% 3,0%
FisIdi fyrirtzekja 18 18 18 18 18

Mynd 51 synir dreifingu ardsemi rekstrarfjarmuna & arunum 2005-2010.
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Mynd 51. Dreifing ardsemi rekstrarfjarmuna.

Heestu gildin arin 2009 og 2010 fara ut fyrir mynd 51, sja toflu 44. Ardsemi
rekstrarfjarmuna haekkar ario 2008 hja flestum sjavaratvegsfyrirteekjum. Midgildid haekkar
um 23% en 6% & milli aranna 2008 og 2009. Medaltalid haekkar um 43% & milli aranna 2007
0g 2008. Aftur & moti leekkar midgildid arid 2010 um 10% en medaltalid um 6%.
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Ardsemi eigin fjar

Tafla 45 synir ardsemi medal eigin fjar yfir hvert ar & timabilinu 2002-2010.

Tafla 45. Ardsemi eigin fjar

Steerd 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal -93% 43% -42% 34% 25%
Midgildi -12% 32% -3% 20% 23%
Stadalfravik 186% 41% 382% 43% 12%
Heesta gildi 38% 152% 352% 142% 43%
Leegsta gildi -711% 6% -1152% 0% 5%

Fjoldi fyrirteekja 18 15 12 9 9

Oll atjan sjavaratvegsfyrirtaekin eru med jakveett eigid fé arid 2005. Arid 2006 eru prju
fyrirteeki med neikveett eigid fé, arid 2008 eru pad fimm fyrirteeki en niu ario 2009 og atta
fyrirteeki arid 2010. EKKi var reiknud arosemi eigin fjar pegar eigid fé var neikveett, sja fjdlda
fyrirteekja i toflu 45. Mynd 52 synir dreifingu ardsemi eigin fjar a &runum 2005-2010.
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Mynd 52. Dreifing ardosemi egin fjar.

Sponnin er mjog ha og synir mynd 52 ekki hastu og laegstu gildi arin 2006 og 2008, sja
toflu 45. Ardsemi eigin fjar er ad mestu neikveed arid 2006 par sem hagnadur eftir skatt er i
maorgum tilvikum neikvaedur. Ardsemin vard mun meiri arid 2007 en minnkar arid 2008.

Ardsemi eigin fjar er god arin 2009-2010 hja peim fyrirteekjum sem eru med jakveett eigid fe.
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Afskriftir

Tafla 46 synir afskriftir & timabilinu 2005-2010. Tafla 47 synir préun afskrifta & milli ara.

Tafla 46. Afskriftir.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 302.961 315.201 306.400 415.217 375.260 356.955
Midgildi 194531 221.750 163.626 247.200 206.103 188.722
Stadalfravik 314.412 368.029 336.788 471.807 476.201 461.684
Haesta gildi 1.202.823 1.442.258 1.106.732 1.904.222 1.894.565 1.667.088
Leegsta gildi 14.658 3.467 16.349 7.663 9.966 9.947
Samtals afskriftir 5.150.343 5.673.625 5.515.197 7.473.899 6.754.675 6.425.193
Fjoldi fyrirteekja 17 18 18 18 18 18
Tafla 47. broun afskrifta.

Préun steeroa 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 4% -3% 36% -10% -5%
Midgildi 14% -26% 51% -17% -8%
Stadalfravik 17% -8% 40% 1% -3%
Haesta gildi 20% -23% 72% -1% -12%
Samtals afskriftir 10% -3% 36% -10% -5%

Afskriftir aukast um 36% & milli aranna 2007 og 2008 en minnka um 10% & milli 2008

0g 2009.

Mynd 53 synir dreifingu afskrifta & timabilinu 2005-2010.
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Mynd 53. Dreifing Afskrifta.
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Afskriftir sem hlutfall af rekstrarfjarmunum

Tafla 48 synir afskriftir i hlutfalli vid rekstrarfjarmuni & timabilinu 2005-2010.

Tafla 48. Afskriftir sem hlutfall af rekstrarfjarmunum.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 16% 21% 26% 45% 19% 18%
Midgildi 11% 12% 13% 13% 11% 10%
Stadalfravik 12% 21% 31% 109% 27% 24%
Heesta gildi 46% 78% 123% 471%  116%  103%
Leegsta gildi 2% 4% 1% 3% 3% 2%

Fjoldi fyrirteekja 17 18 18 18 18 18

Athygli vekur ad haestu gildi fara yfir 100% en arid 2008 eru tvo fyrirteeki ad endurmeta

verulega bokfaert virdi

aflaheimilda og fera nidur

vegna Oraunhafs verds a

efnahagsreikningi. pad var einnig gert hja einu fyrirteeki arid 2007 en pad fyrirteeki nidurfeerir

aflaheimildir & timabilinu 2006-2010. Pad eru fyrirteeki sem eru hvad verst stodd med

reksturinn.

Mynd 54 synir dreifingu afskrifta i hlutfalli vid rekstrarfjarmuni.
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Mynd 54. Dreifing afskrifta i hlutfalli vid rekstrarfjarmuni.

Hestu gildi eru utan vid mynd 54, sja toflu 48. Dreifingin er mest 2007 og 2008 en

minnkar toéluvert & arunum 2009-2010. Dreifingin er meiri & arunum 2007 og 2008.
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Afskriftir sem hlutfall af rekstrartekjum
Tafla 49 synir afskriftir sem hlutfall af tekjum a timabilinu 2005-2010.

Tafla 49. Afskriftir sem hlutfall af tekjum.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 9,0% 7,7% 7,2% 7,0% 5,5% 4,5%
Midgildi 10,8%  6,3% 7,0% 6,9% 5,9% 3,7%
Stadalfravik 4,0% 4,2% 4,3% 4,1% 3,4% 3,0%
Heesta gildi 13,9% 16,5% 17,7% 139% 11,1% 11,1%
Leegsta gildi 1,6% 1,7% 0,9% 1,3% 0,6% 0,5%
Fjoldi fyrirteekja 15 17 15 15 18 18

Mynd 55 synir dreifingu afskrifta sem hlutfall af tekjum.
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Mynd 55. Dreifing afskrifta sem hlutfall af tekjum.

Dreifingin er mest arid 2008 en midgildid fer leekkandi upp fra pvi. Midgildid er leegst
arid 2010 eda 3,7% en svo aftur 6,3% arid 2006. Midgildid er svipad a arunum 2007 og 2008.
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Mynd 56 synir afskriftir i samanburdi vid heildarfjarfestingar i rekstrarfjarmunum og

aflaheimildum i upphadum.
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Mynd 56. Afskriftir i samanburoi vid fjarfestingar.

Afskriftir eru téluvert meiri en fjarfestingar 2007, 2008 og 2010. Afskriftir segja ekki
endilega til um porf fyrir endurfjarfestingar en peer er haegt ad nota sem nalgun ef adrar leidir
eru ekki feerar. Ef fyrirteki eru til deemis med teki sem eru ordin mjog gémul afskrifa pau
ekkert en hafa mestu porfina fyrir fjarfestingu pannig ad skoda parf slika nalgun mjog

varlega.

Hagrann hagnadur og veginn fjarmagnskostnadur
Tafla 50 synir hver veginn fjarmagnskostnadur (WACC) getur verid til ad hagraenn hagnadur

af rekstrinum sé enginn & arunum 2006-2010.

Tafla 50. Veginn fjarmagnskostnadur midad vid ad hagrenn hagnadur sé jafn nall.

Steerd 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 152%  11,1%  159% 21,.8% 20,2%
Midgildi 78%  84%  104% 11,0%  9,9%
Stadalfrévik 158%  112%  16,8% 252% 28,6%
Heesta gildi 623%  408%  57,1% 1131% 120,8%
Leegsta gildi 31%  -02%  -7,2% 2:8%  3,6%
Fisldi fyrirtzekja 18 18 18 18 18
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Mynd 57 synir dreifingu vegins fjarmagnskostnadar og hve har hann getur verid an pess

ad reksturinn skili neikveedum hagraeenum hagnadi.
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Mynd 57. Dreifing vegins fjarmagnskostnadar m.v. ad hagraenn hagnadur sé enginn.

Aukid svigrum til fjarmagnskostnadar er i rekstri fyrirteekjanna fra 2007 til 2008 og til
2009 en minnkar aftur arid 2010.

Frjalst sjoostreymi (FCFF)
Tafla 51 synir frjalst sjodstreymi til fyrirteekis fyrir arin 2005-2010. Tafla 52 synir proun
frjals sjodstreymis & milli ara.

Tafla 51. Frjalst Sjédstreymi (FCFF).

Sterd 2006 2007 2008 2009 2010

Medaltal 446.214,73 709.867,10 714.761,11 1.435.786,06 1.540.970,97
Midgildi 306.316,46 133.756,74 313.601,61 955.494,73 830.391,54
Stadalfravik 855.073,76 2.734.739,95 980.196,82 2.108.550,91 2.070.138,70
Heesta gildi 2.662.052,02 8.996.110,36 3.310.857,98 7.395.153,05 7.766.430,93
Laegsta gildi - 962.84642 - 3.099.12588 - 650.074,14 - 2.653.132,10 -  530.893,56
Samtals FCFF 8.031.865 12.777.608 12.865.700 25.844.149 27.737.477
Fjoldi fyrirtekja 18 18 18 18 18
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Tafla 52. broun frjals sjédstreymis & milli ara.

broun FCFF 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010
Medaltal 59% 1% 101% 7%
Midgildi -56% 134% 205% -13%
Stadalfravik 220% -64% 115% -2%
Heesta gildi 238% -63% 123% 5%
Laegsta gildi -222% 79% -308% 80%
Samtals FCFF 59% 1% 101% 7%

Frjalst sjodstreymi eykst verulega fra 2008 til 2009 eda um 101% i heild. Sjodstreymi
eykst samtals um 7% fra 2009 til 2010.

Mynd 58 synir dreifingu sjodstreymis & &runum 2005-2010.
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Mynd 58. Dreifing sjédstreymis.

Teep 50% fyrirteekjanna eru med neikveett sjodstreymi & &runum 2006 og 2007. Eru po
nokkur sterk fyrirteeki med heesta gildi um 9 milljarda arid 2007 en um 2,6 milljarda arid
2006. Arid 2008 voru flest fyrirteekin med jakveett sjodstreymi en midgildi haeekkar um 134%
og medaltal er svipad & milli ara. A milli &ranna 2008 og 2009 hakkar midgildid um 205% og
medaltal um 115% en legsta gildi leekkar um 308%. Fra 2009 til 2010 lekkar midgildid

um13% en medaltal haekkar um 3%
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Frjalst sjoostreymi (FCFF) sem hlutfall af heildarskuldum
Tafla 53 synir frjalst sjoostreymi sem hlutfall af heildarskuldum & arunum 2005-2010.

Tafla 53. Frjalst Sjodstreymi sem hlutfall af heildarskuldum.

Steerd 2006 2007 2008 2009 2010

Medaltal 1,7% -4,9% 7,4% 29,4% 14,4%
Midgildi 6,1% 4,6% 6,1% 7,3% 7,3%

Stadalfravik 27,4% 37,1% 11,5% 76,3% 18,3%
Heesta gildi 41,5% 57,6% 40,8% 327,0% 54,7%
Leegsta gildi -54,4% -80,8% -10,2% -26,7% -12,8%
Fjoldi fyrirteekja 18 18 18 18 18

Mynd 59 synir dreifingu frjals sjodstreymis sem hlutfall af heildarskuldum & arunum
2005-2010.
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Mynd 59. Dreifing frjals sjodstreymis sem hlutfall af heildarskuldum.

Gildi fer ut fyrir mynd 59 arid 2009, sja heesta gildi i toflu 53. Par sem sjodstreymi er
neikveett hja morgum arin 2006 og 2007 verdur hlutfallid neikveett. Stada er mun betri a
arunum 2008-2010 par sem hlutfallid er jakveett hja flestum sjavarutvegsfyrirteekjum og eru &
bilinu 6%-20% &rid 2009 og 5%-28% & arinu 2010.

89



6.1.4 Ardur

Ardgreidslur

Tafla 55 synir ardgreidslur sterstu sjavaratvegsfyrirteekjanna a arunum 2005-2010.

Tafla 54. Ardgreioslur.

Steerd 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 186.564 175.239 116.447 147.029 57.325 94.420
Midgildi 60.076 35.000 31.000 42.150 - 58
Stadalfravik 228.674 234.833 185.607 193.573 163.523 195.914
Heesta gildi 650.000 714.644 613.712 613.712 645.650 765.000
Leegsta gildi - - - - - -
Samtals ardgreidslur 2.798.458 2.628.580 1.863.157 2.352.470 917.207 1.510.715
Fjoldi fyrirtekja 15 15 16 16 16 16

Mynd 60 synir dreifingu ardgreidsina a arunum 2005-2010.
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Mynd 60. Dreifing ardgreidsina

Dreifingin minnkar verulega arid 2007. Ardgreidslur voru mjog litlar & &rinu 2009 eda
samtals 917 milljonir.
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Ardgreidslur i hlutfalli vio EBITDA

Ardgreidslur i hlutfalli vid EBITDA voru adeins skodadar hja peim fyrirteekjum sem greiddu
ard til hluthafa & timabilinu eda fjortan fyrirteekjum. Upplysingar fengust ekki hja einu
fyrirtaeki.

Tafla 55 synir ardgreidslur i hlutfalli vido EBITDA & &runum 2005-2010.

Tafla 55. Ardgreidslur i hlutfalli vid EBITDA

Steero 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medaltal 31% 13% 13% 10% 2% 3%
Midgildi 18% 9% 9% 8% 0% 0%
Stadalfravik 40% 16% 12% 8% 4% 4%
Heesta gildi 158% 59% 43% 27% 14% 15%
Leegsta gildi 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fjoldi fyrirteekja 14 14 14 14 14 14

Mynd 61 synir dreifingu ardgreidsina i hlutfalli vid EBITDA & arunum 2005-2010.
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Mynd 61. Dreifing ardgreidsina i hlutfalli vid EBITDA.

Haesta gildid fyrir arid 2005 sest ekki @ mynd 61, sja toflu 55. Ardgreidslur eru toluvert
haar i hlutfalli vid EBITDA & arinu 2005 og fer hasta gildi i 158% af EBITDA. Dreifingin er
p6 mikil og er a bilinu 11-40% af EBITDA hja flestum fyrirteekjanna. Haesta gildid ario 2008
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er 27% af EBITDA. Medaltalid er po téluvert herra arin 2005-2007. Medaltalid er adeins
10% af EBITDA arid 2008 og 2% arid 2009. Ardgreidslur haekka adeins arid 2010
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7. Reikningsskil og urlausnir

Gert er r&d fyrir pvi ad arsreikningar séu réttir og gefi géoa mynd af rekstri, afkomu,
eignum og fjarmagnsskipan. Vegna efnahagshrunsins og veikingar kronunnar i kjolfarid eru
sum sjavaratvegsfyrirteeki sem voru eda eru i deilum vid fjarmalastofnanir vegna framvirkra
og afleidusamninga sem hofou pann tilgang ad takmarka gengis- og vaxtadhattu. Deilurnar
snuast um & hvada gengi skuli gera samningana upp. Endurskodendur mida vid pessa &hattu
vid aritun arsreikninga og benda a ahattuna vegna dvissunnar og ad pess vegna riki einnig
almenn dvissa um rekstur pessara fyrirtaekja.

Alpingi sampykkti upphaflega &rid 1997 16g nr. 118/1997 um breytingar & 16gum um
tekjuskatt og eignarskatt. Meginefni lagabreytingarinnar er ad ekki er heimilt ad fyrna
stofnkostnad vid kaup a réttindum sem ekki ryrna vegna notkunar. Til stofnkostnadar i pessu
sambandi teljast medal annars kaup & varanlegri aflahlutdeild og sambeerilegum réttindum. A
grundvelli nagildandi laga um stjorn fiskveida teljast fiskveidiheimildir hafa dendalegan
liftima og eru ekki afskrifadar. Aflaheimildir eru skrddar & kostnadarverdi en gert er
virdisryrnunarprof arlega. Misjafnt er & hvada verdi aflaheimildir eru bokadar i arsreikninga
en tolur voru teknar fyrir eins og peer eru i arsreikningum.

Félog sem fara ekki fram ar steerdarmérkum 2. tl. 1. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga
geta skilad til opinberrar birtingar svokolludum samandregnum arsreikningi. Pad er
samkvemt 2. mgr. 109. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga og 4. gr. reglugerdar nr.
664/2008. Nokkur sjavarutvegsfyrirteeki hafa skilad samandregnum arsreikningi til
fyrirteekjaskrar undanfarin ar og erfitt var ad fa upplysingar um rekstrartekjur og -gjold hja
peim. bess vegna eru adeins feerri fyrirteeki med i nidurstédum par sem reiknud hlutfoll gera
rad fyrir rekstrartekjum. Einnig voru vankantar & ad sjoostreymisyfirlit veeri med
samandregnum arsreikningi. Fjarfestingar voru i peim tilfellum reiknadar Gt i
sjoostreymisgreiningu sja kafla 6.1.

Vaxtagjold voru i nokkrum tilfellum faerd med gengishagnadi i arsreikningi. I peim
tilfellum voru vaxtagjoldin metin ut fra vaxtaberandi skuldum midad vid vaxtakostnad HB
Granda og myntsamsetningu gengislana peirra, sja vidauka 2. burfti ad atla vaxtakostnad
hja sex sjavaravegsfyrirteekjum.

Peim arsreikningum sem gerdir eru upp i evrum eda dollurum var umbreytt yfir i
islenskar kronur. Eignir og skuldir mida vid gengi EUR og USD i lok hvers ars. Tolur ur

rekstrarreikningi mida vid medalgengi myntar hvers ars.
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Tafla 56 synir gengid sem notad var til ad umreikna pa arsreikninga sem voru gerdir upp i
erlendri mynt yfir i islenskar kronur (sja feitletrad gengi i toflu).

Tafla 56. Gengi EUR og USD

Ar EUR/ISK EUR/ISK USD/ISK USD/ISK
Medalgengi Gengiilok drs Medalgengi Gengiilok ars
2005 78,1 75,2 62,8 63,5
2006 87,6 93,5 69,7 70,9
2007 87,4 91,7 63,9 63,3
2008 126,1 168,6 86,9 119,6
2009 171,3 176,6 122,8 123,2
2010 164,8 153,0 124,3 115,5

Heimild: OANDA.com

Prju sjavarutvegsfyrirteeki sem rannsoknin beinist ad byrjudu ad gera upp arsreikning i
evrum fyrir reikningsario 2007. Fjogur fyrirteki byrjudu ad gera upp i erlendri mynt fyrir
reikningséarid 2009. brjd peirra gera upp arsreikning i dollurum og eitt i evrum. Ekki er
leidrétt fyrir gengisahrifum i arsreikningum en samanburdur & kennitélum & milli ara leidréttir
pann annmarka. Einnig eru sjavaratvegsfyrirteeki mjog had gengi islensku kronunnar og segja
gengisahrifin pess vegna akvedna rekstrarsogu.

Tvo sjavarutvegsfyrirteki gera fiskveidiarid upp og midast peirra arsreikningar vid 1.9.—
31.8. naesta ar. Midad er vid ad reikningsarid sé pad sama og hja hinum fyrirteekjunum sem
gera upp ario fra 1.1.-31.12. ar hvert.

94



8. Samanburdur vid sjavarutveginn i heild
Hagstofa Islands heldur til haga upplysingum um rekstur og efnahag sjavaratvegsfyrirtekja
samkveemt arsreikningum fra 604 fyrirteekjum arid 2009. Upplysingar liggja adeins fyrir til
arsins 2009 enn sem komid er. Teknar eru saman og reiknadar ymsar fjarhagssteerdir eins og
eignir, skuldir, eigio fé og EBITDA framlegd, hagnadarhlutfall, eiginfjarhlutfall og
veltufjarhlutfall. Vid rannsoknina & steerstu sjavarutvegsfyrirteekjunum voru skodadar helstu
télur fra Hagstofu Islands sem voru samberilegar vid sjavarttveginn i heild. Hagstofa
islands er med heildartélur i nidurstddum og voru heildartdlur bornar saman til ad sja hvort
préuninni & rekstri sterstu sjavarutvegsfyrirteekjanna ber saman vid sjavarutveginn i heild.
Flestar fjarhagssteerdir eru skodadar fra 1997 en EBITDA framlegd var skodud fra 1989 til ad
sja proun famlegdar sidastliona aratugi. Rekstraryfirlit yfir sjavaratveginn fra 1989
(Pjodhagsstofnun e.d.) var fengid fra Gydu bordarddttur, starfsmanni Hagstofu islands, en
upplysingar um timabilid 1989-1996 eru ekki adgengilegar & heimasidu Hagstofu islands.
Mynd 62 synir télur fra Hagstofu iIslands yfir eigid fé sjavarttvegsins i heild fra arinu

1997. Steerstu sjavarutvegsfyrirteekin eru til samanburdar fra 2005-2009. Einnig er synd
nidurstada rannsoknar fyrir arid 2010.
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Mynd 62. Eigid fé til samanburdar & heildinni.

bréunin er svipud hja sterstu sjavaritvegsfyrirtekjunum og sjavarGtveginum i heild. A
arinu 2008 sést ad steerstu fyrirtekin eru ekki med samtals neikveett eigid fé eins og heildin.
pad synir ad toluvert mérg minni fyrirteeki sem eru innan heildarinnar eru med neikveett eigid
fé. Pad vekur athygli ad ario 2009 eru steerstu sjavaratvegsfyrirteekin med meira eigid fé en

heildin. Haegt er ad draga pa alyktun ad minni fyrirteekin dragi heildina nidur. Eigid fé peirra
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18 fyrirteekja sem toku patt i rannsokninni var samtals teplega 60 milljardar ario 2009 en
heildin hefur adeins um 27 milljarda i eigio fé. Fra arinu 2005 til 2007 er eigid fé steerstu
sjavarutvegsfyrirteekjanna fra 41-50% af heildar eigin fé sjavardtvegsins en & arinu 2008
verda formerkin 6fug.

Mynd 63 synir heildarskuldir sterstu sjavarutvegsfyrirteekjanna & arunum 2005-2009 i

samanburdi vid heildina. Einnig synir han préun heildarskulda fra arinu 1997.
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Mynd 63. Samanburdur heildarskulda vid sjavaratveginn i heild.

Skuldir aukast meira hja sjavaratveginum i heild en sterstu sjavaratvegsfyrirtekjunum &
arunum 2008-2009. Hlutfallaf skuldum steerstu fyrirteekjanna & moti heildinni er 41%. pad fer
nidur i 36% arid 2008 en aftur i 41% af heildarskuldum &rid 2009. Heildarskuldir standa i

raun i stad par til &rid 2004 ad peer fara vaxandi.
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Mynd 64 synir samtals varanlega rekstrarfjarmuni steerstu fyrirteekjanna i samanburdi vid

heildina & &runum 2005-2009. Einnig er heildin synd fra arinu 1997.
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Mynd 64. Varanlegir rekstrarfjarmunir i samanburdi vid heildina.

Préunin er st sama hja sterstu sjavarutvegsfyrirteekjunum og sjavaratveginum i heild.
Varanlegir rekstrarfjarmunir fara minnkandi yfir heildina fra arinu 2001 en aukast aftur arid
2008. Varanlegir rekstrarfjarmunir aukast mun meira hja steerstu sjavaratvegsfyrirtekjunum
en hja atvinnugreininni i heild arid 2008 eda um 27,3% & moti 11,7% og arido 2008 um 17,4%
a moti 13,6%. Taka parf til greina gengisahrif sérstaklega fra arinu 2007.

Mynd 65 synir heildarfastafjarmuni sterstu sjavaratvegsfyrirteekjanna i samanburdi vid
atvinnugreinina i heild & arunum 2005-2009. Arid 2010 synir nidurstddu rannsoknar. Einnig

synir myndin fastafjarmuni fra 1997-2009.
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Mynd 65. Fastafjarmunir i samanburdi vid heildina.

Sama préun fastafjarmuna er hja sterstu  sjdvarutvegfyrirteekjunum  og

heildarsjavardtveginum & arunum 2005-2009.
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Hagstofa Islands heldur ekki til haga upplysingum um fjarfestingar r sjodstreymisyfirliti
arsreikninga. Skodadir voru fastafjarmunir og varanlegir rekstrarfjarmunir i hlutfalli vid
bokfaerdar eignir.

Mynd 66 synir fastafjarmuni og varanlega rekstrarfjarmuni i hlutfalli vid bokfaerdar eignir
hja sjavaratveginum i heild fra 1997 til 20009.
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Mynd 66. Fastafjarmunir og varanlegir rekstrarfjarmunir i hlutfalli vio bokfaerdar eignir.

Fastafjarmunir hafa verid i svipudu hlutfalli vid bokferdar eignir fra& 1997 en hlutfall
varanlegra rekstrarfjarmuna af bokfeeroum eignum fer minnkandi til arsins 2007 og stendur i
stad & arunum 2007-2009. begar skodad var i hlutfalli vid bdkferdar eignir hja steerstu
fyrirtekjunum minnkar hlutfallid ar 30% arid 2005 i teep 20% arid 2010. Aftur @ moti haekkar

hlutfall érekstrartengda eigna hjé steerstu fyrirteekjunum & milli &ranna 2009 og 2010.
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Mynd 67 synir afskriftir i hlutfalli vid rekstrartekjur yfir heildina fra arinu 1999 og

samanburd a steerstu fyrirteekjunum a arunum 2005-20009.
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Mynd 67. Afskriftir i hlutfalli vid rektsrartekjur fra 1999-2010.

Afskriftir eru mun meiri i hlutfalli vid rekstrartekjur hja sjavaratveginum i heild en
steerstu fyrirtekjunum arid 2006. Medalafskriftir i hlutfalli vid tekjur & &runum 1999 til 2005
eru 11,8%. Medalafskriftir & arunum 2005-2009 eru 10% hja heildarsjavarutvegi en 6,7% hja
steerstu fyrirteekjunum sem rannsoknin tok til.

Mynd 68 synir veltuhrada fastafjirmuna frd 1997-2009 yfir atvinnugreinina i heild og

steerstu sjavaratvegsfyrirtaeekin sem rannséknin beinist ad fra 2005-2010.
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Mynd 68. Veltuhradi fastafjadrmuna 1997-2010.

Steerstu sjavarutvegfyrirteekin nyta fastafjarmuni betur og nyta p.a.l. fjarmagn betur en

atvinnugreinin i heild. Arin 2005 og 2006 er nytingin best.
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Mynd 69 synir eiginfjarhlutfall —sterstu fyrirteekjanna i samanburdi vid

heildaratvinnugreinina & arunum 2005-2009. Einnig synir han eiginfjarhlutfall heildar fra
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Mynd 69. Eiginfjarhlutfall i samanburdi vid heildina.

Prounin er su sama yfir heildina og hja sterstu fyrirtekjunum nema eiginfjarhlutfall
verdur heerra hja sterstu fyrirtekjunum arid 2007 og er jakveett arid 2008 hja steerstu
fyrirteekjunum en & sama tima er pad neikvatt hja sjavarGtveginum i heild. Arid 2009 eru
steerstu fyrirteekin med aberandi haerra eiginfjarhlutfall.

Mynd 70 synir veltufjarhlutfall steerstu fyrirteekjanna i samanburdi vid heildina & arunum
2005-20009.
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Mynd 70. Veltufjarhlutfall i samanburdi vid heildina.

proun veltufjarhlutfalls er énnur hja sterstu fyrirteekjunum en yfir heildina. Sterstu

fyrirteekin hafa mun sterkari stodu til ad meeta skammtimaskuldbindingum en heildin &rin
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2007 og 2008. Steerstu fyrirteekin eru vel yfir einum arid 2007. begar skodad er aftur til 1997
er heildin adeins yfir einum arid 1999, 2004 og 2006.

Mynd 71 synir EBITDA framlegd sjavarutvegsins & arunum 1989-2009. Einnig synir
myndin EBITDA framlegd steerstu sjavaratvegsfyrirteekjanna i rannsékninni & arunum 2005-
2010.
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Mynd 71. EBITDA framlegd sjavarutvegs i heild og sterstu sjavaruatvegsfyrirtekjanna.

EBITDA framlegd er toluvert sterkari hja steerstu sjavaratvegsfyrirtaekjunum en heildinni
eda yfir 30% & arunum 2008-2010. EBITDA framlegdin er adeins undir 20% a arunum 1989-
2000. EBITDA framlegdin minnkadi hja sjavarutvegsfyrirteekjum arid 2007. EBITDA
framlegd hefur aldrei verid betri en nd. Han var 30% &rid 2001, 18% arid 2005 og 19,5% arid

2007 hja sjavaratveginum i heild.
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9. Rekstrarstada fyrir og eftir efnahagshrun

Haegt er ad draga alyktanir um stodu steerstu sjavardtvegsfyrirteekjanna fyrir og eftir
efnahagshrun med pvi ad skoda proun helstu fjarhagssteerda peirra & arunum 2005-2010. pa
parf einnig ad skoda stodu rekstrar i sogulegu samhengi sidastlidinn aratug.

Skuldsetning jokst um 76% hja steerstu sjavarutvegsfyrirteekjunum vid efnahagshrun og
eru niu fyrirteeki af peim atjan sem toku patt i rannsékninni med neikveett eigid fé & &runum
2009 og 2010 enda hvarf eigid fé vid efnahagshrunid. Samkvemt skyrslu Stefans B.
Gunnlaugssonar (2011) eru téluvert feerri fyrirteeki med neikveett eigid fé par sem eigid fé er
endurmetid vegna mismunandi bokunar & aflaheimildum. [ skyrslunni eru adeins priju
fyrirteeki med neikveett eiginfjarhlutfall. Eigid fé er ekki endurmetid i pessari rannsokn.

Eiginfjarhlutfall var mjog lagt a  arunum  2005-2007 hja  steerstu
sjavarutvegsfyrirteekjunum eda med medaltal fra 16,8-23,2% arid 2005. Fyrirteeki med
eiginfjarhlutfall undir 30% er talio vera mjog skuldsett (higly levered) (Graham og Harvey,
1999).

Skuldaaukning fyrirteekjanna var ad medaltali 7,3% & ari & timabilinu 2005-2007.
Sjavaratvegsfyrirteekin hafa greitt nidur skuldir fr& 2009 og er pad t.d. i samremi vid
rannsokn Deloitte i oktober 2011. Haestu gildi vaxtaberandi skulda i hlutfalli vio EBITDA
voru arid 2005 en pa var medaltal 18,5 og midgildi 11,2. Arid 2006 og arid 2010 eru mjog
svipud med midgildin 6,9 og 6,4. Hins vegar var timabilid 2007-2009 med svipud gildi en pa
var midgildi u.p.b. 10. Akvedin fyrirteeki voru ordin mjog skuldsett arid 2007. Medaltalid
2009 er toluvert heerra en rannsékn Stefans B. Gunnlaugssonar (2011) gefur til kynna eda 6,8
4 moti 8,3 enda geta forsendur i Gtreikningum eda Grtak verid mismunandi. Arid 2010 eru tiu
fyrirteeki undir gildinu 10 og sex undir gildinu 5. Arid 2007 voru atta fyrirtaeki undir gildinu
10 en adeins sjo 2005. Aberandi er hve ha vaxtapekjan var 2009 og 2010. Synir pad ad stada
rekstrar er mun betri eftir efnahagshrun.

Veltufjarhlutfall nddi ekki einum i midgildi allt timabilid ad undanskildu arinu 2007
pegar pad var 1,05. Medaltalid var pé betra par sem fyrirteekin voru yfir einum 61l arin nema
2005 pegar pad var 0,84. Stér hluti sjavarutvegsfyrirteekja getur ekki maett
skammtimaskuldbindingum sinum & timabilinu 2005-2006. Arid 2007 er stadan best par sem
flestir eru yfir einum eda tiu fyrirteeki. Svipadur fjoldi fyrirteekja ner einum 2009-2010 og
2005-2006. Adeins fjogur fyrirteeki nd einum arid 2008. Stadan er verri pegar litid er til
lausafjarhlutfalls og reidufjarhlutfalls. Spyrja m& hvort pau fyrirteeki purfi ad lengja i lanum
til ad leekka skammtimaskuldir en vandamalid er til stadar allt timabilid nema arid 2007.
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Handbert fé fra rekstri er mun meira en heildarskuldir 2009 og 2010 en fyrri ar.
Hlutfallid er til deemis teeplega helmingi harra 2009 en 2005. Lagsta gildid & timabilinu er
ario 2008. Handbart fé sem hlutfall af rekstrartekjum jokst jafnt og pétt til arsins 2007. pad
var i raun mun betra arid 2009 en adur og er svipad a &runum 2007 og 2010.

Fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum i hlutfalli vid EBITDA eru ad medaltali
12,2% a arunum 2008-2010 og lekkar hlutfallid fra arinu 2006. Pad er sama medaltal og i
nidurstddum  rannséknar Deloitte  (2011) & pessu timabili. Arid 2007 voru
sjavarutvegfyrirteki ad selja rekstrarfjarmuni. Einnig voru fjarfestingar hja fyrirtekjunum i
rannsokninni meiri 2010 en 2007 en pa voru paer minnstar & timabilinu 2005-2010. Ekki er
heegt ad fullyrda Gt fra pessari rannsokn ad fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum hafi
minnkad verulega i ségulegu samhengi nema i aflaheimildum &rid 2010. bar sem m.a. vantar
upplysingar fra Hagstofu um sdgulegar fjarfestingar. Fjarfestingar hafa p6 minnkad i hlutfalli
vid EBITDA fra arinu 2006. Varanlegir rekstrarfjarmunir hafa einnig minnkad jafnt og pétt i
hlutfalli vid bokfaerdar eignir fra arinu 1997 hja sjavarutveginum i heild par sem aflaheimildir
hafa fengid aukid veegi i efnahagsreikningnum. Afskriftir eru einnig meiri en fjarfestingar
2007 og 2010 en &rin 2005 og 2009 er pad 6fugt. Fjarfestingar i aflaheimildum eru mjog litlar
arido 2010 eda adeins um 122 milljonir enda 6vissa enn meiri um kvotakerfid. Fjarfestingar
eru pé meiri arid 2009 heldur en 2005-2008 og aukast i hlutfalli vid EBITDA ur 19,6% éarid
2007 i 21,5% é&rid 2009. Nidurstodur rannsoknar Dada M. Kristoferssonar, Sveins
Agnarssonar og Vals prainssonar (2010, mai) & vegum Hagfraedistofnunar stydja pessar télur
par sem bendir til skilvirkni markada fyrir aflaheimildir sidustu ar. Dregid hefur ar fjolda
vidskipta en midad vid hlutfall uthlutads aflamarks hafa vidskiptin vaxid og hafa svarad til
35%-40% af aflamarki hvers ars. betta & badi vid i aflamarkskerfinu og
krokaaflamarkskerfinu en aukning vard i fyrrnefnda kerfinu en samdréttur i
krékaaflamarkskerfinu. Vidskipti med aflamark voru sérstaklega lifleg eftir hrunid 2008 en
verd hafdi lekkad fiskveidiario 2008-2009. Ekki eru upplysingar i rannsokn
Hagfraedistofnunar um fiskveidiario 2009-2010.

Leegsta gildi veltuhrada rekstrarfjarmuna var 0,66 arid 2007 en pad hesta 1,06 arid 2006.
Nyting fjarmagns var i reynd mjog svipud & timabilinu en nasthaesta gildi timabilsins er 0,97
arid 2010. Orekstrartengdar eignir i hlutfalli vid bokfaerdar eignir voru minnstar 6,4% arid
2009 en eru nokkud svipadar a milli &ra og voru 10,3% af bokferdum eignum 2007 og 2010.
Bokfeerdur hagnadur eftir skatt var mjog litill arid 2005 og meira og minna neikveaedur 2006.

Arin 2007 og 2009 voru mjog svipud og nokkud god i samanburdi vid hin arin enda mikil
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haekkun & peninga- og hlutabréfamérkudum. Arid 2008 var neikvadur bokfaerdur hagnadur
aberandi en arid 2010 vard mesti hagnadurinn & timabilinu.

Rekstrarhagnadur eftir skatt (NOPAT) gefur skyra mynd af pvi fjarmagni sem reksturinn
gefur af sér. Rekstrarhagnadur jokst verulega 2009 og 2010. Reyndar er &rid 2008 mjdg
svipad 2006. A arunum 2005 og 2007 var minnsti rekstrarhagnadur af rekstri
sjavarutvegsfyrirteekjanna eftir skatt. Pad gefur til kynna ad hagnadur eftir skatt ario 2007
hafi ekki verid vegna rekstrartengdra eigna.

EBITDA framlegd var mjog g6d & timabilinu og for i hastu haedir 2008-2010 med
midgildi um 29% 2008 og um 27,8% 2010 en 32,42% arid 2009. EBITDA framlegdin var
slokust arid 2005 og svo aftur arid 2007. Greining synir adeins heerri EBITDA framlegd en
t.d. rannsokn Deloitte en medalframlegd var 23% & arunum 2005-2010 en medalframlegd
rannsoknar var 26,6% & timabilinu. Samkvemt rannsékn Erlends Davidssonar (2008) &
rekstrarféldgum & arunum 2003-2007 er EBITDA framlegd rekstrarfélaga i Kaupholl islands
a arinu 2007 med midgildid 8,4% en midgildid var 20,2% sama ar hja staerstu sjavarutvegs-
fyrirteekjunum i pessari rannsokn. Bendir pad til ad rekstur sjavardtvegsfyrirtekja sé mun
arobeerari en annarra rekstrarfélaga hér & landi. Rekstrarfélég voru skilgreind sem fyrirteeki
med meirihluta tekna tengda 6dru en fjarmalastarfsemi.

Ardsemi rekstrarfjarmuna var einnig med besta méti 2008-2010. Medaltalid var a bilinu
16-22%. Laegsta midgildid var 7,8% arid 2005. Midgildid er heaest 2009 eda 11%. |
samanburdi vid rannsékn Erlends Davidssonar (2008) nadi midgildido hjé rekstrarfélogum
hest 7,1% & arinu 2005. Ardsemi rekstrarfjArmuna getur verid mismunandi eftir
atvinnugreinum og fer t.d. eftir moguleikum til ad auka verdmeeti, kostnadar- eda
verdyfirburdum og samkeppnishafni innan atvinnugreinarinnar (Koller, Goedhart og
Wessels, 2010).

Frjalst sjéostreymi til fyrirteekis (FCFF) var minnst arid 2007 pegar litid er yfir timabilid.
Af pvi ma aftur sja ad hagnadur sem fékkst eftir skatt pad ar hafi verid vegna annarra eigna
en rekstrartengdra. Frjalst sjodstreymi synir hvada fjarmagn reksturinn gefur af sér ohad
fijarmdgnun og hvad er afgangs handa hluth6fum og kréfuhéfum. Arid 2006 og 2008 var
svipad sjodstreymi i rekstri fyrirteekjanna. A timabilinu 2009-2010 var frjalst sjodstreymi
mest og mestur afgangur til kréfuhafa og hluthafa. Arid 2007 var neikveett frjalst sjodstreymi
hja sjo fyrirteekjum. Arid 2009 voru adeins tvo fyrirteki med neikvaett frjalst sjodstreymi og
eitt arid 2010. Neikveett sjoostreymi getur verid edlilegt i akvedinn tima ef mikil
fjarfestingaporf er til stadar til ad halda rekstrinum i edlilegu horfi (Koller, Goedhart og
Wessels, 2010).
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Midgildi frjals sjodstreymis, rekstrarhagnadar eftir skatt og EBITDA framlegdar leekka
ario 2010. Ardsemi rekstrarfjarmuna er einnig orlitid betri 2009 enda var raungengid i
sogulegu lagmarki pad &r og rekstrarskilyrdi hafa aldrei verid betri enda syna adrar
fjarhagssteerdir pa proun einnig vel enda haekkadi raungengid um 6% fra arinu 2009 til 2010.

A arunum fyrir hrun aukast skuldir sjavarutvegfyrirteekjanna jafnt og pétt vegna
heekkandi verds & aflaheimildum og kjarnastarfsemi gaf ekki eins vel af sér vegna herra
raungengis sem helstu fjarhagssteerdir syna nokkud vel. Pad leyndist sannleikskorn i peim
ordum Fridriks J. Arngrimssonar arid 2005 ad sjavarutvegi veeri stefnt i voda med of sterkri
krénu enda hafdi EBITDA framlegd arid 2005 sjaldan verid minni ef midad er vid timabilid
fra 1989. Bokfaerdur hagnadur var af starfseminni vegna lags fjarmagnskostnadar og annarra
Orekstrartengda eigna a arunum fyrir hrun. Hins vegar tok Fridrik adeins of sterkt til orda par
sem ardsemin af kjarnastarfsemi sjavarttvegsfyrirteekja er géd i samanburdi vid adra
starfsemi og ad medaltali yfir timabilid. Ef fyrirteekin hefdu ekki verid svona skuldsett hefdu
pau komist afallalaust i gegnum arid 2008. Sex fyrirteeki eru mjog skuldsett og pau parf ad
endurfjarmagna, setja i prot eda endurreikna lan ef um gengistryggd lan er ad raeda en énnur
fyrirteeki eru mjog sterk. pPar sem tekjur sjavarutvegsfyrirtekja eru i erlendri mynt tti engin
aheetta ad fylgja erlendri lantoku ef myntsamsetning er i samraemi vid tekjur. Aftur & méti er
alltaf til stadar ahaetta ef skuldsetning fyrirteekja er of mikil eda myntsamsetning lana er ekKki i
samrami vid tekjurnar.

pad er ekki eingbngu raungengi sem sveiflast téluvert & timabilinu heldur sveiflast lika
adrir peettir i rekstrarumhverfinu vegna hraringa a alpjodlegum mdérkudum. Hefdi umhverfi
rekstrar og raungengis verid stodugt og ef midad er vid medaltal timabilsins veeri g6d afkoma
af rekstri sjavartvegsfyrirteekja. Medaltal midgildis rekstrarfjarmuna a timabilinu er 9,5% en
medalardsemi 16,8%. Toluverdur munur er & medaltali og midgildi sem synir hve héa sponnin
er. Medaltal EBITDA framlegdar er 26,6% & timabilinu sem er téluvert harra en hasta gildi
hja rekstrarféldgum i Kauphdll islands & arunum 2003-2007 sem var haest arid 2003 eda
17,4%. Midad vio medaltal timabilsins geeti medalraungengi fyrir hrun og eftir hrun verid
godur rekstrargrundvollur fyrir sjavaratvegsfyrirteeki i framtidinni.

Pegar pessar nidurstddur eru dregnar saman ma fullyrda ad rekstur sjavaritvegs hafi
aldrei verid betri en & arunum 2009 og 2010 eda eftir efnahagshrunid. Raunlaunakostnadur
fiskvinnslu og oliverd leekkadi hratt i lok ars 2008 og vaxtakostnadur aldrei verid legri &
timabilinu. A seinni hluta timabilsins er verdvisitala sjavarafurda i SDR p6 laegri en fyrri
hluta en & lagt raungengi storan patt i velgengninni. Enda vard gengishrunid gridarlegt og
minnir jafnvel & gengisfellingar attunda aratugarins ad 6dru leyti en pvi ad pad atti sér stad i
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kerfi fljotandi gengis. Vio kerfi fljotandi gengis getur raungengi breyst mjég hratt vid afoll
sem leida til lekkandi raungengis. Pa eykst samkeppnishafni i atflutningsgreinum og
framleioslu innanlands (Gylfi Zoega, e.d.). Med petta goda framlegd eru flest
sjavarutvegsfyrirteekin vel i stakk buin til ad greida nidur skuldir eins og pau hafa verid ad
gera, p.e. ef skynsamlegar akvardanir eru teknar og pau na ad einbeita sér ad kjarnastarfsemi

sjavarutvegs .
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10. Lokaoro

I sogulegu samhengi virdist sem sjavartvegur hafi matt ba vid miklar sveiflur badi hvad
vardar gang veidanna sjalfra, oliukostnad og afurdaverd erlendis. Erfidleikar i sjavarutvegi
hafa einnig tengst 6stédugu rekstrarumhverfi, par & medal sveiflum og dvissu i raungengi
asamt hafta- og verndarstefnu. Kvotakerfid, dsamt frjalsu fjarmalakerfi, skapadi &kvedinn
stddugleika en huga parf ad skynsemi, abyrgd og takmoérkunum med tilliti til pess hve langt
er heaegt ad ganga t.d. i skuldsetningu sjavarutvegsfyrirteekis umfram pad sem edlilegt pykir
og lagaumhverfi bodar. Segja ma ad med ymsum umbdtum innan atvinnugreinarinnar a
sidustu arum, s.s. fiskmorkudum, fiskveidistjornun med aflamarkskerfi eda framseljanlegu
aflamarki, hafi greinin sjalf nad innri stédugleika.

Samhlida aukinni skuldsetningu toku sjavaratvegsfyrirteeki aheettusamar akvardanir i
ahaettustyringu med afleidusamningum vegna 6stodugleika i rekstrarumhverfinu. Omogulegt
er ad sja fyrirfram hvener réttar &kvardanir eru teknar. Erfitt er ad spé fyrir um gengid par
sem um er ad rada télur um streymi fjarmagns til og fra landinu (Asgeir Jonsson, 2001, mai).
Sjavaratvegsfyrirteeki hafa pvi, likt og onnur fyrirteki, gridarlegan hag af stédugra
efnahagsumhverfi par sem audveldara er ad gera rekstrardaetlanir og gera rad fyrir akvedinni
afkomu. | raun hafa allar fjarfestingar og akvardanir um skuldsetningu verid ahattusamar i
gegnum tidina vegna Ovissu um raungengi og p.a.l. afkomu og skuldsetningu i nanustu
framtio.

Athygli vekur ad samanburdur helstu fjarhagssteerda sjavaratvegsfyrirtekja og
rekstrarfélaga i Kaupholl Islands bendir til pess ad ardsemi af kjarnastarfsemi
sjavaratvegsfyrirtekja sé mun meiri en ardsemi annarrar rekstrarstarfsemi & islandi pratt fyrir
gengissveiflur. Pad & einnig vid & timum sterkrar kronu og herra raungengis eins og fyrri
hluti timabilsins ber vitni um. Hagsmunaadilar greinarinnar hafa gert sér grein fyrir
mikilveegi sjavaratvegs i hagkerfinu og verid med haveerar raddir ef skerda a hlut hennar.

A timum ,,nall reglunnar 4 20. 61d bitnadi pad 4 almenningi pegar krénan veiktist og
raungengid haekkadi en sjavardtvegurinn hagnadist. Aftur @ moéti naut almenningur aukins
kaupmattar vid hatt raungengi eftir gengisfellingar en pad var & kostnad sjavaratvegsins.
Medalhagnadur sjavardtvegsins a pvi timabili vard i raun enginn og var honum férnad sem
Obeinu audlindagjaldi. Grundvallarmunur er & pvi og fyrsta aratug 21. aldar pegar
gengisfelling kom sér illa fyrir skuldsettustu fyrirteekin og purrkadi Ut hagnad peirra en pad

var ekki vegna penslu og verdbolgu sem leiddi &dur fyrr til minni hagnadar.
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Steerstu sjavarutvegsfyrirteekin virdast hafa getu til pess ad greida veidigjald i ljosi godrar
rekstrarstddu en ekki var atlunin ad meta i pessari rannsékn hvort, hvernig og hve hatt pad
&tti ad vera. Veidigjaldid hefur aftur & moti pann kost, ad betra er ad greida akvedna prosentu
beint til rikisins en ad bua vid paer hagsveiflur sem leiddu til nall hagnadar & sinum tima. Neeg
er ovissan fyrir i rekstrarumhverfinu sbr. markadsverd oliu og afurda svo demi sé tekid. Pad
getur ekki talist rekstrarlega eda pjédhagslega hagkvemt til langs tima ad reka starfsemi sem
sveiflast eins mikid og reynslan af ,,null reglunni* hefur synt. Ef raungengid verdur afram
lagt neestu arin vegna slemrar st6du i pjodarblinu, & kostnad almennings, méa spyrja hvort
sjavarutvegsfyrirteeki med adgang ad aflaheimildum beri ekki enn frekar samfélagslega
abyrgd og greidi med anagju sanngjarnt gjald fyrir afnot peirra? bratt fyrir pessi rok med
beinu veidigjaldi er skiljanlegt ad n sé barist vid pa politisku 6vissu sem myndast med nyju
frumvarpi rikisstjornarinnar. Ovissa er ekki god fyrir rekstur fyrirteekja og pad hafa verid
einkunnarord atvinnugreinarinnar.

Asgeir Jonsson (2002) telur ad pegar fjarmagnsflutningar verda frjalsir og fullmétadir
muni samband sjavardtvegs og hagsveiflna ekki vera eins rddandi i islensku hagkerfi. Hann
feerir rok fyrir pvi ad mikilveegi sjavaritvegs sé ofmetid pegar umraeda um gengismal er
annars vegar. | fyrsta lagi telur hann veidistyringu og ahattudreifingu betri hja
sjavaratvegsfyrirtekjum en adur fyrr. | 63ru lagi hefur dregid ar mikilveegi fiskvinnslu i
hagkerfinu. I pridja og fjorda lagi veldur frjalst fiskverd og aukin skuldsetning i erlendri mynt
bvi ad sjavarttvegur hagnast ekki & gengisfellingum. Fiskverd i dag er ekki frjalst (sbr.
atgefio vidmidunarverd fra Verdlagsstofu) par sem fiskafurdir fara ekki ad fullu &
uppbodsmarkad og eru seldar & leegra verdi en markadsverdi til vinnslu innanlands. Pannig
getur fiskvinnsla hagnast & gengisfellingu en spurning er hve lengi pad vidgengst ef allur
fiskur fer & frjalsan uppbodsmarkad sem & moti hlytur ad auka aflaverdmeeti fiskveida.

Hvort islensk krona, annar gjaldmidill eda stddugt efnahagsumhverfi verdur hér vid lydi
er svo aftur annad mal og eigum vid liklega nokkud langt i land i att ad frjalsum
fjarmagnsmarkadi. Timinn einn leidir pad i 1jo6s med aframhaldandi Ovissu i
efnahagsumhverfinu fyrir atvinnurekstur & islandi. Margt bendir til ad islendingar séu enn um
sinn hadir sjavarutvegi i fjotrum haftastefnu, einangradir fra alpjodlegum fjarmalamorkudum,
med lagt raungengi og par af leidandi mikilveaegi sjavaratvegs i hagkerfinu jafnvel aukist a ny.

Rannsoknin gefur heildaryfirlit yfir helstu fjarhagssteerdir steerri sjavarutvegsfyrirteekja
asamt stddu og proun peirra & timabilinu sem getur nyst atvinnugreininni eda 6drum sem
ahuga hafa a rekstri sjavaratvegsfyrirtekja. bar sem rannsoknin takmarkast vid steerstu

sjavarutvegsfyrirteekin i aflamarkskerfinu veeri ahugavert ad rannsaka minni fyrirteki innan
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atvinnugreinarinnar t.d. sem starfa i krokaaflamarkskerfinu. bar sem mikill munur getur verid
a rekstri fyrirteekja innan greinarinnar eftir pvi i hvada kerfi pau starfa eda jafnvel hvort pau
hafi aflaheimildir yfirleitt. Jafnframt takmarkast rannsoknin vid sjavaratvegsfyrirteeki par sem
ekki er adgreining & fyrirteekjum i rekstri fiskvinnslu og fiskveidum. bar sem um 6likan
rekstur er ad reda getur einnig verid athyglisvert ad skoda nanar pann mun sem er &

rekstrarstddu vinnslu og Gtgerdar & timabilinu.
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Vidauki 1 — Urtak, steerstu sjavardtvegsfyrirtaekin

1 HB Grandi hf 29.252.622 10,40%
2 Samherji hf 17.500.764  6,22%
3 borbjorn hf 15.691.389  5,58%
4 FISK-Seafood hf 13.342.659  4,74%
5 Visir hf 12.092.065  4,30%
6 Rammi hf 11.704.768  4,16%
7 Brim hf 10.898.852  3,88%
8 Hradfrystihtsio - Gunnvor hf ~ 8.776.881  3,12%
9 Vinnslustddin hf 8.669.869  3,08%
10 Utgerdarfélag Akureyringa ehf  8.204.182  2,92% 48%
11 Nesfiskur ehf 7.264.846 2,58%
12 Skinney-Pinganes hf 6.405.591  2,28%
13 Ogurvik hf 5.405.949  1,92%
14 Sildarvinnslan hf 4.759.683 1,69%
15 [sfélag Vestmannaeyja hf 4704521  1,67%
16 Bergur-Huginn ehf 4.619.885  1,64%
17 Jakob Valgeir ehf 4.323.185  1,54%
18 Eskja hf 3.739.847  1,33%
19 Gjogur ehf 3.537.272  1,26%
20 Stalskip ehf 3.531.054  1,26% 66%0
21 K G fiskverkun ehf 3.279.398  1,17%
22 Stakkavik ehf 3.154.129  1,12%
23 Guomundur Rundlfsson hf 2.981.083  1,06%
24 Os ehf 2.458.020 0,87%
25 Lodnuvinnslan hf 2.375.022 0,84%
26 Fiskkaup hf 2.356.452  0,84%
27 Hradfrystihts Hellissands hf 2.343.828  0,83%
28 Oddi hf 2.305.622  0,82%
29 Soffanias Cecilsson hf 2.296.448  0,82%
30 Gullberg ehf 2.276.934  0,81%
31 Ufsaberg-(tgerd ehf 2.127.103  0,76%
32 Frosti ehf 2.070.037 0,74% 76%
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Vidauki 2 — Vaxtakostnadur HB Granda 2005-2010

Hlutfoll i myntkérfu HB Granda & timabilinu 2005-2010

Mynt 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CHF 34,48% 47,39% 47,39% 48,78% 49,32% 50,88%
EUR 27,85% 23,31% 23,31% 23,53% 22,32% 19,56%
GBP 4,73% 1,97% 1,97% 1,64% 1,42% 1,33%
JPY 12,44% 13,03% 13,03% 13,17% 14,97% 16,30%
SEK 0,61% 0,35% 0,35% 0,33% 0,02% 0,28%
usD 14,78% 11,90% 11,90% 11,20% 10,86% 10,75%
ISK 5,11% 2,04% 2,04% 1,34% 1,09% 0,90%
Samtals 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vaxtakostnadur mynta HB Granda & timabilinu 2005-2010
Mynt 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CHF 2,00% 2,60% 3,90% 3,80% 2,20% 1,30%
EUR 3,40% 4,20% 5,40% 5,90% 3,00% 4,40%
GPB 5,70% 5,90% 6,80% 5,90% 2,70% 2,20%
JPY 1,10% 1,30% 2,00% 3,30% 3,10% 1,50%
SEK 2,80% 3,70% 5,80% 6,00% 3,00% 2,30%
usbD 5,30% 6,40% 4,10% 5,30% 2,30% 1,50%
ISK 6,50% 5,80% 6,50% 6,50% 5,80% 6,40%
Samtals vaxtakostnadur HB Granda
Mynt 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CHF 0,69% 1,23% 1,85% 1,85% 1,09% 0,66%
EUR 0,95% 0,98% 1,26% 1,39% 0,67% 0,86%
GPB 0,27% 0,12% 0,13% 0,10% 0,04% 0,03%
JPY 0,14% 0,17% 0,26% 0,43% 0,46% 0,24%
SEK 0,02% 0,01% 0,02% 0,02% 0,00% 0,01%
USD 0,78% 0,76% 0,49% 0,59% 0,25% 0,16%
ISK 0,33% 0,13% 0,13% 0,09% 0,07% 0,06%
Samtals 3,18% 3,40% 4,14% 4,47% 2,58% 2,02%
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Vidauki 3 - Frjalst sjodstreymi til fyrirteekis (FCFF) HB Granda
Fridlst figrstreymi til fyrirtekis

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sala 10.823.331 13.657.935 12.292.831 15.674.318 20.424.763  22.950.222
KSV -9.424.075 -11.208.029  -9.969.152  -11.552.230 -14.928.497 -16.217.530
Adrar rekstrartekjur 0 0 0 0
Utflutningskostnadur -711.426 -1.166.467 -1.447.567 -1.501.666
Annar rekstrart. kostnadur -569.683 -653.695 -687.719 -786.846
|EBITDA 1.399.256 2.449.906 1.042.569 2.301.925 3.360.981 4.444.180
Afskriftir -1.202.823 -1.442.258 -1.106.732 -1.904.222 -1.894.565 -1.667.088
|EBIT 196.433 1.007.648 -64.163 397.703 1.466.416 2.777.092
-0,5% 2,5% 7,2% 12,1%

Skattur 18% -35.358 -181.377 11.549 -71.587 -263.955 -499.876
NOPAT 161.075 826.271 -52.614 326.116 1.202.461 2.277.215
Afskriftir 1.202.823 1.442.258 1.106.732 1.904.222 1.894.565 1.667.088
Fjarfesting i fastafjarm. (CAPEX) -1.700.209 -666.329 1.981.080 -1.066.479 -1.817.391  -1.402.245
Breyting i hreinum veltufjarm. -460.289 -677.672 -840.648 748.237 -708.155
|Frjélst fjarstreymi til fyrirteekis 1.141.911 2.357.526 323.212 2.027.872 1.833.903

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Birgdir 1.419.704 1.644.617 2.213.739 2.752.248 1.920.348 2.568.411
Vidskiptakrofur 1.619.131 1.554.019 1.503.755 2.575.765 2.682.024 2.658.681
Vidskiptaskuldir -1.062.858 -762.370 -603.555 -1.373.427 -1.396.023  -1.312.587
Hreinir veltufjarmunir 1.975.977 2.436.266 3.113.938 3.954.586 3.206.350 3.914.505
Fastafjarmunir 24.924.889 24.334.045 22.054.519 39.572.831 39.505.420 33.957.126
Rekstrarfjarmunir 26.900.866 26.770.311 25.168.457 43.527.417 42.711.770 37.871.631
Ardsemi rekstrarfjarmuna 3,1% -0,2% 1,3% 2,8% 5,3%
Hagraenn hagnadur 0 0 0 0 0
WACC 3% 0% 1% 3% 5%
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