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Formáli 

Ritgerð þessi gildir til 30 ECTS eininga í meistaranámi í fjármálum fyrirtækja við 

Háskóla Íslands. Leiðbeinandi var Ásgeir Jónsson, lektor við hagfræðideild skólans og 

þakka ég honum fyrir tillögur um mikilvæg hagfræðileg sjónarmið og gott samstarf. 

Einnig vil ég þakka Haraldi Yngva Péturssyni fyrir góðar ábendingar en hann hefur mikla 

reynslu af starfsemi sjávarútvegsfyrirtækja og sjóðstreymisgreiningu. Vil ég einnig þakka 

sérstaklega þeim stjórnendum sjávarútvegsfyrirtækja sem lögðu rannsókninni lið með 

ársreikningum fyrir árið 2010. Án þeirra hefði rannsóknin ekki verið möguleg.  

Ritgerðin var unnin á tímabilinu september 2011 til janúar 2012. Hugmyndin að efni 

og framsetningu ritgerðar er að fyrirmynd rannsóknar Erlends Davíðssonar (2008) 

stundakennara við Háskóla Íslands um þróun helstu fjárhagsstærða rekstrarfélaga í 

Kauphöll Íslands á árunum 2003-2007. Vil ég þakka honum góða MS ritgerð sem nýttist 

einnig til samanburðar á fjárhagsstærðum sjávarútvegsfyrirtækja og rekstrarfélaga á 

árunum 2005-2007. Síðast en ekki síst vil ég þakka fjölskyldu minni fyrir ómælda 

þolinmæði í minn garð meðan á ritgerðarsmíðinni stóð. 



   

Útdráttur 

Markmið þessarar rannsóknar er að meta þróun helstu fjárhagsstærða stærstu sjávarútvegs-

fyrirtækja á Íslandi á árunum 2005-2010 með það aðalmarkmið að meta áhrif bankahrunsins 

2008 á rekstur þeirra. Úrtakið var 32 stærstu sjávarútvegfyrirtækin á Íslandi með tilliti til 

úthlutaðra aflaheimilda en þau eru með 76% af úthlutuðum aflaheimildum. Þar sem aðeins 

fáein fyrirtæki höfðu skilað ársreikningi fyrir árið 2010 voru þeir fengnir beint frá 

stjórnendum sjávarútvegsfyrirtækja í úrtakinu. Niðurstaðan varð sú að mögulegt var að greina 

ársreikninga 18 sjávarútvegsfyrirtækja fyrir tímabilið 2005-2010. Skoðaðar voru eignir, 

skuldir, eigið fé, greiðsluhæfi og fjármagnsvogun ásamt tekjum og arðsemi. Teknar voru 

saman helstu fjárhagsstærðir og skoðuð þróun þeirra, dreifing og ýmis hlutföll. Einnig var 

gerð frjáls sjóðstreymisgreining fyrir hvert sjávarútvegsfyrirtæki á tímabilinu 2006-2010.  

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru að frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis hefur aldrei 

verið eins sterkt og eftir gengisfall og efnahagshrun en að sama skapi var frjálst sjóðstreymi 

lakast árið 2007. Arðsemi rekstrarfjármuna var því með besta móti 2008-2010. Meðaltalið var 

á bilinu 16-22%. Lægsta  meðaltalið er árið 2007 eða 11%. Miðgildi arðsemi 

rekstrarfjármuna voru á bilinu 8-10% og lægstu gildin á árunum 2006-2007. Miðgildi 

EBITDA framlegðar er einnig lægst á árunum 2005 og 2007 en hæstu gildin eru eftir 

efnahagshrun þrátt fyrir hækkandi kostnað á tímabilinu. Rekstrarhagnaður eftir skatt er með 

hæstu gildin árin 2008-2010. Minnstur er rekstrarhagnaður eftir skatt á árunum 2005 og 2007 

og er hlutfall rekstrarhagnaðar á móti rekstrartekjum einnig lægst árin fyrir efnahagshrun. 

Miðað við niðurstöður hefur kjarnastarfsemi sjávarútvegs aldrei gengið eins vel og eftir hrun. 

Hér sést vel hve hátt raungengi krónunnar á árunum fyrir 2008 dró úr arðsemi íslenskra 

fyrirtækja og jafnframt hve mikill viðsnúningur hefur orðið á síðustu þremur árum. Tímabilið 

einkennist af tvennum öfgum sem segir töluvert um rekstur sjávarútvegsfyrirtækja í 

mismunandi efnahagsumhverfi. Þegar helstu fjárhagsstærðir eru skoðaðar í samanburði við 

fjárhagsstærðir rekstrarfélaga í Kauphöll Íslands bendir það til að mun meiri arðsemi sé af 

kjarnastarfsemi sjávarútvegsfyrirtækja en annarri starfsemi, einnig á tímum sterkrar krónu og 

hærra raungengis. 
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1. Inngangur 

Íslenskur sjávarútvegur hefur verið talsvert til umræðu vegna fyrirhugaðra breytinga á 

fiskveiðistjórnunarkerfinu. Nú liggur fyrir frumvarp til laga um breytingar á stjórn fiskveiða 

(sjá þingskjal 1475). Tilgangur laganna er að færa eign fiskveiðiheimilda til þjóðarinnar og 

auka tekjur ríkissjóðs af auðlindagjaldi. Samkvæmt fumvarpinu eru auðlindir við Íslandsmið 

óskoruð eign þjóðarinnar, framsal eða veðsetning nytjastofna er ekki heimil og nýtingarréttur 

er tímabundinn gegn gjaldi (Alþingi, e.d.).  

Hagsmunaaðilar eins og Landssamtök íslenskra útvegsmanna (LÍÚ) og fjármálastofnanir 

telja að þessar breytingar muni hafa mjög slæm áhrif á rekstur sjávarútvegsfyrirtækja og 

jafnvel afkomu þjóðarinnar (Landsbanki Íslands, 2011). Einnig hefur komið fram að verst 

settu útvegsfyrirtækin verði ekki lengur rekstrarhæf ef frumvarpið verður samþykkt. 

Samkvæmt skýrslu Landsbankans sem var birt í ágúst 2011 munu þau fyrirtæki þurfa á meiri 

afskriftum að halda.   

Frumvarpið er lagt fram í kjölfar mikillar umræðu um stöðu sjávarútvegsins eftir 

efnahagshrunið 2008. Hér mætti nefna umræður um mikla skuldsetningu sjávarútvegsins 

(Bjarni Kristinn Torfason, 2009) og jafnvel hefur því verið haldið fram að að rekstur 

íslenskra útvegsfyrirtækja sé svo slæmur að nauðsynlegt sé að fyrna fiskveiðiheimildirnar og 

að lánastofnanir taki ábyrgð á lánveitingum með veði í aflaheimildum (Finnur Jónsson, 

2009). Í annan stað hefur komið fram að þau séu svo vel stödd fjárhagslega, með ofurhagnað, 

að reksturinn þoli vel fyrningarleið ríkisstjórnarinnar (Þórólfur Matthíasson, 2011).  

Þórólfur Matthíasson prófessor við Háskóla Íslands hefur skrifað fjölda greina þar sem 

hann telur að sjávarútvegsfyrirtæki geti vel tekið á sig fyrningu fiskveiðiheimilda og 

auðlindagjald. Til dæmis kemur fram í grein hans á landsmálavef Vestfjarða að „um 

ofurhagnað sé að ræða hjá sjávarúvegsfyrirtækjum, frekju og ölmusu úr galtómum ríkissjóði 

vegna lækkaðs veiðigjalds fyrir árið 2009“ (skutull.is, 2011, feb.). Á málþingi um 

auðlindastýringu og fyrningarleið ríkisstjórnarinnar sem haldið var í Vestmannaeyjum í júní 

2009 taldi Þórólfur að yfirfjárbinding væri helsti vanda íslenskra útvegsfyrirtækja og 

birtingarmynd framseljanlegs kvóta. Telur hann efnahagsreikning þeirra útþaninn vegna 

kvótans og ávísun á mikla skuldsetningu sem er helsti vandi sjávarútvegsfyrirtækja. Þau séu í 

raun tæknilega gjaldþrota vegna efnahagshrunsins á Íslandi og að endurfjármagna þurfi allan 

sjávarútveginn. Þórólfur vann einnig umsögn um frumvarpið fyrir sjávarútvegsráðuneytið í 

júní 2011. Bendir hann á að hagnaður og afrakstur útvegsfyrirtækja muni lækka en grundvelli 
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rekstrar verði ekki kippt undan þeim með takmörkunum á framsali og stýringu á 

aflaheimildum. 

Þetta er í sjálfu sér ekki ný umræða þar sem harðar deilur hafa verið um kvótakerfið um 

nokkurra áratuga skeið. Oft hafa staðhæfingar gengið á víxl en minna hefur borið á 

rannsóknum á þróun helstu fjárhagsstærða í greininni á árunum 2005-2010. Aðrar rannsóknir 

hafa þó verið gerðar nýlega á heildarstöðu sjávarútvegsfyrirtækja. Þær eiga það sameiginlegt 

að meta fyrst og fremst hver áhrif fiskveiðistjórnunarfrumvarps verði á sjávarútvegsfyrirtækin 

og geta að einhverju leyti endurspeglað mismunandi viðhorf til  frumvarpsins.  

Af hálfu sjávarútvegsráðuneytisins var skipaður sérfræðihópur til að meta hagræn áhrif 

frumvarpsins. Í sérfræðihópnum voru Axel Hall hagfræðingur, Daði Már Kristófersson 

hagfræðingur, Gunnlaugur Júlíusson hagfræðingur, Sveinn Agnarsson, hagfræðingur og 

Ögmundur Knútsson, viðskiptafræðingur. Starfsmaður sérfræðihópsins var Stefán B. 

Gunnlaugsson, sjávarútvegsfræðingur og lektor við Háskólann á Akureyri. Niðurstaða 

hópsins var sú að breytingar myndu hafa neikvæð áhrif á rekstur sjávarútvegsfyrirtækja.  

Í framhaldinu skrifaði Stefán B. Gunnlaugsson (2011, nóv), að beiðni efnahags- og 

viðskiptaráðherra, skýrslu þar sem farið er yfir áhrif hækkunar veiðigjalds á rekstur og 

efnahag íslenskra sjávarútvegsfyrirtækja. Stefán skoðaði ársreikninga fyrir árið 2009 hjá 20 af 

25 stærstu sjávarútvegsfyrirtækjum landsins. Hann telur skynsamlegast að fiskveiðikerfið 

verði áfram í óbreyttri mynd þrátt fyrir góða stöðu útvegsfyrirtækja þar sem erfitt sé fyrir 

stjórnendur að taka ákvarðanir um fjárfestingar vegna óvissu í atvinnugreininni og að 

frumvarpið muni draga úr hagkvæmni fyrirtækjanna. 

Deloitte vann einnig rannsókn fyrir LÍÚ sem miðar að því að skoða áhrif fyrirliggjandi 

lagafrumvarps á starfandi sjávarútvegsfyrirtæki. Samkvæmt áfangaskýrslu sem kom út í ágúst 

2011 hefur niðurfærsla á aflaheimildum gríðarleg neikvæð áhrif á eigið fé fyrirtækjanna. 

Lokaskýrsla kom út í október 2011.  

Landsbanki Íslands birti umsögn um frumvarp til laga um breytingu 

fiskveiðistjórnunarkerfisins í ágúst 2011. Tilgangur þeirrar greiningar var að meta áhrif á 

rekstrarskilyrði sjávarútvegsfyrirtækja almennt og áhrif á fjárhagsstöðu og rekstrarskilyrði 

Landsbankans.  

Íslandsbanki gaf út skýrslu árið 2010 þar sem 50 stærstu sjávarútvegsfyrirtækin eru metin 

á árunum 2008-2009. Skýrslan var ætluð hagsmunaaðilum í sjávarútvegi og öðrum 

áhugasömum um sjávarútveg. Þar kemur fram að boðuð fyrningarleið myndi hafa þungbær 

áhrif á greinina. 
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Forsvarsmenn sjávarútvegsfyrirtækja og fjármálastofnana benda á að ef frumvarpið verður 

samþykkt missir starfsstéttin tekjur og störfum fækkar en það vekur ugg á meðal sjómanna. 

Einnig getur pólitísk óvissa í greininni haft neikvæð áhrif á áætlanagerð og fárfestingar. 

Ólíkir hagsmunir, viðhorf og sjónarhorn geta leitt til misvísandi niðurstaðna. Þess vegna er  

nauðsynlegt að leitast við að fá fram hlutlausa heildarmynd af þróun og fjárhagslegri stöðu 

sjávarútvegsfyrirtækja 2005-2010. Hvaða skaða varð greinin fyrir við hrun bankakerfisins hér 

á landi? Er staða þessara fyrirtækja jafnslæm eða -góð og komið hefur fram í umræðunni? 

Ekki er til hlutlaus heildarmynd af, eða yfirlit yfir stöðu þeirra sjávarútvegsfyrirtækja sem eru 

með aflaheimildirnar eftir hrun, eða fram til ársins 2011. Tilgangur rannsóknarinnar er að 

varpa ljósi á fjárhagslega stöðu stærstu sjávarútvegsfyrirtækja á Íslandi á óvenjulegum tímum 

í efnahagsumhverfinu á árunum 2005-2010. Rannsóknarspurningar verkefnisins eru 

eftirfarandi:  

 Hver er þróun helstu fjárhagsstærða stærstu sjávarútvegsfyrirtækja frá árunum 2005-

2010?  

 Hver er fjárhagsleg staða stærstu sjávarútvegsfyrirtækja fyrir og eftir efnahagshrun? 

 Hefur fjárhagsleg staða breyst eftir efnahagshrun og hvernig er rekstrarstaðan í 

sögulegu samhengi? 

Hagstofa Íslands gefur árlega út yfirlit um rekstur sjávarútvegsfyrirtækja. Nýjasta útgáfan 

er fyrir árið 2009 og geymir heildarupplýsingar yfir 604 fyrirtæki sem skráð eru sem 

fiskvinnslu-  eða/og útgerðarfyrirtæki. Byggt er á skattframtölum og reikningum sem 

fyrirtæki í sjávarútvegi hafa sent Hagstofunni. Yfirlitin eru færð yfir rekstur og efnahag 

heildarinnar og sýna árin 1997-2009. 

Skoðað verður hvort niðurstöðum Hagstofu Íslands fyrir sjávarútveginn í heild á árunum 

2005-2009 beri saman við niðurstöður rannsóknarinnar yfir stærstu sjávarútvegsfyrirtækin á 

Íslandi. Einnig verður staða stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna og atvinnugreinarinnar í heild 

borin saman. 
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2. Íslenskur sjávarútvegur  

Sjávarútvegurinn hefur löngum skipað stóran sess í hagkerfi Íslendinga og voru fiskveiðar um 

8% af landsframleiðslu á tíunda áratugnum en hlutur þeirra varð minni með minnkandi afla, 

sterkri krónu og örum vexti í öðrum greinum. Þær voru komnar niður í 4,2% af 

landsframleiðslu 2007 en hækkuðu aftur í 5,8% af landsframleiðslu árið 2009 samkvæmt 

bráðabirgðatölum frá Hagstofu Íslands og náðu um 11% af vergri landsframleiðslu árið 2010. 

Á árunum 2009 og 2010 var útflutningur fiskafurða um 35-40% af útflutningstekjum 

Íslendinga Þetta hlutfall var lengi um 80% af útflutningstekjum landsins á tuttugustu öld en 

hafði verið um 50% að meðaltali frá 1845-1900. Þessar tölur sýna hve mikilvæg 

atvinnugreinin hefur verið á leið Íslendinga til batnandi lífskjara og þróaðra hagkerfis á 20. 

öldinni. Einnig sýna þær hvað það er sem hefur töluverð áhrif á velgengni sjávarútvegs eða 

raungengi íslensku krónunnar. Íslendingar hafa átt afkomu sína undir viðkiptum við aðrar 

þjóðir og virðist mikilvægi útflutningsgreina hafa farið vaxandi eftir efnahagshrunið 2008. 

Fyrir fyrirtæki í innlendri framleiðslu er raungengið mjög mikilvægt en það ræðst af 

nafngengi krónunnar og verðlagi og mælir hlutfallslegt verð á innlendri og erlendri 

framleiðslu sem hefur svo áhrif á samkeppnishæfni þessara fyrirtækja (Ásgeir Jónsson, 2001, 

apríl).  

2.1  Upphaf fiskveiðistjórnunar 

Hér á landi og annars staðar í heiminum komu snemma upp sjónarmið um verndun 

fiskistofna og annarra nytjastofna sjávar þar sem um takmarkaða auðlind er að ræða. Á árum 

áður voru sett lög til að vernda landgrunnið, friðunarsvæði voru ákvörðuð og dregnar 

grunnlínur þar sem giltu ákveðin fiskveiðimörk og svo framvegis. Afskipti stjórnvalda af 

sjávarútvegsmálum voru mjög lítil til ársins 1930. Árið 1984 voru sett lög um stjórnun 

fiskveiða sem höfðu þann tilgang að hámarka afrakstur af atvinnugreininni fyrir þjóðfélagið í 

heild. Það var fyrsti vísir að því kvótakerfi sem nú er við lýði þar sem sókn var takmörkuð 

með aflamarkskerfi (Sigfús Jónsson, 1984). Með lögunum var sjávarútvegsráðherra heimilað 

með reglugerð að skipta aflanum á milli skipa miðað við aflareynslu og ákveða það hámark 

sem veiða mætti úr einstökum fiskistofnum (Sjávarútvegsráðuneytið, 2008). Árið 1990 var 

komið á núverandi fiskveiðistjórnunarkerfi þar sem framsal aflaheimilda varð heimilt með 

lögum um stjórn fiskveiða nr. 38/1990 sem með fjölda breytinga urðu lög nr. 116/2006. 

Tilgangurinn með lögunum var að stýra aðgengi að takmörkuðum auðlindum sjávar en 

fiskistofnar á Íslandsmiðum eru sameign íslensku þjóðarinnar skv. 1. gr. laga nr. 116/2006. 

Eins og áður hefur komið fram er fiskveiðistjórnunarkerfið afar umdeilt þar sem auðlindum 
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var deilt til ákveðinna aðila með veiðireynslu og veðsetning aflaheimilda hefur viðgengist af 

fjármálastofnunum eftir að framsal aflaheimilda varð heimilt. Samkvæmt lögum um 

samningsveð 4. mgr. 3.gr. laga nr. 75/1997 er veðsetning aflahlutdeildar fiskiskips ekki 

heimil. Einnig hefur verið deilt á byggðaþróun á Íslandi en byggðir mynduðust þar sem 

aðgengi að fiskimiðum var gott. Vegna samþjöppunar og hagræðingar í sjávarútvegi hefur 

störfum fækkað í mörgum byggðarlögum síðastliðin 20 ár og fá ný komið í staðinn. Enn er 

sjávarútvegur þó uppistaða flestra þéttbýliskjarna á landsbyggðinni (Axel Hall, Ásgeir 

Jónsson og Sveinn Agnarsson, 2002). 

Með lögum nr. 85/2002 var samþykkt að leggja veiðigjald á útgerð sem Fiskistofa 

innheimtir þrisvar sinnum á ári. Innheimtan kom ekki til framkvæmda fyrr en 1. september 

2004 (liu.is, ártal). Landssamband íslenskra útgerðarmanna (LÍÚ) taldi að „auðlindagjaldið“ 

eða „landsbyggðarskatturinn“, eins og þeir nefna gjaldið, kæmi verst niður á 

sjávarútvegsfyrirtækjum á landsbyggðinni þar sem þau eru flest. Með lögum nr. 116/2006 er 

ráðherra heimilt að ákveða veiðigjald fyrir hvert fiskveiðiár. Lögunum var breytt í júní 2011 

og veiðigjald hækkað úr 9,5% í 13,3% af EBITDA sjávarútvegsfyrirtækja. Samkvæmt hinu 

nýja frumvarpi ríkisstjórnarinnar á að breyta veiðigjaldinu í 19% af EBITDA (þskj. 1475). 

2.2  Þróun sjávarútvegs á síðustu áratugum 

Upp úr 1970 hófst enn frekara framfara- og uppbyggingarskeið sjávarútvegsins vegna mikilla 

endurbóta á hraðfrystihúsum og kaupa á togurum (Sigfús Jónsson, 1984). Útfærsla á 

landhelginni, aukið aflamagn, hrun síldarstofnsins og tækniframfarir kölluðu einnig á auknar 

fjárfestingar (Þjóðhagsstofnun, 1999). Þetta var fjármagnað með lánum úr hinum ýmsu 

sjóðum eins og Ríkisábyrgðasjóði, Byggðasjóði, Fiskveiðasjóði og 

Atvinnuleysistryggingasjóði (Sigfús Jónsson, 1984). Millifærslur sjóðakerfis sjávarútvegsins 

til útgerða með lökustu afkomuna jukust verulega á áttunda áratugnum og í byrjun þess 

níunda. Aðgengi að fjármagni varð auðveldara og skuldsetning jókst og talið er að flotinn 

hafi stækkað umfram það sem talist gat þjóðhagslega hagkvæmt. Frá 1970 til 1987 jókst 

aflaverðmæti um 106% en verðmæti flotans um 180%. Of mikið var gengið á fiskistofnana,  

flotinn varð of stór og veiðarnar urðu óhagkvæmar (Gylfi Þ. Gíslason, 1990). 

Þessi mikli vaxtarkippur í sjávarútvegi leiddi til þenslu í íslensku hagkerfi og þrálátrar 

verðbólgu næstu tvo áratugi samhliða því að hagstjórnin fór nú að miðast við stöðu 

sjávarútvegsins (Ásgeir Jónsson, 2001, maí). Ásgeir Jónsson telur einnig að hagstjórn áranna 

hafi að miklu leyti beinst að því að innheimta óbeint auðlindagjald með því að stilla 

raungengið með þeim hætti að meðalhagnaður í sjávarútvegi væri að meðaltali enginn. Þetta 
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hefur verið kallað „núll-regla“ í hagstjórn þar sem stefnuviðmið hagstjórnar var raungengi 

krónunnar og millimarkmið var jafnvægi í rekstri sjávarútvegsfyrirtækja. Þegar 

sjávarútvegsfyrirtæki voru rekin með tapi var gengi krónunnar fellt til að bæta rekstur innan 

greinarinnar og ef fyrirtækin sýndu hagnað var raungengi hækkað þar til hagnaður varð 

enginn. 

Afleiðingar núll-reglunnar voru mikil verðbólga og óstöðugleiki í neyslu og rekstri 

sjávarútvegsfyrirtækja. Guðmundur Guðmundsson (1979) lýsir þessu einnig með eftirfarandi 

hætti í Fjármálatíðindum: „Þegar vel árar skapast eftirspurnarverðbólga vegna hárra tekna 

launþega og atvinnurekenda í sjávarútvegi. Þegar verr gengur í sjávarútvegi er gengi lækkað, 

sem hefur bein áhrif til að hækka verð. Hagstjórn á Íslandi hlýtur einkum að beinast að 

þessum sveiflum, bæði að draga úr þeim og að koma í veg fyrir að þær trufli atvinnurekstur.“  

Áður en kvótakerfið kom fram í sinni fyrstu mynd á árunum 1980-1984 var tap á rekstri 

útgerðarfélaga. Mest var tapið árið 1982 eða 40% en fiskvinnslan gekk betur á seinni hluta 

níunda áratugarins og rofaði til hjá útgerðarfélögum fram til 1988. Fiskverð var ákveðið af 

opinberu verðlagsráði og fiskmarkaðir eða frjáls fjármagnsmarkaður var ekki til staðar hér á 

landi.  Það má segja að um samfelldan hallarekstur hafi verið að ræða á árunum 1988-1993 

fyrir utan árið 1990 (Axel Hall, Ásgeir Jónsson og Sveinn Agnarsson, 2002). Verðbólga var 

mikil á þessum  árum og sjórnvöld ákváðu vexti (Stefán B. Gunnlaugsson, 2011). 

Tíundi áratugurinn var tími mikilla breytinga, sérstaklega innan fjármálakerfisins, og 

gengið var inn í óvenjulegt tímabil gengisfestu og verðbólguhjöðnunar. Það leiddi til róttækra 

breytinga á aðstæðum hagstjórnar og rekstrarumhverfi sjávarútvegsfyrirtækja. 

Gengisstöðugleiki var leiðin að þeim árangri sem náðist við að ná verðbólgu niður á 

sambærilegt stig og í nágrannalöndunum. Gengið var þó fellt 1992 og 1993 til að bregðast við 

áföllum í sjávarútveginum. Verulegur samdráttur varð í hagkerfinu þar sem afli fór 

minnkandi og viðskiptakjör versnuðu. Einnig hafði markaðsverð lækkað og var afli skertur 

með aflamarki sem leiddi af sér enn minni aflaverðmæti og erfiðleika í sjávarútvegi (Már 

Guðmundsson og Yngvi Örn Kristinsson, 1997). Eftir að lög um stjórn fiskveiða voru 

samþykkt 1990 fór þorskafli sjávarútvegsfyrirtækja minnkandi en meiri stöðugleiki varð í 

atvinnugreininni. Það má líklega bæði rekja til stöðugra efnahagskerfis og aflamarkskerfis 

(Þjóðhagsstofnun, 1999). 

Við hagstjórn voru vextir á millibankamarkaði og gengisskráning krónunnar stýritæki 

Seðlabankans þar sem vaxtafrelsi var komið á eftir 1985. Fyrsta skrefið í átt að frelsi í 

fjármagnsflutningum til útlanda var stigið með reglugerð 1990 en árið 1995 var gengið alla 

leið. Ný gjaldeyrislöggjöf leit dagsins ljós 1992 og var Seðlabankinn virkur á 
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gjaldeyrismarkaðnum með því að kaupa og selja krónur og jafnaði þannig gengissveiflur 

krónunnar. Árið 1993 varð Ísland aðili að Evrópska efnahagssvæðinu og í samræmi við það 

þurfti að endurskoða erlendar fjárfestingar hér á landi sem urðu frjálsari en áður fyrir utan 

sjávarútveginn sem var áfram haldið lokuðum fyrir erlendum fjárfestum (Már Guðmundsson 

og Yngvi Örn Kristinsson, 1997). Í kjölfar þess að nútímalegur millibankamarkaður með 

krónur og gjaldeyri varð til árið 1998 og með breytingum á fiskveiðistjórnunarkerfinu þar 

sem framsal aflaheimilda var leyft breyttist rekstrarumhverfi sjávarútvegsfyrirtækja töluvert . 

2.3 Efnahagsumhverfið 2001-2010 

Með einkavæðingu bankanna árið 2002 var fjármálamarkaður á Íslandi farinn að líkjast meir 

frjálsum mörkuðum erlendis. Í maí 2001 voru sett lög nr. 36/2001 um sjálfstæði 

Seðlabankans og verðbólgumarkmið þar sem samþykki ríkisstjórnar á hagstjórn er ekki 

lengur skilyrði. Samkvæmt lögunum er markmið Seðlabankans stöðugt verðlag.  Þessi lög eru 

enn í gildi.  

Nú miðaðist hagstjórn við tveggja ára verðbólguspá Seðlabankans og mat á 

efnahagsmálum sem birt er í Peningamálum útgefnum af Seðlabanka Íslands. Ákvörðun 

vaxta í endurhverfanlegum viðskiptum við lánastofnanir og vextir á peningamarkaði voru 

notaðir sem stýritæki. Gengi íslensku krónunnar ákvarðast af markaði en Seðlabankinn getur 

gripið inn í ef hann telur gengisþróun ógna verðbólgumarkmiði eða stöðugleika 

fjármálakerfisins (Már Guðmundsson, 2001).   

Sú mikla breyting varð á tíunda áratugnum að gengi krónunnar fór á flot og jafnframt hætti 

afkoma sjávarútvegsins að hafa lykiláhrif á gengisþróunina. Nú fór það eftir árferði í öðrum 

atvinnuvegum hvaða raungengi sjávarútvegurinn bjó við og þá jafnframt hvaða hagnaður var 

á greininni. Þetta er grundvallarbreyting frá því sem áður var því það var í raun regla 

hérlendis að góðæri í sjávarútvegi leiddi ávallt til þess að raungengi hækkaði vegna þenslu og 

verðbólgu, og þá gekk jafnframt strax á hagnaðinn (Ásgeir Jónsson, 2001).   

Þetta gerðist strax með með netbólunni undir lok tuttugustu aldar þegar raungengið 

hækkaði töluvert þar til það lækkaði verulega í upphafi nýrrar aldar eftir að þáverandi 

þenslutímabili lauk. Gengi krónunnar veiktist um 25% frá janúar til nóvember árið 2001. Það 

hefur verið mjög kærkomið fyrir á sjávarútvegsfyrirtækin á þeim tíma þar sem kvótinn hafði 

verið minnkaður árið 2001 (Seðlabanki Íslands, 2001). Verðmætaaukning útflutnings 

fiskafurða í krónum talið var um 19% á milli áranna 2000 og 2001 (Hagstofa Íslands, e.d.a). 

Verðbólga fór langt yfir verðbólgumarkmið en krónan fór að styrkjast aftur hægt og sígandi í 

byrjun árs 2002. Í lok árs 2004 hafði krónan styrkst um 34% síðan hún var veikust 2001 og 
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þ.a.l. hafði verðbólga einnig minnkað (M5.is, e.d).  Hagkerfið tók þó fljótt aftur við sér og 

töluverðrar þenslu var farið að gæta er Seðlabankinn byrjaði að hækka stýrivexti í maí 2004. 

Stýrivextir hækkuðu jafnt og þétt fram til efnahagshruns og voru komnir í 16,5% í október 

2008 (Seðlabanki Íslands, e.d.a). Ávöxtun á peningamarkaði hafði sterk áhrif á gengi 

krónunnar þar sem hátt vaxtastig innanlands og þ.a.l. aukinn vaxtamunur við útlönd jók 

eftirspurn á íslenskum krónum (Gylfi Zoega, 2010). Árið 2005 hafði krónan aldrei verið eins 

sterk í sögulegu samhengi og skrifaði Friðrik J. Arngrímsson (2005) í Fiskifréttir þar sem 

hann telur að gegndarlaus hækkun stýrivaxta hefði mjög slæmar afleiðingar fyrir 

sjávarútveginn þar sem mikil styrking krónunnar fylgdi í kjölfarið og að mikill samdráttur og 

erfiðleikar myndu blasa við atvinnugreininni ef svo héldi fram sem horfði.  

Erlend lántaka fyrirtækja, þ. á m. sjávarútvegsfyrirtækja jókst einnig vegna hagstæðari 

kjara á erlendum lánum en á innlendum en fjármálastofnanir höfðu í vaxandi mæli aukið 

framboð erlendra lána. Erlend lán námu um 343 ma. kr. í árslok árið 2000 en um 412,5 ma. 

kr. hjá innlánsstofnunum í september 2001. Í lok árs 2007 námu erlend lán hjá 

innlánsstofnunum um 5.960 ma. kr. (Seðlabanki Íslands, 2011). Mynd 1 sýnir heildarskuldir 

og eigið fé sjávarútvegs á tímabilinu 1997-2009 (Hagstofa Íslands e.d.b).  

 

Mynd 1.  Heildarskuldir og eigið fé atvinnugreinarinnar 1997-2009. 

Árið 2007 eru 95% skulda sjávarútvegsfyrirtækja erlend eða gengistryggð og útvegurinn 

með 11,5% af heildarútlánum til fyrirtækja (Seðlabanki Íslands, 2009). 

Frá árinu 1997 jókst skuldsetning sjávarútvegsins jafnt og þétt um að meðaltali 6% frá 

árinu 1997-2003. Frá upphafi árs 2004 jukust skuldir að meðaltali um 15% á ári yfir heildina. 
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Árið 2008 var því afdrifaríkt fyrir sjávarútvegsfyrirtæki þar sem eigið fé 

atvinnugreinarinnar í heild þurrkaðist út þegar skuldirnar hækkuðu eins og sjá má á mynd 1. 

Fjármálakerfið hrundi í október og hver bankinn á fætur öðrum var tekinn yfir af 

skilanefndum til gjaldþrotaskipta. Nýir bankar með nýjar kennitölur voru reistir á rústum 

gömlu bankanna. Gengi krónunnar byrjaði að veikjast hægt og sígandi árið 2007 en féll 

gríðarlega í október 2008. Erlend lán fyrirtækja og einstaklinga tóku stökkbreytingum og 

hækkuðu í takt við nafngengið. Nú hófst tímabil mikillar óvissu um rekstrarhæfi fyrirtækja og 

tími róttækra aðgerða til bjargar fyrirtækjum og einstaklingum þar sem eignamyndun fyrri ára 

nánast hvarf. Mynd 2 sýnir hagnaðarhlutfall fiskvinnslu, fiskveiða og meðaltal sjávarútvegs á 

árunum 1997-2009. 

 

Mynd 2.  Hagnaðarhlutfall fiskvinnslu, fiskveiða og meðaltal sjávarútvegs . 

Mynd 2 sýnir vel afdrifaríkar afleiðingar efnahagshrunsins. Meðalhagnaðarhlutfall 

atvinnugreinarinnar verður neikvætt um -40% árið 2008. Rekstur fiskvinnslu er aftur á móti 

með jákvæðan hagnað eftir efnahagshrun sem gefur til kynna að skuldsetningin sé ekki eins 

mikil og hjá fyrirtækjum í útgerð.  

Þann 15. júní 2010 voru gengistryggð lán dæmd ólögleg af Hæstarétti Íslands. Ólöglegt er 

að nota erlendar myntir sem verðtryggingu lána sem greidd voru út í íslenskum krónum 

(Hæstiréttur Íslands, e.d.). Ekki er ljóst hvort sjávarútvegsfyrirtæki fengu gengistryggð lán 

greidd út í íslenskum krónum eða erlend lán sem greidd voru út í þeim gjaldmiðlum sem 

erlendu lánin stóðu fyrir. Ef um gengistryggð lán var að ræða eiga þau líklega rétt á 

leiðréttingu eins og einstaklingar en deilt hefur verið um gengistryggð lán fyrirtækja fyrir 

dómstólum. Hæstiréttur Íslands (2011) úrskurðaði í máli fyrirtækis á árinu 2011, dómur nr. 



 

24 

155/2011, þar sem komist var að þeirri niðurstöðu að fjármálafyrirtækinu bæri að endurreikna 

lánið vegna ólögmætrar gengistryggingar. 

Fullyrða má að tímabilið 2005-2010 hafi verið harla óvenjulegt í rekstri 

sjávarútvegsfyrirtækja á Íslandi þar sem aðstæður í efnahagsumhverfinu voru töluvert ýktar 

en sagan sýnir að áður hafa oft verið miklar sveiflur í efnahagsumhverfinu. Hins vegar voru 

erlendar skuldir útvegsfyrirtækja ekki eins miklar í gengisfellingum fyrri aldar og það veldur 

sérstöðu þessa tímabils. Krónan var annað hvort of sterk í sögulegu samhengi eða of veik eftir 

slæma niðursveiflu í efnahagskerfinu á þessu tímabil. 

3. Rekstraraðstæður sjávarútvegs 2005-2010 

Þeir þættir sem skipta helst sköpum í rekstri sjávarútvegsfyrirtækja eru raungengið þ.e. 

gengisvístala krónu og verðlag innanlands og erlendis, magn og verðmæti veiðiheimilda, 

fiskverð á mörkuðum, launakostnaður, verð olíu til reksturs véla og skipa og önnur aðföng og 

síðast en ekki síst vaxtastig erlendis og innanlands. Einnig getur aðgengi að lánum og 

myntsamsetning erlendra lána á móti samsetningu erlendra tekna sjávarútvegsfyrirtækja skipt 

verulegu máli. Mikillar þenslu gætti á hlutabréfamörkuðum ásamt hækkandi verði á 

framseljanlegum kvóta og öðrum eignum, á tímabilinu 2005-2007 og það hafði einnig 

töluverð áhrif á efnahagsreikning fyrirtækja og hagnað. Eftir efnahagshrunið árið 2008 varð 

gríðarlegt tap á hlutabréfum og peningamörkuðum og samkvæmt endurskoðendum t.d. HB 

Granda  varð verð á kvóta óljóst (Auður Ósk Þórisdóttir og Sæmundur Valdimarsson, 2009). 

3.1  Úthlutaðar aflaheimildir 

Talsvert mikið hefur verið um sameiningu sjávarútvegsfyrirtækja eftir að framsal 

aflaheimilda var leyft. Fiskistofa Íslands sér um að úthluta aflaheimildum til 

sjávarútvegsfyrirtækja með veiðireynslu. Fimmtíu sjávarútvegsfyrirtæki fengu fyrir 

fiskveiðiárið 1. september 2011-2012 um 84% af útgefnum aflaheimildum. Þrjátíu stærstu 

sjávarútvegsfyrirtækin eru með 75% af úthlutuðum aflaheimildum. Tuttugu stærstu fyrirtækin 

eru með 66% og tíu stærstu fyrirtækin með 47% af úthlutuðum aflaheimildum.  

Mynd 3 sýnir hlutfall úthlutaðra aflaheimilda eftir fjölda fyrirtækja (Fiskistofa Íslands, 

e.d.). 
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Mynd 3.  Hlutfall  aflaheimilda miðað við fjölda fyrirtækja.  

Í viðauka 1 er tafla sem sýnir 32 stærstu sjávarútvegsfyrirtæki landsins miðað við 

úthlutaðar aflaheimildir sem eru samtals 76% af aflaheimildum (Fiskistofa Íslands, e.d.). 

3.2  Gengisvísitala og raungengi 

Gengi krónunnar byrjaði að veikjast 2007 en frá 31.desember þess árs til 8. október 2008 

veiktist krónan um 99% (m5.is, e.d.). Mynd 4 sýnir þróun gengisvísitölu íslensku krónunnar 

frá 2005-2010.  

 

Mynd 4.  Þróun gengisvísitölu íslensku krónunnar. 

Sú mikla veiking íslensku krónunnar sem hófst 2007 jók aflaverðmæti verulega. 

Raungengið fylgdi þróun gengisins á tímabilinu og var sögulega hátt á árinu 2005 til 2008 en 

aftur sögulega lágt til 2011.  
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Mynd 5 sýnir þróun raungengisins á tímabilinu 2005-2010 (Seðlabanki Íslands e.d.b).  

 

Mynd 5.  Þróun raungengis á árunum 2005-2010. 

Raungengið lækkaði um 19% á milli ára 2007-2008 og um 31% 2007-2010. Frá 2009 til 

2010 hækkar raungengið um tæp 6%. Raungengið sýnir vel að samkeppnishæfni 

sjávarútvegsfyrirtækja jókst verulega á tímabilinu.  

3.3  Úflutningsverðmæti 

Á síðustu 20 árum hefur útflutningur minnkað töluvert en verðmæti aftur á móti aukist. Mynd 

6 sýnir verðmætaaukningu á hvert tonn á tímabilinu 1997-2010. Tölur eru í þúsundum króna 

(Hagstofa Íslands, e.d.c). 

 

Mynd 6. Útflutningsverðmæti á tonn 1997-2010. 

Útflutningsverðmæti drógust saman um 11% 2002-2003. Önnur ár jukust verðmæti 

útflutnings úr 1% í 73% á milli áranna 2007-2010. Þegar á heildina er litið dregst útflutningur 

saman  um 23% 2005-2010 en verðmætaaukning er 112% á tímabilinu. 
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3.4  Markaðsverð sjávarafurða  

Markaðsverð á sjávarafurðum erlendis og innanlands getur sveiflast töluvert eftir framboði og 

eftirspurn á mörkuðum. Mynd 7 sýnir verðvísitölu sjávarafurða í íslenskum krónum og SDR 

á tímabilinu 2005-2010 (Landssamband íslenskra útvegsmanna, e.d.a). 

 

 Mynd 7.  Verðvísitala sjávarafurða í isk og Sdr.  

Meðalverðvísitalan í ISK hækkar um 4,5% frá 2005 til 2007 og hækkar aftur um 40% 

2008 og enn um tæp 19% árið 2009. Verð í SDR er nokkuð stöðugt en er í hámarki árið 2006 

þar sem meðalvísitalan fer í 141,6 en lækkar um 3% til 2008. Vísitalan í SDR lækkar um 

14,4% frá árinu 2008 til 2009 en hækkar um 5,2% frá árinu 2009 til 2010.  

3.5  Launakostnaður 

Með vaxandi verðmætum og rekstrartekjum sjávarútvegsfyrirtækja eykst launakostnaður við 

fiskveiðar þar sem laun sjómanna eru tengd afla og þar af leiðandi breytileg eftir verðmætum 

sjávarafurða (Sjómannasamband Íslands e.d.). Hins vegar er aflaverði stýrt að ákveðnu marki 

af Verðlagsstofu skiptaverðs sem setur ákveðið viðmiðunarverð á þann afla sem seldur er til 

eigin fiskvinnslu eða til skyldra aðila. Viðmiðunarverð er sett á ákveðnar tegundir afurða eins 

og þorsk, ýsu, ufsa og karfa. Hlutverk Verðlagsstofu er að hafa eftirlit með að verð sé „rétt og 

eðlilegt“ (Verðlagsstofa skiptaverðs, 2012).  
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Launakostnaður fiskvinnslu er ekki breytilegur eins og launakostnaður fiskveiða. Hann 

hefur verið að hækka í samræmi við verðbólgu og lækka meðalheildarlaun á milli ára 2008-

2009 um 1%. Hækka þau svo aftur um 7% á milli ára 2009-2010 (m.v. verðlag hvers árs) 

(Hagstofa Íslands e.d.d). 

3.6  Markaðsverð olíu 

Olía er stór rekstrarliður hjá sjávarúrvegsfyrirtækjum sem stunda veiðar. Hún er stærsti 

kostnaðarliðurinn á eftir launakostnaði. Heimsmarkaðsverð á olíu hækkaði töluvert frá árinu 

2002 eða úr 204 USD í 894,6 USD á tonnið árið 2008 sem gerir um 315% hækkun á sex 

árum. Mynd 8 sýnir verðþróun á gasolíu og svartolíu frá árinu 2005-2010 (Landssamband 

íslenskra útvegsmanna, e.d.b). 

 

 

Mynd 8.  Verðþróun á gasolíu og svartolíu 2005-2010. 

Meðalverð á olíu á heimsmarkaði fer hækkandi á árunum 2005-2008. Á milli áranna 

2007-2008 hækkar það um 38% en lækkar hratt í verði aftur 2008 og nær lágmarki á 

tímabilinu. Meðalverð lækkar um 37% frá 2008 til 2009 en byrjar að hækka aftur um 29% á 

milli áranna 2009 og 2010. 
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3.7  Markaðsverð eigna 

Þróun á hlutabréfaverði, eignaverði og verði á aflahlutdeild hefur haft töluvert að segja um 

fjárfestingar í sjávarútvegi á undanförnum árum. Mynd 9 sýnir verðmyndun á hlutabréfum, 

fasteignum og aflahlutdeild í þorski á árunum 1997-2009. Heimild er úr greinargerð um 

hagræn áhrif af frumvarpi til nýrra laga um stjórn fiskveiða samkvæmt þingskjali 1475 (Axel 

Hall o.fl., 2011) 

 

Mynd 9.  Þróun á fasteignaverði, hlutabréfaverði og verði á aflaheimildum 1997 -2009. 

Verð er sýnt í vísitöluformi og gildi sett í 100 árið 1997. Hlutabréfaverð leiðir hækkun á 

mörkuðum frá 2003 til 2007. Verð á aflaheimildum byrjar að hækka töluvert á árinu 2004 og 

hafði veruleg áhrif á efnahagsreikning sjávarútvegsfyrirtækja. Í lok árs 2007 nær verð á 

aflahlutdeild í þorski hámarki eða 650 stigum. 

3.8  Vextir og myntkarfa 

Skammtímavexir innanlands hækkuðu jafnt og þétt fram til ársins 2008 og voru stýrivextir í 

algjöru hámarki fyrir efnahagshrun. Vextir verðtryggðra langtímalána voru í sögulegu 

lágmarki fram til ársins 2009 (Seðlabanki Íslands, 2009). Erlent vaxtastig var fremur lágt á 

árunum 2005-2006 (Seðlabanki Íslands, 2005) en hækkar fram til ársins 2007 þegar 

seðlabankar reyndu að bregðast við þenslu. Seðlabankar Bandaríkjanna, Evrópu og Bretlands 

byrjuðu aftur að lækka vexti á haustmánuðum árið 2007 til að liðka til á fjármálamörkuðum 

að koma hjólum hagkerfisins af stað eftir að hrikta fór í stoðum alþjóðlegra markaða 

(Seðlabanki Íslands, 2008).  
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Vegna hlutfalls erlendra lána í lánasamsetningu sjávarútvegsfyrirtækja skiptir máli hvaða 

hlutfall mynta er valin í myntkörfu vegna mismunandi vaxtastigs á milli landa. Mynd 10 

sýnir vaxtagjöld HB Granda miðað við myntsamsetningu í myntkörfu hvers árs. Samkvæmt 

Seðlabanka Íslands (2009) eru sjávarútvegsfyrirtæki aðallega með lágvaxtamyntir í 

myntkörfum sínum. Sjá viðauka 2 yfir hlutföll í myntkörfu og vexti í hverri mynt fyrir sig hjá 

HB Granda. 

 

Mynd 10.  Vaxtakostnaður miðað við samsetningu myntkörfu HB Granda.  

Mynd 10 sýnir að stærstur hluti vaxtagjalda HB Granda er í svissneskum frönkum en þar 

á eftir í evrum. Einnig sýnir hún þróun vaxtakostnaðar 2005-2010 þar sem hlutföll mynta 

breytast lítið á tímabilinu. Vextir eru í  lágmarki á árunum 2008-2010. Aftur á móti eru vextir 

hæstir á tímabilinu á árinu 2007. Vaxtagjöld í japönskum jenum fara hækkandi 2007 og vega 

þungt í myntkörfunni. Tekjur sjávarútvegsfyrirtækja eru 40% í evrum, 25% í breskum 

pundum og 20% í dollurum o.þ.a.l. ekki samræmi á milli myntsamsetningar skulda og tekna 

(Seðlabanki Íslands 2009). HB Grandi er stærsta sjávarútvegsfyrirtæki á Íslandi, með sterkt 

eigið fé. Þess vegna er líklegt að fjármagnskostnaður þess sé minni en annarra 

sjávarútvegsfyrirtækja. 

3.9  Samantekt 

Tímabilið 2005-2008 er hluti af umhverfi frjálsra markaða en umhverfi gjaldseyrishafta eftir 

efnahagshrun. Á tímabilinu 2005-2010 var verðmætaaukning gífurleg, laun fiskverkunarfólks 

lækka að raunvirði, olíuverð sveiflast mikið og lækkar verð í USD á tonnið hratt seinnihluta 

árs 2008. Hækkandi hlutabréfaverð, eignaverð og verð á aflaheimildum ásamt lágu vaxtastigi 

og góðu aðgengi að erlendum lánum einkenndi tímabilið fram til ársins 2007. Það var fremur 

óvenjulegt í íslensku hagkerfi og leiddi til offjárfestinga bæði hjá fyrirtækjum og 
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einstaklingum vegna mikillar eignamyndunar fram til ársins 2008 og aftur eignaminnkunar 

tímabilið þar á eftir. Erlent vaxtastig hefur haldist tiltölulega lágt út tímabilið en var heldur 

hærra á árunum 2007-2008 bæði innanlands og erlendis. Myntsamsetning lána er að stórum 

hluta ekki í sömu hlutföllum og rekstrartekjur þeirra og eykur það áhættu í rekstrinum. 

Rekstrarumhverfið sveiflast töluvert mikið á tímabilinu 2005-2010 sem má segja að sé 

tímabil öfga á flestum hliðum rekstrarins en afar hagstætt rekstarumhverfi er til staðar 2008-

2010, sérstaklega árið 2009. Það ár er raungengið í sögulegu lágmarki og samkeppnishæfni 

sjávarútvegsfyrirtækja aldrei verið betri. 
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4. Gögn og framkvæmd 

Þýðið er öll sjávarútvegsfyrirtæki sem fá úthlutað aflaheimildum frá Fiskistofu Íslands. 

Stærstu 50 eru aðeins nefnd á heimasíðu Fiskistofu. Stærstu 32 sjávarútvegsfyrirtækin hafa 

yfir að ráða 76% af útgefnum aflaheimildum og eru þau úrtak rannsóknarinnar, sjá viðauka 1.  

Ársreikningar sjávarúvegsfyrirtækja frá árunum 2005-2010 voru flestir fengnir í rafrænu 

formi frá fyrirtækjaskrá Ríkisskattstjóra. Haft var samband við þau 26 sjávarútvegsfyrirtæki 

sem ekki höfðu skilað ársreikningi fyrir árið 2010 til fyrirtækjaskrár. Viðhorf forsvarsmanna 

til samvinnu var kannað en flestir ársreikningar fyrir árið 2010 voru fengnir beint frá 

fyrirtækjunum sjálfum. Byrjað var á því að kanna áhuga forsvarsmanna fyrirtækjanna á 

þátttöku í rannsókninni með símtali . Næst var sendur tölvupóstur og loks var aftur hringt til 

eftirfylgni.  

 

  



 

33 

5. Rannsóknaraðferðir 

Ársreikningar frá árunum 2005-2010 voru greindir. Gerð var sjóðstreymisgreining og hjá 

hverju fyrirtæki voru eignir, skuldir og eigið fé, fjárfestingar, greiðsluhæfi og 

fjármagnsvogun, tekjur og arðsemi skoðuð. 

5.1  Skilgreining á sjávarútvegsfyrirtæki 

Sjávarútvegsfyrirtækin í úrtakinu eiga það sameiginlegt að stunda veiðar í svokölluðu 

aflamarkskerfi og hafa fengið framseljanlegar aflaheimildir frá Fiskistofu. Aftur á móti er 

nokkur munur á stærð þeirra og starfsemi. Aðeins tvö þeirra fyrirtækja sem taka þátt í 

rannsókninni eru einungis í útgerð. Hin eru samhliða í fiskvinnslu, s.s. mjöl- og lýsisvinnslu, 

saltfiskverkun, skreiða- og hausaþurrkun, humarvinnslu, rækjuvinnslu, bolfiskvinnslu, 

uppsjávarvinnslu, frystingu og ferskvinnslu. Einnig felst útgerð fyrirtækjanna í mismunandi 

veiðum og þau gera út mismunandi tegundir báta og skipa eins og uppsjávarveiðiskip, 

loðnuskip, togskip, frystitogara, ísfisktogara, snurvoðabáta, línubáta, færabáta og netabáta. 

5.2  Sjóðstreymisgreining 

Sögulegum reikningsskilum var endurraðað til að fá fram fjárhagsstærðir sem ekki koma 

fram í ársreikningi. Gerð var sjóðstreymisgreining og fundið frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 

(FCFF sem er skammstöfun fyrir Free Cash Flow to Firm). Raunverulegt sjóðstreymi var gert 

fyrir árin 2006-2010. Sjóðstreymisgreining sýnir vel verðmætamyndun í fyrirtæki og hvort 

það getur mætt kröfuhöfum eftir að fjárbindingu í veltufjármunum auk 

endurfjárfestingarþarfar hefur verið mætt. Frjálst sjóðstreymi var einnig skoðað í samhengi 

við heildarskuldir. Skoðaður var hvaða veginn fjármagnskostnaður (WACC) gefur hagrænan 

hagnað (economic profit), jafnan núll. Hagrænn hagnaður sýnir verðmætasköpun sem er 

umfram þá ávöxtunarkröfu sem gerð er til þeirra fjármuna sem mynduðu hagnaðinn á 

tímabilinu (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). Sjóðstreymisgreining tekur aðeins mið af 

tekjum og eignum sem eru tengdar rekstrinum beint. Fundin var EBITDA, EBIT, NOPAT, 

CAPEX, arðsemi rekstrarfjármuna og hagrænn hagnaður (sjá nánari skilgreiningar í kafla 

5.3.1-5.3.3). Einskiptishagnaður er ekki inni í stærðum úr sjóðstreymisgreiningu, þ.e. 

kostnaður eða tekjur sem tilheyra ekki reglulegri starfsemi fyrirtækisins eins og t.d. 

söluhagnaður eða tap vegna eigna. Einnig voru reiknuð ýmis hlutföll fjárhagsstærða og 

kennitölur til að varpa ljósi á stöðu fyrirtækjanna óháð gengisáhrifum í ársreikningum. 

Fyrirtækin eru ekki nafngreind þar sem afhending ársreikninga fyrir reikningsárið 2010 

byggðist á trúnaði. Tekin var heildarstaða fyrir þau fyrirtæki sem tóku þátt í rannsókninni og 

fundið miðgildi, meðaltal, hæsta gildi, lægsta gildi og staðalfrávik á árangursmælikvörðum 

fyrir hvert ár á tímabilinu 2005-2010.  
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5.3  Fjárhagslegar stærðir og hlutföll 

5.3.1 Eignir, skuldir og eigið fé 

Bókfærðar eignir, skuldir og eigið fé 

Bókfærðar eignir sjávarútvegfyrirtækja eru teknar saman ásamt langtímaskuldum, 

skammtímaskuldum, vaxtaberandi skuldum og eigin fé samkvæmt efnahagsreikningi. 

Vaxtaberandi skuldir eru skuldir við lánastofnanir og aðrar skammtímakröfur. Bókfært virði 

skulda er notað þar sem það er algengt mat á markaðsvirði. Til bókfærðra eigna teljast 

fastafjármunir og veltufjármunir. Innan fastafjármuna eru varanlegir rekstrarfjármunir og 

óefnislegar eignir þar sem aflaheimildir eru flokkaðar. Fastafjármunum 

sjávarútvegsfyrirtækja má skipta í þrjá flokka; Áhættufjármuni, óefnislegar eignir og 

varanlega rekstrarfjármuni. Áhættufjármunir eru verðbréf sem geta flokkast til hlutabréfa eða 

skuldabréfa. Þar eru einnig eignarhlutar í hlutdeildarfélögum og aðrar fjárfestingar. Til 

veltufjármuna teljast þær eignir sem fyrirtæki getur nýtt á næsta ári til greiðslu skulda eða 

annarrar ráðstöfunar. Þessar eignir mega ekki vera bundnar til lengri tíma en eins árs. Þeir 

liðir sem taldir eru til veltufjármuna eru handbært fé, viðskiptakröfur, birgðir og 

fyrirframgreiddur kostnaður og óbundin verðbréf. Eigið fé er það fjármagn sem kemur frá 

hluthöfum. Einnig voru fjármögnunarhreyfingar skoðaðar á sjóðstreymisyfirliti ársreikninga 

eins og þær koma fyrir í ársreikningum og í hlutfalli við heildarskuldir. Heildarskuldir voru 

skoðaðar í hlutfalli við bókfærðar eignir í árslok á tímabilinu. 

Rekstrar- og órekstrartengdar eignir 

Rekstrartengdar eignir eru þær eignir sem þarf til að halda rekstrinum gangandi eins og skip, 

vélar og tæki, fasteignir og aflaheimildir. Órekstrartengdar eignir eru óháðar rekstrinum eins 

og eignarhlutir í öðrum félögum þ.e. hlutabréf, skuldabréf og viðskiptavild. Frjáls 

sjóðstreymisgreining miðar aðeins við rekstrartengdar eignir eins og varanlega 

rekstrarfjármuni og óefnislegar eignir eða aflaheimildir. Þar er fyrirtækið skoðað óháð 

fjármagnsskipan þess. Rekstrartengdar og órekstrartengdar eignir voru einnig skoðaðar í 

hlutfalli við bókfærðar eignir. 

Rekstarfjármunir og veltuhraði þeirra 

Varanlegir rekstrarfjármunir og veltuhraði lýsa fjárbindingu og hversu oft viðkomandi 

stærðum er velt á einu rekstrarári. Því meiri sem veltuhraðinn er því betri er nýting 

rekstrarfjármuna. 
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Veltuhraði rekstrarfjármuna = Rekstrarfjármunir / Rekstrartekjur 

Handbært fé 

Handbært fé er það fé sem er laust til greiðslu til lánadrottna eða hluthafa. Í handbæru fé eru 

seðlar, mynt og óbundnar bankainnistæður eða markaðsbréf. Einnig var skoðað hve mikið af 

handbæru fé er á móti rekstrartekjum.  

Hlutfall handbærs fjár = Handbært fé / Rekstrartekjur 

Fjárfestingar (CAPEX) 

CAPEX stendur fyrir capital expenditures. CAPEX er notað þegar fjárfest er í varanlegum 

rekstrarfjármunum sem þarf til að viðhalda eðlilegum rekstri. Það sýnir vel hvort fyrirtæki 

geta mætt endurfjárfestingaþörf. CAPEX er tekið beint úr sjóðstreymisyfirliti hvers 

ársreiknings nema í  þremur tilvikum þar sem sjóðsteymisyfirlit fylgdi ekki með reikningum 

en þá var það reiknað í sjóðsteymisgreiningu. Fjárfestingar eru einnig skoðaðar í hlutfalli við 

EBITDA. 

CAPEXt = (fastafjármunirt – fastafjármunir t-1) - Afskriftirt 

5.3.2 Greiðsluhæfi og fjármagnsvogun 

Handbært fé frá rekstri 

Handbært fé frá rekstri er mikilvæg tala þegar greiðsluhæfi er metið og er hún fengin beint úr 

sjóðstreymisyfirliti. Hreyfingar á rekstrartengdum eignum og skuldum sýna hve mikil 

peningamyndun hefur verið vegna rekstursins á tímabilinu. Þegar fyrirtæki skila handbæru fé 

til rekstrar í stað frá rekstri þýðir það í raun að rekstur af reglulegri starfsemi stendur ekki 

undir sér.  Þetta bil er fjármagnað með auknum skuldum eða gengið á eigið fé. Það er því 

ljóst að félag getur ekki staðið undir því til langs tíma að skila neikvæðu handbæru fé til 

rekstrar. Þó verður að hafa í huga að einblína ekki um of á þessar stærðir því alltaf geta 

komið upp sérstök  tilfelli í rekstri fyrirtækja þegar handbært fé frá rekstri verður óvenju lítið 

eða jafnvel neikvætt. Það getur til dæmis átt sér stað þegar þörf er á miklum 

endurfjárfestingum í rekstrinum ákveðin ár. Handbært fé frá rekstri segir ekki alla söguna 

þannig að einnig var skoðað handbært fé frá rekstri sem hlutfall af heildarskuldum. 

 

Handbært fé frá rekstri = Veltufé frá rekstri + breyting á rekstrartengdum eignum og skuldum 

Handbært fé frá rekstri / Heildarskuldir 
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Veltufjárhlutfall 

Veltufjárhlutfall er notað til að meta greiðsluhæfi fyrirtækis og er hlutfallið á milli 

veltufjármuna félags og skammtímaskulda. Eðlilegt er að gera kröfu um að hlutfallið sé hærra 

en einn, annars lendir fyrirtækið í greiðsluerfiðleikum þar sem veltufé dugir ekki fyrir þeim 

skuldum sem greiða þarf á næstu mánuðum. Því hærra sem veltufjárhutfallið er þess meiri er 

styrkur félagsins til þess að standa við skuldbindingar sínar í nánustu framtíð.  

Veltufjárhlutfall= Veltufjármunir / Skammtímaskuldir 

Lausafjárhlutfall 

Lausafjárhlutfall segir til um getu fyrirtækis til að mæta skammtímaskuldum þar sem hlutfall 

á milli skammtímaskulda og veltufjármuna er skoðað. Notaðir eru veltufjármunir án birgða. 

Það sýnir getu fyrirtækis til að greiða skammtímaskuldir. Fyrirtækið er í betur stakk búið að 

mæta skammtímaskuldum eftir því sem lausafjárhlutfallið er hærra. 

Lausafjárhlutfall = (Handbært fé + Markaðsverðbréf + Viðskiptakröfur) / Skammtímaskuldir 

Reiðufjárhlutfall 

Reiðufjárhlutfall segir til um getu fyrirtækis til að mæta skammtímaskuldum óháð birgðum 

og viðskiptakröfum. Hlutfallið segir til um fjárþörf til skamms tíma. 

Reiðufjárhlutfall = (Handbært fé + Markaðsverðbréf) / Skammtímaskuldir 

Reiðufjárhlutfall = (Veltufjármunir-birgðir-viðskiptakröfur) / Skammtímaskuldir 

Eiginfjárhlutfall 

Hlutfall eigin fjár af heildarfjármagni félags er svokallað eiginfjárhlutfall og almennt má 

segja að fjárhagslegur styrkur félags sé meiri eftir því sem hlutfallið er hærra. Kennitalan 

segir hvernig fjármagnsskipan fyrirtækisins er háttað og hve stór hluti af fjármagni er frá 

hluthöfum af heildarfjármagni félagsins. 

Eiginfjárhlutfall = Eigið fé / (Heildarskuldir + Eigið fé). 

Vaxtaþekja 

Vaxtaþekja segir til um getu fyrirtækis til að greiða vexti af lánum. Eftir því sem vaxtaþekjan 

er lægri eru skuldirnar meiri byrði á rekstri félagsins á hverju ári . Í þeim tilfellum þar sem 

ekki var hægt að sjá raunverulegan vaxtakostnað fyrirtækis þar sem gengishagnaður eða tap 

er oft fært í sama lið var hann áætlaður út frá vaxtaberandi skuldum fyrirtækisins. 
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Vaxtakostnaður fyrirtækis kemur ekki oft fram í ársreikningum sjávarútvegsfyrirtækja en 

miðað var við vaxtakostnað HB Granda á árunum 2005-2010, sjá viðauka 2. 

Vaxtaþekja = EBITDA / (Vaxtagreiðslur + Verðbætur) 

Vaxtaberandi skuldir/EBITDA 

Skuldir/EBITDA segir til um hve mörg ár það tekur fyrirtækið að greiða niður allar skuldir 

sínar fyrir fjármagnsliði og skatta. Skuldir stendur fyrir nettó vaxtaberandi skuldir og leiðrétt 

er fyrir handbæru fé. Vaxtaberandi skuldir eru skuldir frá lánastofnunum og 

fjármögnunarleiga. Þær skuldir sem venjulega eru ekki vaxtaberandi eru viðskiptaskuldir, 

aðrar skammtímaskuldir og skattskuldbindingar. Ekki eru upplýsingar í ársreikningum um 

skuldir við hluthafa og tengd félög og eru þær því meðhöndlaðar sem óvaxtaberandi skuldir. 

Hafa þarf í huga að kennitalan getur verið ónákvæmur mælikvarði og erfið að reikna vegna 

þess að stærðin getur verið reiknuð á mismunandi vegu með mismunandi forsendur (Ivashina 

og Kovner, 2010). Einnig er varhugavert að bera saman vogaða stærð á móti óvogaðri. 

Fyrirtæki þarf að standa skil á fleiri kostnaðarliðum en aðeins skuldum og fjárfesta í rekstri. 

Kennitalan er þó mikið notuð í fjármálaheiminum. 

Skuldir/EBITDA= (Vaxtaberandi skuldir – Handbært fé) / EBITDA. 

5.3.3  Tekjur og arðsemi 

Hagnaður og hagnaðarhlutfall 

Tekinn var saman hagnaður sjávarútvegsfyrirtækja samkvæmt rekstrarreikningi. Einnig var 

skoðaður rekstrarhagnaður eftir skatta eða NOPAT sem er skammstöfun fyrir net operating 

profit after tax. NOPAT segir til um hagnað af beinum rekstri fyrirtækis óháð fjármögnun 

þess og kemur nánast aldrei fyrir í reikningsskilum fyrirtækja. NOPAT er stærð reiknuð í 

sjóðsstreymisgreiningu.  

Hagnaðarhlutfall segir til um hve stór hluti af veltu skilar sér sem hagnaður fyrirtækisins. 

Hagnaðarhlutfall er þeim vandamálum háð að hagnaður er voguð stærð þar sem 

fjármagnsskipan fyrirtækisins skiptir máli en er þó oft notuð í fjármálaheiminum. 

Rekstrartekjur eru óvoguð stærð og er því einnig skoðað NOPAT hlutfall þ.e. NOPAT á móti 

rekstrartekjum þar sem tvær óvogaðar stærðir eru metnar saman og sýnir hve stór hluti af 

veltu skilar sér sem rekstrarhagnaður eftir skatta.  
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NOPAT = EBIT *(1-T) 

Hagnaðarhlutfall = Hagnaður / Rekstrartekjur 

NOPAT hlutfall = NOPAT / Rekstrartekjur 

Rekstrartekjur og rekstrargjöld 

Teknar voru saman tekjur vegna reksturs af seldum og unnum afla samkvæmt 

rekstrarreikningi. Ekki verða teknar saman tekjur af óreglulegri starfsemi eins og verðbréfum 

í sjóðstreymisgreiningu. Einnig voru tekin saman rekstrargjöld óháð fjármögnun fyrirtækis 

fyrir frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis.  

EBITDA og EBITDA framlegð 

EBITDA er skammstöfun og stendur fyrir Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization. Með EBITDA er því átt við afkomu fyrirtækja áður en tekið er tillit til 

vaxtagreiðslna, vaxtatekna, skattgreiðslna og afskrifta. EBITDA er fundin í 

sjóðstreymisgreiningu vegna þess að oft er EBITDA reiknuð með ýmsum einskiptitekjum og 

einskiptikostnaði í ársreikningum fyrirtækja (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). EBITDA 

framlegð gefur til kynna hve hárri upphæð eða hversu háu hlutfalli rekstrartekna fyrirtækið 

skilar til að standa undir fjármagnskostnaði, sköttum og hagnaði til eigenda. 

Framlegðarhlutfallið gefur að vissu marki til kynna rekstrarhagkvæmni fyrirtækja. 

EBITDA framlegð = EBITDA / Rekstrartekjur 

EBIT og EBIT framlegð 

EBIT er ensk skammstöfun og stendur fyrir Earnings Before Interest and Taxes. Með EBIT 

er því átt við afkomu fyrirtækja áður en tekið er tillit til vaxtagreiðslna, vaxtatekna og 

skattgreiðslna. EBIT er fundið í sjóðstreymisgreiningu. EBIT framlegð gefur til kynna hve 

háu hlutfalli rekstrartekna fyrirtækið skilar til að standa undir fjármagnskostnaði og sköttum 

þegar búið er að taka tillit til afskrifta. 

EBIT = EBIT / Rekstrartekjur 

Arðsemi rekstrarfjármuna 

Arðsemi rekstrarfjármuna mælir getu fyrirtækisins til að skapa virði og gefur ávöxtun á 

hverja krónu sem fjárfest er í kjarnastarfsemi. 

Arðsemi rekstrarfjármunat = EBIT (1-T) / rekstrarfjármunir t-1 
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Arðsemi eigin fjár 

Arðsemi eigin fjár segir til um það hvernig fyrirtæki tekst að ávaxta það fjármagn sem í því er 

bundið. Því hærri sem arðsemi eigin fjár reynist því betri er afkoma fyrirtækisins í hlutfalli 

við það fjármagn sem í það hefur verið lagt. Notað er meðaltal eigin fjár í byrjun árs og eigin 

fjár í lok árs til að leiðrétta fyrir breytingum á eigin fé á árinu. 

Arðsemi eigin fjár = Hagnaður / 0,5 * (Eigið fé t-1 + Eigið fét) 

Afskriftir 

Teknar voru saman afskriftir á tímabilinu 2005-2010. Aflaheimildir eru ekki afskrifaðar og 

eru afskriftir aðallega af varanlegum rekstrarfjármunum. Afskriftir voru reiknaðar í hlutfalli 

við rekstrarfjármuni og í hlutfalli við rekstrartekjur. 

Hagrænn hagnaður 

Skoðað var hvaða veginn fjármagnskostnaður (WACC) gefur engan hagrænan hagnað. Það 

veitir upplýsingar um hver hámarks veginn fjármagnskostnaður má vera án þess að hagrænn 

hagnaður verði neikvæður. Um leið og veginn fjármagnskostnaður fer lækkandi er kominn 

jákvæður hagrænn hagnaður. 

Hagrænn hagnaður = (Arðsemi rekstrarfjármuna t1 – WACC) * Rekstrarfjármunir t0 =  0 

Frjálst sjóðstreymi (FCFF) 

Til að finna frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis var byrjað á að finna hreina veltufjármuni, 

fjárfestingar í fastafjármunum og breytingu í hreinum veltufjármunum. Sjá nánar frjálst 

sjóðstreymi HB Granda í viðauka 3. Einnig var FCFF skoðað í hlutfalli við heildarskuldir. 

Hreinir veltufjármunir = Birgðir + Viðskiptakröfur - Viðskiptaskuldir 

Breyting í Hreinum veltufjármunum = (Hreinir veltufjármunir t0 – Hreinir veltufjármunir t1) 

Frjálst sjóðstreymi = Rekstrarhagnaður eftir skatt (NOPAT) + Afskriftir –/+ fjárfesting í 

fastafjármunum –/+ breyting í rekstrarfjármunum. 

FCFF í hlutfalli við heildarskuldir = FCFF / Heildarskuldir 

Arðgreiðslur 

Skoðað var hvort greiddur var arður til hluthafa á tímabilinu 2005-2010. Arðgreiðslur voru 

teknar beint úr sjóðstreymisyfirliti ársreikninga. Arðgreiðslur voru einnig skoðaðar í hlutfalli 

við EBITDA.  
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6. Niðurstöður 

Þáttakendur í rannsókninni voru 18 fyrirtæki af úrtakinu, eða af 32 fyrirtækjum, sem er 56% 

þáttaka. Ársreikningar 18 sjávarútvegsfyrirtækja af 32 stærstu sjávarúvegsfyrirtækjunum voru 

greindir frá árunum 2005-2010. Til samans eru þau fyrirtæki með 47,5% af útgefnum 

aflaheimildum fyrir fiskveiðiárið 1. september 2011 til 1. september 2012. Greindir voru 

samtals 108 ársreikningar. Af þessum 18 fyrirtækjum gera 12 fyrirtæki upp í íslenskum 

krónum. Fjögur af þeim fyrirtækjum sem tóku þátt í rannsókninni gera ársreikningana upp í 

evrum en þrjú fyrirtæki gera upp í dollurum. Þrjú fyrirtæki hófu að gera upp í erlendri mynt 

árið 2007 og fjögur fyrirtæki árið 2009. Eitt sjávarútvegsfyrirtæki er skráð á skipulegan 

verðbréfamarkað en það er HB Grandi. 

Samtals 10 sjávarútvegsfyrirtæki áttu í deilum við fjármálastofnanir vegna 

afleiðusamninga eftir efnahagshrunið. Af þessum 10 fyrirtækjum hafa fjögur fengið 

ásættanlegt uppgjör á þeim skuldbindingum sem deilt var um en óvissa um rekstrarhæfi ríkir 

enn hjá sex fyrirtækjum af þeim 18 sem rannsóknin beindist að. 

6.1  Fjárhagslegar stærðir og hlutföll 

6.1.1 Eignir, skuldir og eigið fé 

Bókfærðar eignir 

Tafla 2 sýnir meðaltal, miðgildi, staðalfrávik, hæsta og lægsta gildi, samtals eignir og 

fjölda fyrirtækja yfir bókfærðar eignir í lok árs á árunum 2005-2010. Tafla 1 sýnir þróun 

bókfærðra eigna milli ára á tímabilinu 2005-2010. Tafla 2 sýnir þróun bókfærðra eigna milli 

ára. Allar tölur eru í þúsundum króna. 

Tafla 1.  Bókfærðar eignir 

 

Í lok árs 2010 eru samtals bókfærðar eignir rúmlega 274 milljarðar. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 7.621.267        8.221.865      9.712.580        12.594.296       14.950.209      15.246.807      

Miðgildi 5.133.634        5.347.732      7.546.058        7.475.359         8.355.900        8.376.859        

Staðalfrávik 8.246.047        8.493.393      8.422.441        13.445.462       15.945.760      15.488.693      

Hæsta gildi 30.348.739      29.959.443    29.811.304      49.882.635       58.017.515      58.238.991      

Lægsta 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    

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 2.  Þróun bókfærðra eigna á milli ára 

 

Bókfærðar eignir aukast um 30% á milli áranna 2007 og 2008 og 19% frá 2008-2009 en 

aðeins um 2% á milli 2009 og 2010. 

Mynd 11 sýnir dreifingu bókfærðra eigna í lok árs á árunum 2005-2010. Þar sést hæsta 

gildi, lægsta gildi, miðgildi, meðaltal og efra- og neðra fjórðungsmark. 

 

Mynd 11.  Dreifing Bókfærðra eigna. 

Mynd 11 sýnir hve eignir bólgna jafnt og þétt til ársins 2010 og dreifing eykst verulega á 

tímabilinu. Mynd 12 sýnir fastafjármuni og veltufjármuni í lok árs á tímabilinu. 

Fastafjármunir eru vélar, skip og tæki ásamt aflaheimildum. Veltufjármunir eru handbært fé, 

viðskiptakröfur og markaðsbréf.  

Stærð 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 8% 18% 30% 19% 2%

Miðgildi 4% 41% -1% 12% 0%

Staðalfrávik 3% -1% 60% 19% -3%

Hæsta gildi -1% 0% 67% 16% 0%

Lægsta gildi 9% 252% -7% 0% -10%

Samtals eignir 8% 18% 30% 19% 2%
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Mynd 12.  Veltu- og fastafjármunir. 

Fastafjármunir  og veltufjármunir vaxa jafnt og þétt til ársins 2009 en minnka um 6%  

milli áranna 2009 og 2010. Á milli áranna 2007 og 2008 hækka fastafjármunir um tæp 27% 

en veltufjármunir um 31%. Frá 2009 til 2010 minnka veltufjármunir og fastafjármunir um  

tæp 6%. Bókfærðar eignir hækkuðu hins vegar um 2% árin 2009-2010.  

Bókfærðar skuldir 

Tafla 3 sýnir heildarskuldir sjávarútvegsfyrirtækjanna í lok hvers árs á árunum 2005-2010 og 

tafla 4 sýnir þróun heildarskulda milli ára. Heildarskuldir eru samtals skammtíma- og 

langtímaskuldir fyrirtækjanna á árunum 2005-2010.  

Tafla 3.  Bókfærðar skuldir 

 

 

 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 5.642.838      6.235.226      6.489.965       11.418.355          12.624.713      11.472.626      

Miðgildi 2.926.434      5.281.673      5.353.110       9.703.798            10.126.149      8.911.714        

Staðalfrávik 5.706.818      5.859.850      5.000.241       8.660.078            9.966.508        8.572.951        

Hæsta gildi 20.026.850    21.764.410    17.944.403     31.623.176          34.611.657      31.020.444      

Lægsta 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    

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 4.  Þróun bókfærðra skulda á milli ára 

 

Skuldsetning eykst verulega á milli áranna 2007 og 2008 eða um 76% og um 11% á milli 

áranna 2008 og 2009. Aftur á móti lækka skuldir um 10% á milli áranna 2009 og 2010. Mynd 

13 sýnir dreifingu heildarskulda fyrirtækjanna í lok hvers árs.  

 

Mynd 13.  Dreifing Heildarskulda. 

Miðgildi heildarskulda hækkar um 81% á milli ára 2008 og 2009. Miðgildið lækkar árið 

2010 en spönn verður heldur há á tímabilinu 2008-2009.  

 

 

  

Stærð 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 10% 4% 76% 11% -9%

Miðgildi 80% 1% 81% 4% -12%

Staðalfrávik 3% -15% 73% 15% -14%

Hæsta gildi 9% -18% 76% 9% -10%

Lægsta gildi 232% -27% 158% -45% 644%

Samtals skuldir 10% 4% 76% 11% -9%
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Mynd 14 aðgreinir skammtíma- , langtímaskuldir og heildarskuldir í lok árs á árunum 

2005-2010. 

  

Mynd 14.  Skammtíma-, langtíma- og heildarskuldir. 

Heildarskuldir lækka frá árinu 2009 til ársins 2010 um 9%, sjá töflu 5. 

Heildarskuldir í hlutfalli við bókfærðar eignir 

Tafla 5 sýnir heildarskuldir í hlutfalli við bókfærðar eignir á árunum 2005-2010. 

Tafla 5.  Heildarskuldir í hlutfalli við bókfærðar eignir  

 

Miðgildi heildarskulda fer í 103% af bókfærðum eignum árið 2008. Hlutfallið hefur verið 

mjög hátt allt tímabilið. 

 

 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 78% 81% 72% 117% 113% 105%

Miðgildi 77% 86% 75% 103% 103% 80%

Staðalfrávik 33% 26% 23% 55% 58% 54%

Hæsta gildi 164% 130% 100% 199% 205% 205%

Lægsta gildi 3% 9% 6% 14% 7% 42%

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18
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Mynd 15 sýnir heildarskuldir í hlutfalli við bókfærðar eignir í lok árs á árunum 2005-

2010. 

 

Mynd 15.  Dreifing heildarskulda í hlutfalli við bókfærðar eignir. 

Mynd 15 sýnir að heildarskuldir urðu verulega mikið umfram bókfærðar eignir árið 2008. 

Staðan lagast aðeins til ársins 2010. Miðgildið fer aðeins niður fyrir 100% en meðaltalið er 

rétt yfir 100% árið 2010. 
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Fjármögnunarhreyfingar 

Mynd 16 sýnir nettó fjármögnunarhreyfingar úr sjóðstreymisyfirliti ársreiknings á árunum 

2005-2010. Arðgreiðslur eru ekki innifaldar heldur aðeins ný lán, uppgreiðsla lána eða nýtt 

hlutafé. 

 

Mynd 16.  Fjámögnunarhreyfingar úr sjóðstreymisyfirliti.  

Árið 2005 minnkuðu heildarskuldir um 181 milljón. Á árunum 2006  og 2007 jókst 

skuldsetning um samtals 23 milljarða en töluverð niðurgreiðsla lána átti sér stað á árunum 

2008-2010. Árið 2008 eru rúmlega 16 milljarðar greiddir niður af lánum, árið 2009 um rúmir 

11 milljarðar og árið 2010 rúmlega 16 milljarðar. Samtals eru 43 milljarðar greiddir niður á 

árunum 2008-2010.  

Mynd 17 sýnir fjármögnunarhreyfingar sem hlutfall af heildarskuldum á árunum 2005-

2010. 

 

Mynd 17.  Fjármögnunarhreyfingar sem hlutfall af heildarskuldum.  
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Árið 2005 eru niðurgreiðslur á lánum um 0,2% af heildarskuldum. Árið 2006 bætast við  

skuldir eða um 8% af heildarskuldum. Árið 2007 nemur viðbót skulda um 12,5% af 

heildarskuldum. Heildarfjármögnunarhreyfingar árið 2010 voru lækkaðar um 7,8% af 

heildarskuldum. 

Eigið fé  

Tafla 6 sýnir eigið fé fyrirtækjanna í lok árs á árunum 2005-2010. Tafla 7 sýnir þróun eigin 

fjár á milli ára frá 2005 til 2010. 

Tafla 6.  Bókfært eigið fé. 

 

Tafla 7.  Þróun eigin fjár á milli ára. 

 

Meðaltal heildar eigin fjár í lok árs fer minnkandi frá 2005 til 2006 um 10% en hækkar 

um 39% 2006-2007. Í heildina lækkar eigið fé um 62% á milli áranna 2007 og 2008. Aftur á 

móti eykst eigið fé aftur á milli áranna 2008 og 2009 og þá um 178% en það eykst minna til 

ársins 2010 eða um 22%.  

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 2.361.400       2.135.429        2.978.421          1.145.840       3.185.107        3.895.505    

Miðgildi 1.338.382       786.583           1.075.830          761.597 -         421.077           1.131.122    

Staðalfrávik 2.850.867       2.850.590        3.810.210          6.664.138       8.507.738        8.763.740    

Hæsta gildi 10.321.889     9.204.624        12.078.654        21.100.509     23.405.858      27.218.547  

Lægsta gildi 12.223            83.057 -            651.454 -            6.763.413 -      6.813.948 -       5.823.881 -   

Samtals eigið fé 42.505.204     38.437.723      53.611.584        20.625.116     57.331.927      70.119.083  

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18

Stærð 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal -10% 39% -62% 178% 22%

Miðgildi -41% 37% -171% 155% 169%

Staðalfrávik 0% 34% 75% 28% 3%

Hæsta gildi -11% 31% 75% 11% 16%

Lægsta gildi -780% -684% -938% -1% 15%

Samtals eigið fé -10% 39% -62% 178% 22%
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Mynd 18 sýnir dreifingu eigin fjár í lok hvers árs á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 18.  Dreifing eigin fjár. 

Eigið fé er neikvætt hjá þremur fyrirtækjum í lok ársins 2006 og lægsta gildið er um 83 

milljónir. Árið 2007 er aðeins eitt fyrirtæki með neikvætt eigið fé upp á 650 milljónir. Árið 

2008 eru aftur á móti 10 fyrirtæki af 18 með neikvætt eigið fé. Minnst er neikvætt eigið fé 

upp á rúma 6,7 milljarða árið 2008 en 6,8 milljarða árið 2009 og rúma 5,8 milljarða 2010. 

Árið 2009 eru níu fyrirtæki með neikvætt eigið fé og árið 2010 voru það 8 fyrirtæki. 

Rekstrartengdar eignir  

Tafla 8 sýnir bókfærðar aflaheimildir í lok hvers árs. Tafla 9 sýnir þróun bókfærðra 

aflaheimilda á tímabilinu. 

Tafla 8.  Bókfærðar aflaheimildir. 

 

Tafla 9.  Þróun bókfærðra aflaheimilda á milli ára.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 2.673.164    3.033.002       3.983.192        5.040.952      6.138.536         5.713.045      

Miðgildi 1.881.551    2.623.966       3.561.820        3.816.527      5.193.528         5.057.223      

Staðalfrávik 2.962.277    2.810.806       2.814.351        5.234.115      5.664.250         4.831.932      

Hæsta gildi 12.211.639  12.207.263     12.270.213      22.845.274    23.638.263       20.479.356    

Lægsta 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  

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18
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Aflaheimildir aukast jafnt og þétt bæði vegna gengisbreytinga, fjárfestinga, meiri 

kostnaðar og aukinnar úthlutunar til þessara fyrirtækja. Fjárfestingar verðar skoðaðar betur 

síðar í kaflanum. Aftur á móti minnka aflaheimildir um 7% frá 2009 til 2010. Mynd 19 sýnir 

dreifingu aflaheimilda á tímabilinu. 

 

Mynd 19.  Dreifing aflaheimilda.  

Miðgildið er svipað 2009 og 2010 og spönn lækkar á milli þessara ára. 

Tafla 10 sýnir bókfært virði varanlegra rekstrarfjármuna í lok hvers árs á árunum 2005-

2010. Tafla 11 sýnir þróun þessara stærða milli ára á tímabilinu. 

Tafla 10.  Bókfært virði varanlegra rekstrarfjármuna. 

 

  

Stærð 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 13% 31% 27% 22% -7%

Miðgildi 39% 36% 7% 36% -3%

Staðalfrávik -5% 0% 86% 8% -15%

Hæsta gildi 0% 1% 86% 3% -13%

Lægsta gildi 0% 71% 33% 0% 0%

Samtals aflaheimildir 13% 31% 27% 22% -7%

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 2.636.967        2.510.224     2.309.615    2.941.248        3.452.060      3.320.117       

Miðgildi 1.421.420        1.306.852     1.380.245    1.852.063        1.806.985      1.569.171       

Staðalfrávik 3.331.610        3.156.309     2.620.417    3.942.273        4.276.259      3.959.301       

Hæsta gildi 12.713.250      12.126.782   9.784.306    16.727.557      15.867.157    13.477.770     

Lægsta gildi 31.673             28.014          66.888         80.484             80.898           82.956            

Varanlegir rekstrarfjárm. 47.465.398      45.184.031   41.573.063  52.942.464      62.137.076    59.762.114     

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 11.  Þróun varanlegra rekstrarfjármuna á milli ára.  

 

Mynd 20 sýnir dreifingu bókfærðra rekstrarfjármuna í lok árs á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 20.  Dreifing bókfærðra rekstrarfjármuna.  

Lítil breyting verður á bókfærðum rekstrarfjármunum á tímabilinu.  

  

Stærð 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal -5% -8% 27% 17% -4%

Miðgildi -8% 6% 34% -2% -13%

Staðalfrávik -5% -17% 50% 8% -7%

Hæsta gildi -5% -19% 71% -5% -15%

Lægsta gildi -12% 139% 20% 1% 3%

Varanlegir rekstrarfjárm. -5% -8% 27% 17% -4%
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Mynd 21 sýnir skiptingu fastafjármuna sem eru aflaheimildir og varanlegir 

rekstrarfjármunir á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 21.  Skipting fastafjármuna; varanlegir rekstrarfjármunir og aflaheimildir.  

Áberandi er hve stór hlutur aflaheimilda er á meðal fastafjármuna í efnahagsreikningi 

sjávarútvegsfyrirtækja. 

Aflaheimildir í hlutfalli við bókfærðar eignir 

Tafla 12 sýnir bókfærðar aflaheimildir í hlutfalli við bókfærðar eignir. 

Tafla 12.  Aflaheimildir í hlutfalli við bókfærðar eignir.  

 

Meðaltal hlutfallsins verður hærra frá árinu 2005 til ársins 2006 en stendur í stað á 

árunum 2007-2010. 

 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 43% 47% 51% 50% 50% 49%

Miðgildi 37% 44% 46% 47% 48% 43%

Staðalfrávik 26% 23% 25% 26% 24% 27%

Hæsta gildi 86% 87% 94% 88% 84% 86%

Lægsta gildi 7% 6% 9% 10% 10% 9%
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Mynd 22 sýnir dreifingu aflaheimilda í hlutfalli við bókfærðar eignir á árunum 2005-

2010. 

 

Mynd 22.  Dreifing aflaheimilda í hlutfalli  við bókfærðar eignir.  

Meðaltalið er á bilinu 40-50% á árunum 2005-2010. Miðgildið lækkar aðeins á milli 

áranna 2009 og 2010 (sjá einnig töflu 12). 

Varanlegir rekstrarfjármunir í hlutfalli við bókfærðar eignir 

Tafla 13 sýnir bókfærða varanlega rekstrarfjármuni í hlutfalli við bókfærðar eignir á árunum 

2005-2010. 

Tafla 13.  Varanlegir rekstrarfjármunir í hlutfalli við bókfærðar eignir.  

 

Varanlegir rekstrarfjármunir í hlutfalli við eignir eru mestir 2005 og 2006. Hlutfallið er 

nokkuð stöðugt á tímabilinu 2007-2010 eða um 20%. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 30,5% 25,2% 20,6% 21,8% 21,5% 19,8%

Miðgildi 29,1% 22,4% 15,7% 20,2% 20,3% 15,2%

Staðalfrávik 18% 15% 15% 14% 15% 13%

Hæsta gildi 63,5% 60,4% 58,7% 54,7% 54,9% 49,0%

Lægsta gildi 6,7% 5,7% 1,7% 3,3% 3,0% 2,1%
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Mynd 23 sýnir dreifingu varanlegra rekstrarfjármuna í hlutfalli við bókfærðar eignir á 

tímabilinu 2005-2010. 

 

Mynd 23.  Dreifing varanlegra rekstrarfjármuna í hlutfalli við bókfærðar eignir.  

Varanlegir rekstrarfjármunir eru meiri í hlutfalli við bókfærðar eignir á árunum 2005 og 

2006. Meðaltalið er svipað á árunum 2008, 2009 og 2010 en miðgildið lækkar aðeins á milli 

2009-2010. Athygli vekur að á árunum 2007-2010 eru hlutföllin mjög svipuð. 
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Órekstrartengdar eignir 

Tafla 14 sýnir bókfærðar órekstrartengdar eignir í lok árs 2005-2010. Tafla 15 sýnir þróun á 

milli ára. 

Tafla 14.  Órekstrartengdar eignir. 

 

Tafla 15.  Þróun órekstrartengdra eigna.  

 

Mynd 24 sýnir dreifingu órekstrartengdra eigna á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 24.  Dreifing órekstrartengdra eigna.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 905.570           927.098         1.481.675    2.079.375         2.034.009        3.077.284        

Miðgildi 129.737           240.081         308.754       163.154            186.736           154.690           

Staðalfrávik 1.591.673        1.742.650      2.979.551    5.395.029         6.315.594        7.796.725        

Hæsta gildi 6.220.772        7.208.411      11.950.064  22.819.118       27.122.581      32.274.432      

Lægsta gildi 0 236 1.001           999                   1.000               1.000               
Samtals 

órekstrartengdar 

eignir 16.300.252      16.687.756    26.670.152  37.428.744       36.612.161      55.391.118      

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18

Stærð 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 2% 60% 40% -2% 51%

Miðgildi 85% 29% -47% 14% -17%

Staðalfrávik 9% 71% 81% 17% 23%

Hæsta gildi 16% 66% 91% 19% 19%

Lægsta gildi 324% 0% 0% 0%
Samtals 

órekstrartengdar 

eignir 2% 60% 40% -2% 51%
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Hæstu gildi fara út fyrir mynd 24, sjá nánar töflu 14. Flest sjávarútvegsfyrirtækin hafa á 

bilinu frá 100 milljónum til 1,3 milljarða í órekstrartengdum eignum. Hæsta gildið fer 

hækkandi með árunum, sjá töflu 13, en miðgildið fer lækkandi og lækkar um 47% á milli 

áranna 2007og 2008. Spönn er mjög há og vex með árunum og þ.a.l. er meðaltalið mun hærra 

en miðgildið. Meðaltalið hækkar um 51% á milli ára 2009 og 2010 (sjá töflu 16). 

Órekstrartengdar eignir í hlutfalli við bókfærðar eignir 

Tafla 16 sýnir bókfærðar órekstrartengdar eignir í hlutfalli við bókfærðar eignir í lok árs á 

árunum 2005-2010. 

Tafla 16.  Órekstrartengdar eignir í hlutfalli við bókfærðar eignir.  

 

Mynd 25 sýnir dreifingu órekstrartengdra eigna í hlutfalli við bókfærðar eignir á 

tímabilinu. 

 

Mynd 25.  Dreifing órekstrartengdra eigna í hlutfalli við bókfærðar eignir.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 9,2% 8,4% 10,3% 8,6% 6,4% 10,3%

Miðgildi 3,4% 4,9% 5,7% 3,8% 1,7% 1,8%

Staðalfrávik 13% 11% 14% 15% 12% 18%

Hæsta gildi 38,3% 37,5% 40,1% 54,4% 46,7% 55,4%

Lægsta gildi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Hlutfall órekstrartengdra eigna fer minnkandi frá árinu 2005 til ársins 2009 en aukast 

aðeins aftur árið 2010. 

Veltuhraði rekstrarfjármuna 

Tafla 17 sýnir veltuhraða rekstrarfjármuna á árunum 2005-2010.  

Tafla 17.  Veltuhraði rekstrarfjármuna. 

 

Mynd 26 sýnir dreifingu veltuhraða rekstrarfjármuna á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 26.  Dreifing veltuhraða rekstrarfjármuna 

Árið 2006 er hæsta gildi 5,85 og fer út fyrir mynd 23, sjá töflu 17. Flestir eru á bilinu 0,5-

0,8 út tímabilið. Miðgildi og meðaltal er aðeins lægra árið 2007 en árin 2005 og 2006 en 

hækkar aftur árið 2008 og 2009. Miðgildið lækkar um 2% frá árinu 2009-2010.  

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 0,89      1,06      0,66     0,72      0,82     0,97       

Miðgildi 0,69      0,81      0,56     0,65      0,70     0,68       

Staðalfrávik 0,69      1,26      0,29     0,36      0,61     0,75       

Hæsta gildi 3,30      5,85      1,38     1,63      2,98     3,55       

Lægsta gildi 0,36      0,33      0,24     0,29      0,30     0,33       

Fjöldi fyrirtækja 16         17         15        15         18        18          
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Handbært fé 

Tafla 18 sýnir handbært fé í lok hvers árs á árunum 2005-2010. Tafla 29 sýnir þróun  

handbærs fjár á milli ára. 

Tafla 18.  Handbært fé í lok árs.  

 

Tafla 19.  Þróun handbærs fjár á milli ára.  

 

Mynd 27 sýnir dreifingu handbærs fjár í lok árs 2005-2010. 

 

Mynd 27.  Dreifing handbærs fjár í lok árs.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 285.669     565.214        469.637     503.168      942.838       889.773         

Miðgildi 42.221       94.985          161.415     370.719      498.406       420.211         

Staðalfrávik 733.187     1.449.207     853.104     500.713      1.081.753    1.374.240      

Hæsta gildi 3.069.806  6.074.458     3.497.511  1.463.070   4.092.163    5.627.798      

Lægsta gildi 4.731         1.611            269            5                 7.499           102                

Samtals handbært fé 4.856.375  9.608.644     7.983.831  8.553.858   16.028.245  15.126.134    

Fjöldi fyrirtækja 17 17 17 17 17 17

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 98% -17% 7% 87% -6%

Miðgildi 125% 70% 130% 34% -16%

Staðalfrávik 98% -41% -41% 116% 27%

Hæsta gildi 98% -42% -58% 180% 38%

Lægsta gildi -66% -83% -98% 149880% -99%

Samtals handbært fé 98% -17% 7% 87% -6%
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Árin 2006 og 2010 fara hæstu gildi upp fyrir mynd 27, sjá töflu 9 yfir gildin. Myndin 

sýnir vel aukningu handbærs fjár á milli ára. Flestir eru með handbært fé frá 250 milljónum  

til rúmlega 1,5 millljarða árið 2009. Athyglisvert er hve handbært fé minnkar frá árinu 2009 

til 2010. Spönnin hækkar þó mikið árið 2010. 

Handbært fé sem hlutfall af rekstrartekjum 

Það gefur betri upplýsingar að skoða handbært fé í samhengi við rekstrartekjur m.a. þar sem 

gengisáhrifa gætir í öllum stærðum. Tafla 20 sýnir handbært fé sem hlutfall af rekstrartekjum 

á árunum 2005-2010.  

Tafla 20.  Handbært fé sem hlutfall af rekstrartekjum. 

 

Mynd 28 sýnir dreifingu handbærs fjár í hlutfalli við rekstrartekjur á tímabilinu. 

 

Mynd 28.  Dreifing handbærs fjár í hlutfalli við rekstrartekjur.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 6,4% 9,6% 10,3% 9,5% 14,0% 10,8%

Miðgildi 3,0% 4,1% 9,6% 8,6% 13,3% 6,9%

Staðalfrávik 10,7% 16,2% 10,6% 7,1% 12,2% 14,9%

Hæsta gildi 42,2% 66,6% 38,6% 27,6% 53,4% 64,0%

Lægsta gildi 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0%

Fjöldi fyrirtækja 15 16 15 15 17 17
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Flest fyrirtækin hafa lægra hlutfall árið 2005 en árin á eftir. Handbært fé eykst verulega á 

milli ára 2007-2008 en dreifing er minni árið 2008 og þ.a.l. eru fleiri með hærra hlutfall en 

áður af rekstrartekjum. Árið 2010 lækkar hlutfall af rekstrartekjum aftur.  

Fjárfestingar (CAPEX) 

Mynd 29 sýnir heildarfjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum og aflaheimildum á 

árunum 2006-2010. 

 

Mynd 29.  Heildarfjárfestingar í aflaheimildum og varanlegum rekstrarfjármunum 

Fjárfestingar minnka í heildina um 53% á milli áranna 2006 og 2007. Frá 2007 til 2008 

aukast þær um 63%. Frá 2008-2009 aukast þær um 49%. Aftur á móti minnka fjárfestingar 

um 48% á milli áranna 2009 og 2010.  
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Mynd 30 sýnir skiptingu fjárfestinga á milli varanlegra rekstrarfjármuna og aflaheimilda 

hjá fyrirtækjunum á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 30. Skipting fjárfestinga í aflaheimildir og varanlega rekstrarfjármuni.  

Fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum hafa verið heldur meiri en í aflaheimildum 

síðustu ár. Árið 2005 selja þessi sjávarútvegsfyrirtæki aflaheimildir þegar á heildina er litið. 

Árið 2007 minnka fjárfestingar í rekstrarfjármunum þ.e. er verið að selja. Þegar litið er á 

greinina í heild sinni eru fjárfestingar í aflaheimildum á núlli þar sem eitt 

sjávarútvegsfyrirtæki selur og annað kaupir. 

Mynd 31 sýnir heildarfjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum og aflaheimildum í 

hlutfalli við EBITDA á árunum 2006-2010. 

 

Mynd 31.  Fjárfestingar í rekstrarfjármunum og aflaheimildum í hlutfalli við EBITDA 
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Mynd 31 sýnir að fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum og aflaheimildum minnka 

töluvert árið 2007 í hlutfalli við EBITDA. Fjárfestingar standa næstum í stað í hlutfalli við 

EBITDA á árunum 2007-2009 og minnka niður í 10,4% af EBITDA árið 2010. Mynd 32 

sýnir aðeins  fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum í hlutfalli við EBITDA á árunum 

2006-2010. 

 

Mynd 32.  Fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum í hlutfalli við EBITDA.  

Hlutfallið er nokkuð lægra á árunum 2007-2010 en árið 2006. Meðaltalið er 12,2% á 

árunum 2008-2010. 

6.1.2 Greiðsluhæfi og fjármagnsvogun 

Handbært fé frá rekstri 

Tafla 21 sýnir handbært fé frá rekstri í lok árs á tímabilinu 2005-2010. Tafla 22 sýnir þróun 

handbærs fjár frá rekstri. 

Tafla 21.  Handbært fé frá rekstri. 

 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 396.060       596.454       707.706            669.196         1.754.253    1.525.701       

Miðgildi 339.805       291.761       295.673            324.481         988.647       639.972          

Staðalfrávik 363.674       643.485       900.002            780.215         1.714.584    1.643.459       

Hæsta gildi 1.064.077    2.219.590    3.233.368         2.919.570      5.692.611    5.334.714       

Lægsta gildi 20.745         36.664         89.600 -             95.668 -          35.506         103.277          

Samtals handbært fé frá rekstri 5.940.904    9.543.268    12.031.001       11.376.327    31.576.546  27.462.612     

Fjöldi fyrirtækja 15 16 17 17 18 18
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Tafla 22.  Þróun handbærs fjár frá rekstri.  

 

Samtals handbært fé eykst á milli áranna 2008 og 2009 um 178% en minnkar aftur árið 

2010 um 13%. 

Mynd 33 sýnir dreifingu handbærs fjár frá rekstri. 

 

Mynd 33.  Dreifing handbærs fjár frá rekstri.  

Handbært fé frá rekstri eykst verulega árið 2009. Dreifingin minnkar aftur örlítið árið 

2010. 

  

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 51% 19% -5% 162% -13%

Miðgildi -14% 1% 10% 205% -35%

Staðalfrávik 77% 40% -13% 120% -4%

Hæsta gildi 109% 46% -10% 95% -6%

Lægsta gildi 77% -344% -7% 137% 191%

Samtals handbært fé 61% 26% -5% 178% -13%
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Handbært fé frá rekstri sem hlutfall af heildaskuldum 

Tafla 23 sýnir handbært fé frá rekstri sem hlutfall af heildarskuldum í lok hvers árs. 

Tafla 23.  Handbært fé frá rekstri sem hlutfall af heildarskuldum.  

 

Mynd 34 sýnir dreifingu handbærs fjár frá rekstri sem hlutfall af heildarskuldum í lok 

hvers árs. 

 

Mynd 34.  Dreifing Handbærs fjár frá rekstri sem hlutfall af heildarskuldum. 

Hlutfallið hækkar töluvert hjá flestum fyrirtækjunum á milli áranna 2008 og 2009. 

Miðgildið hækkar um 162% og meðaltalið um 120%, sjá töflu 23. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 7,0% 8,7% 8,0% 6,0% 13,2% 12,4%

Miðgildi 6,3% 8,6% 7,8% 3,9% 10,2% 7,4%

Staðalfrávik 7,4% 6,1% 7,5% 5,3% 10,2% 10,5%

Hæsta gildi 32,5% 19,9% 20,7% 17,2% 40,0% 37,4%

Lægsta gildi 0,0% 0,0% -4,9% -0,5% 1,2% 2,6%

Fjöldi fyrirtækja 17 17 17 17 17 17
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Veltufjárhlutfall 

Tafla 24 sýnir veltufjárhlutfall í lok hvers árs 2005 til 2010.  

Tafla 24.  Veltufjárhlutfall í lok hvers árs. 

 

Mynd 35 sýnir dreifingu veltufjárhlutfalls á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 35.  Dreifing veltufjárhlutfalls. 

Spönnin er mjög há og þess vegna fara gildi út fyrir mynd til að sýna betur dreifingu 

veltufjárhlutfalls hjá flestum fyrirtækjunum. Af þeirri ástæðu er meðaltal töluvert fyrir ofan 

miðgildið. Tafla 24 sýnir hæstu gildin. Athyglisvert er að sjá hve margir eru undir einum sem 

gefur til kynna að veltufé þeirra dugir ekki fyrir þeim skuldum sem þarf að greiða á næstu 

mánuðum. Miðgildi er undir einum öll árin. Meðaltalið er þó yfir einum á tímabilinu nema 

árið 2005 þegar það er 0,84. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 0,84       1,64        2,34      1,31      1,78     1,23       

Miðgildi 0,78       0,79        1,05      0,74      0,81     0,85       

Staðalfrávik 0,50       3,17        4,22      1,94      3,19     1,46       

Hæsta gildi 1,81       14,07      18,25    7,79      13,52   6,41       

Lægsta gildi 0,08       0,13        0,45      0,12      0,11     0,06       

Fjöldi fyrirtækja 17          18           18         18         18        18          
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Lausafjárhlutfall 

Tafla 25 sýnir lausafjárhlutfall í lok hvers árs 2005-2010.  

Tafla 25.  Lausafjárhlutfall í lok hvers árs. 

 

Mynd 36 sýnir dreifingu lausafjárhlutfalls á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 36.  Dreifing lausafjárhlutfalls. 

Gildi fara út fyrir mynd 36 vegna hárrar spannar. Tafla 25 sýnir hæstu gildi. 

Lausafjárhlutfallið kemur ekki vel út þar sem flest fyrirtækin eru undir einum. Meðaltalið er 

þó öll árin fyrir ofan einn en mjög há gildi skekkja það. Miðgildið er alltaf undir einum. Þetta 

sýnir að talsvert mörg fyrirtæki eru ekki hæf til að mæta skammtímaskuldum á árunum 2005-

2010. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 0,63         1,41      2,06      0,88      1,58      0,99      

Miðgildi 0,59         0,64      0,79      0,41      0,60      0,61      

Staðalfrávik 0,34         3,16      4,12      1,66      3,15      1,38      

Hæsta gildi 1,30         13,93    17,73    7,31      13,34    6,16      

Lægsta gildi 0,04         0,09      0,02      0,02      0,09      0,04      

Fjöldi fyrirtækja 17            18         18         18         18         18         



 

66 

Reiðufjárhlutfall 

Tafla 26 sýnir reiðufjárhlutfall í lok hvers árs 2005-2010.  

Tafla 26.  Reiðufjárhlutfall í lok hvers árs.  

 

Mynd 37 sýnir dreifingu reiðufjárhlutfalls á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 37.  Dreifing reiðufjárhlutfalls . 

Mynd 37 sýnir ekki hæstu gildi, sjá töflu 26.  Flestir eru vel undir einum öll árin sem 

sýnir að fjárþörf er meiri til skamms tíma en handbært eða laust fé. Spönnin er þó mjög há 

árið 2007. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 0,35       1,14        1,60      0,86      1,31     0,76  

Miðgildi 0,32       0,34        0,58      0,24      0,37     0,34  

Staðalfrávik 0,24       2,96        3,83      1,78      2,91     1,33  

Hæsta gildi 0,74       12,89      16,58    6,89      12,19   5,77  

Lægsta gildi 0,02       0,04        0,01      0,01      0,02     0,00  

Fjöldi fyrirtækja 17          18           18         18         18        18     
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Eiginfjárhlutfall 

Tafla 27 sýnir eiginfjárhlutfall fyrirtækjanna í lok hvers árs 2005-2010.  

Tafla 27.  Eiginfjárhlutfall í lok hvers árs.  

 

Mynd 38 sýnir dreifingu eiginfjárhlutfalls í lok árs á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 38.  Dreifing eiginfjárhlutfalls . 

Mynd 38 sýnir að eiginfjárhlutfallið verður neikvætt hjá mörgum 

sjávarútvegsfyrirtækjum árið 2008. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 23,2% 16,8% 18,4% -23,4% -14,5% -6,7%

Miðgildi 24,2% 14,2% 17,9% -9,8% 4,4% 11,0%

Staðalfrávik 23,6% 23,2% 32,7% 55,7% 56,9% 51,6%

Hæsta gildi 96,4% 90,6% 93,6% 86,1% 93,0% 57,8%

Lægsta gildi 2,9% -1,8% -71,8% -98,6% -104,6% -105,4%

Fjöldi fyrirtækja 18         18          18           18          18              18           
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Vaxtaþekja 

Tafla 28 sýnir vaxtaþekju í lok hvers árs á árunum 2005-2010.  

Tafla 28.  Vaxtaþekja í lok hvers árs.  

 

Mynd 39 sýnir dreifingu vaxtaþekju á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 39.  Dreifing vaxtaþekju. 

Mynd 39 sýnir að vaxtaþekjan fer batnandi með árunum. Flest fyrirtækin eru með 

vaxtaþekju  yfir þremur 2009 og 2010. Hæstu gildin fara mjög hátt og eru ekki á mynd árin 

2005, 2006 og 2008-2010. Hæsta gildi fer upp í 112,7 árið 2006, sjá töflu 28 sem sýnir að 

nokkuð sterk fyrirtæki eru þarna á meðal. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 8,7        10,1      4,4      6,9       12,0      7,4      

Miðgildi 2,6        3,0        2,1      2,8       4,1        4,5      

Staðalfrávik 21,1      25,8      4,9      13,8     21,1      6,5      

Hæsta gildi 91,7      112,7    16,1    60,7     86,2      20,7    

Lægsta gildi 0,2        1,1        0,7      0,6       1,2        0,7      

Fjöldi fyrirtækja 18         18         18       18        18         18       
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Vaxtaberandi skuldir / EBITDA 

Tafla 29 sýnir vaxtaberandi skuldir í hlutfalli við EBITDA.  

Tafla 29.  Vaxtaberandi skuldir/EBITDA í lok árs. 

 

Mynd 40 sýnir dreifingu vaxtaberandi skulda í hlutfalli við EBITDA.  

 

Mynd 40.  Dreifing vaxtaberandi skulda / EBITDA 

Hlutfallið sýnir hve mörg ár tæki fyrirtækið að greiða niður vaxtaberandi skuldir óháð 

sköttum, vaxtagjöldum og afskriftum. Hlutfallið þarf að skoða með fyrirvara þar sem um 

vogaða stærð er að ræða á móti óvogaðri. Fyrirtæki þarf að greiða töluvert fleira en 

heildarskuldir af EBITDA og áhættan getur því verið meiri. Dreifingin sýnir þó að árum 

fjölgar ekki svo mikið á milli áranna 2007 og 2008 og þeim fer svo fækkandi til 2010. Hæsta 

gildi kemur ekki fram á mynd fyrir 2005 en það ár er hæsta gildið mjög hátt. Árið 2005 eru 

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 18,5      7,4     10,9      9,9       8,3     9,1    

Miðgildi 11,2      6,9     10,8      10,2     10,5   6,4    

Staðalfrávik 21,9      3,9     8,0        5,8       4,7     7,7    

Hæsta gildi 77,8      14,7   33,2      19,2     15,5   28,9  

Lægsta gildi 1,7        1,3     1,1        1,6       1,5     0,5    

Fjöldi fyrirtækja 17         17      17         17        17      17     



 

70 

sjö fyrirtæki undir 10, árið 2006 eru það 13 fyrirtæki, árin 2007-2008 átta fyrirtæki en tíu 

fyrirtæki eru undir 10 árið 2010.  

6.1.3 Tekjur og arðsemi 

Bókfærður hagnaður  

Tafla 30 sýnir bókfærðan hagnað eftir skatta í lok hvers árs á tímabilinu 2005-2010. Tafla 31 

sýnir þróun á milli ára. 

Tafla 30.  Bókfærður hagnaður í lok árs. 

 

Tafla 31.  Þróun bókfærðs hagnaðar á milli ára.  

 

Bókfærður hagnaður hækkar verulega á milli áranna 2006 og 2007 og lækkar meðaltal 

um 374% á milli áranna 2007-2008. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 375.464       27.459 -             1.023.306     2.800.100 -        745.775           1.330.263     

Miðgildi 48.497         35.362 -             462.051        2.712.484 -        462.766           755.439        

Staðalfrávik 541.671       962.735            1.482.439     3.053.247         1.033.592        1.996.502     

Hæsta gildi 1.915.214    3.103.793         4.764.810     2.020.708         3.386.752        8.297.127     

Lægsta gildi 508              1.980.044 -        29.603          8.991.023 -        592.655 -          956.984 -       

Samtals hagnaður 6.051.218    494.262 -           18.419.511   50.401.793 -      13.423.959      23.944.729   

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal -107% 3827% -374% 127% 78%

Miðgildi -173% 1407% -687% 117% 63%

Staðalfrávik 78% 54% 106% -66% 93%

Hæsta gildi 62% 54% -58% 68% 145%

Lægsta gildi -389627% 101% 30472% 93% -61%

Samtals hagnaður -108% -3827% -374% 127% 78%
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Mynd 41 sýnir dreifingu bókfærðs hagnaðar á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 41.  Dreifing bókfærðs hagnaðar.  

Þegar dreifing er skoðuð er athyglisvert að sjá ekkert fyrirtæki hefur neikvæðan hagnað 

árið 2005 en hjá flestum fyrirtækjunum er hagnaður neikvæður árið 2006. Staðan er nokkuð 

betri árið 2007 en hrynur árið 2008 eftir efnahagshrun. Hagnaður er svo aftur mun betri 2009 

og 2010 þar sem fá sjávarútvegsfyrirtæki eru með jákvæðan bókfærðan hagnað. 

Hagnaðarhlutfall 

Tafla 32 sýnir hagnaðarhlutfall í lok árs 2005-2010.  

Tafla 32.  Hagnaðarhlutfall í lok árs.  

 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 11% -2% 22% -82% 12% 20%

Miðgildi 5% -2% 14% -68% 10% 17%

Staðalfrávik 18% 17% 25% 93% 21% 20%

Hæsta gildi 67% 44% 97% 41% 79% 61%

Lægsta gildi 0% -30% 2% -268% -14% -18%

Fjöldi fyrirtækja 16       17         15       15        18             18     
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Mynd 42 sýnir dreifingu hagnaðarhlutfalls á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 42.  Dreifing hagnaðarhlutfalls.  

Hæstu gildi sjást ekki á mynd svo hægt sé að sýna dreifingu fjöldans betur. Sjá töflu 32 

fyrir öll gildi. Árið 2006 virðist ekki líta vel út þar sem meirihlutinn er með neikvætt 

hagnaðarhlutfall. Taka þarf hagnaðarhlutfall með fyrirvara þar sem um vogaða og óvogaða 

stærð er að ræða. Staðan verður betri árið 2007 en hagnaðarhlutfall lækkar aftur 2008. Árið 

2010 eru  flestir með hagnaðarhlutfall yfir 10%. Spönn er töluvert há og þess vegna sést 

meðaltal ekki á mynd. 

Rekstrartekjur 

Tafla 33 sýnir rekstrartekjur sjávarútvegsfyrirtækjanna á árunum 2005-2010. Tafla 34 sýnir 

þróun rekstrartekna á milli ára. 

Tafla 33.  Rekstrartekjur. 

 

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 3.986.268      4.499.062     4.687.224      5.678.805        6.012.965        7.076.603       

Miðgildi 2.741.929      3.366.733     3.198.442      4.183.604        3.915.978        5.324.708       

Staðalfrávik 4.146.145      4.440.240     4.176.682      4.548.925        5.239.407        6.171.443       

Hæsta gildi 15.711.359    15.921.999   14.183.971    15.674.318      20.424.763      22.950.222     

Lægsta 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   

Fjöldi fyrirtækja 16 17 15 15 18 18
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Tafla 34.  Þróun rekstrartekna. 

 

Rekstrartekjur eru rúmlega samtals 127 milljarðar á árinu 2010 og aukast um 18% frá 

árinu 2009. Skoða þarf samtölur með tilliti til fjölda fyrirtækja, sjá töflu 33. 

Mynd 43 sýnir dreifingu rekstrartekna á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 43.  Dreifing rekstrartekna. 

Rekstrartekjur aukast jafnt og þétt á milli ára. Í niðurstöðum er ekki sami fjöldi fyrirtækja 

öll árin og skoða þarf stærðir í ljósi þess, sjá töflu 33.  

  

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 13% 4% 21% 6% 18%

Miðgildi 23% -5% 31% -6% 36%

Staðalfrávik 7% -6% 9% 15% 18%

Hæsta gildi 1% -11% 11% 30% 12%

Lægsta gildi 29% 16% 14% 23% -8%

Samtals rekstrartekjur 20% -8% 21% 27% 18%
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Rekstrarhagnaður eftir skatt (NOPAT) 

Tafla 35 sýnir rekstrarhagnað eftir skatt á árunum 2005-2010. Rekstrarhagnaður eftir skatt er 

reiknaður úr frjálsri sjóðstreymisgreiningu. Tafla 35 sýnir þróun rekstrarhagnaðar eftir skatt á 

milli ára. 

Tafla 35.  Rekstarhagnaður eftir skatt. 

 

Tafla 36.  Þróun rekstrarhagnaðar eftir skatt.  

 

Mynd 44 sýnir dreifingu rekstrarhagnaðar á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 44.  Dreifing rekstrarhagnaðar eftir skatt.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 291.526      584.248        495.111        897.347         1.348.728     1.513.990    

Miðgildi 101.391      402.226        197.205        404.551         849.385        997.168       

Staðalfrávik 559.141      688.559        706.290        1.058.186      1.399.747     1.693.413    

Hæsta gildi 2.304.333   3.053.320     2.806.804     3.742.006      4.928.212     6.935.811    

Lægsta gildi 161.417 -     20.044          52.614 -         276.607 -        95.781          49.029         

Samtals rekstrarhagnaður 5.026.630   10.516.470   8.911.990     16.152.238    24.277.096   27.251.823  

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 100% -15% 81% 50% 12%

Miðgildi 297% -51% 105% 110% 17%

Staðalfrávik 23% 3% 50% 32% 21%

Hæsta gildi 33% -8% 33% 32% 41%

Lægsta gildi 112% -362% -426% 135% -49%

Samtals rekstrarhagnaður 109% -15% 81% 50% 12%
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Dreifing er mjög lítil árið 2005 og flestir með á bilinu 0-300 milljónir. Rekstrarhagnaður 

eykst með árunum en dreifing verður meiri og rekstrarhagnaður eykst verulega á árinu 2010. 

Hæsta gildi kemur ekki fram á mynd fyrir árið 2010, sjá töflu 36. Fimm fyrirtæki eru með 

neikvæðan rekstrarhagnað árið 2005 en aðeins eitt fyrirtæki 2007 og 2008. Árið 2006 er 

töluvert betra  en árið 2007. 

Rekstrarhagnaður sem hlutfall af tekjum 

Tafla 37 sýnir rekstrarhagnað eftir skatt (NOPAT) sem hlutfall af tekjum á árunum 2005-

2010.  

Tafla 37.  Rekstrarhagnaður sem hlutfall af tekjum 

 

Mynd 45 sýnir dreifingu rekstrarhagnaðar eftir skatt sem hlutfall af tekjum. 

 

Mynd 45.  Dreifing rekstrarhagnaðar sem hlutfall af tekjum.  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 7,8% 15,9% 12,0% 17,9% 23,7% 20,8%

Miðgildi 3,3% 15,5% 9,0% 17,6% 21,5% 19,1%

Staðalfrávik 13,7% 11,7% 12,6% 11,0% 13,9% 13,7%

Hæsta gildi 52,5% 55,7% 52,7% 47,5% 59,4% 53,7%

Lægsta gildi -6,2% 5,3% -0,4% 2,1% 5,9% 4,9%

Fjöldi fyrirtækja 16         17         15          15        18        18       
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Rekstrarhagnaður eftir skatt er nokkuð betri 2006 en bæði 2005 og 2007. Árið 2005 og 

árið 2007 koma verst út þegar rekstrarhagnaður eftir skatt er skoðaður í hlutfalli við tekjur. 

Mynd 46 sýnir samanburð á bókfærðum hagnaði eftir skatt og rekstrarhagnaði eftir skatt 

(NOPAT) á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 46.  Samanburður á hagnaði og rekstrarhagnaði eftir skatt. 

Mynd 46 sýnir að árið 2005 er rekstrarhagnaður minni en bókfærður hagnaður. Árið 2006 

er bókfærður hagnaður neikvæður en rekstrarhagnaður jákvæður. Árið 2007 er 

rekstrarhagnaður ekki eins góður og 2006. Árið 2007 er einnig meiri hagnaður af 

órekstrartengdum eignum en árið 2008 sem sýnir einnig hve skuldir hækkuðu. 

Rekstrarhagnaður eftir skatt er með besta móti árin 2008-2010. 

EBITDA 

Tafla 38 sýnir EBITDA sjávarútvegsfyrirtækjanna á árunum 2005-2010. Tafla 39 sýnir þróun 

EBITDA á milli ára. 

Tafla 38.  EBITDA 

 

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 641.650             1.027.699       910.193        1.509.542     2.020.049       2.188.473    

Miðgildi 339.979             734.133          636.472        994.383        1.235.315       1.402.535    

Staðalfrávik 800.739             1.015.575       997.437        1.440.811     1.900.604       2.318.995    

Hæsta gildi 3.170.402          4.067.629       3.936.193     5.384.478     6.222.813       8.869.570    

Lægsta 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  

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18
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Tafla 39.  Þróun EBITDA á milli ára.  

 

Mynd 47 sýnir dreifingu EBITDA á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 47.  Dreifing EBITDA 

Mynd 47 sýnir að EBITDA fer hækkandi hjá flestum fyrirtækjunum en dreifingin er meiri 

á árunum 2008-2009. Á milli áranna 2007-2008 hækkar miðgildi EBITDA um 56% og 

meðaltalið um 66%. 

 

 

 

  

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 60% -11% 66% 34% 8%

Miðgildi 116% -13% 56% 24% 14%

Staðalfrávik 27% -2% 44% 32% 22%

Hæsta gildi 28% -3% 37% 16% 43%

Lægsta gildi 38% 150% 115% 40% -31%

Samtals EBITDA 64% -11% 66% 34% 8%
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EBITDA framlegð 

Tafla 40 sýnir EBITDA framlegð á árunum 2005-2010.  

Tafla 40.  EBITDA framlegð 

 

Mynd 48 sýnir dreifingu EBITDA framlegðar á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 48.  Dreifing EBITDA framlegðar. 

EBITDA framlegð er á árinu 2005 lægri en seinni hluta tímabilsins, flest fyrirtækin voru 

á bilinu 10%-23%. Árið 2006 hækkar miðgildið um 50% en lækkar aðeins aftur árið 2007. 

Dreifingin er minnst árið 2007. Á árinu 2008 hækkar miðgildið um 41% og hækkar enn til 

2009 um 13%. Aftur á móti lækkar miðgildið frá árinu 2009 til 2010 um 14%. Flest 

fyrirtækin eru á bilinu 20%-35% árið 2010. EBITDA framlegð er að meðaltali 34,4% árið 

2009 en 29,4% árið 2010. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 18,2% 27,1% 21,9% 28,8% 34,4% 29,4%

Miðgildi 15,9% 23,8% 20,2% 28,5% 32,2% 27,8%

Staðalfrávik 16,8% 14,3% 15,8% 12,7% 15,5% 15,7%

Hæsta gildi 72,2% 74,2% 74,0% 68,4% 73,0% 66,0%

Lægsta gildi 1,3% 12,6% 5,5% 14,7% 16,5% 10,0%

Fjöldi fyrirtækja 15            17           15       15       18      18    
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EBIT 

Tafla 41 sýnir EBIT á árunum 2005-2010. Tafla 42 sýnir þróun EBIT á milli ára. 

Tafla 41.  EBIT. 

 

Tafla 42.  Þróun EBIT á milli ára. 

 

Mynd 49 sýnir dreifingu EBIT á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 49.  Dreifing EBIT. 

EBIT hækkar um 79% yfir heildina á milli áranna 2007 og 2008 og um 50% á milli 2008 

og 2009, sjá töflu 42. 

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 355.520       712.498       603.793       1.082.909    1.623.165    1.796.013       

Miðgildi 123.647       490.520       240.494       493.355       1.035.835    1.216.059       

Staðalfrávik 681.880       839.706       861.330       1.293.719    1.702.524    2.073.873       

Hæsta gildi 2.810.162    3.723.561    3.422.932    4.563.422    6.010.014    8.458.306       

Lægsta 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     

Fjöldi fyrirtækja 18 18 18 18 18 18

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 100% -15% 79% 50% 11%

Miðgildi 297% -51% 105% 110% 17%

Staðalfrávik 23% 3% 50% 32% 22%

Hæsta gildi 33% -8% 33% 32% 41%

Lægsta gildi 112% -362% -426% 135% -49%

Samtals EBIT 109% -15% 79% 50% 11%
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EBIT framlegð 

Tafla 43 sýnir EBIT framlegð á árunum 2005-2006.  

Tafla 43.  EBIT framlegð. 

 

Mynd 50 sýnir dreifingu EBIT framlegðar á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 50.  Dreifing EBIT framlegðar.  

EBIT framlegðin hækkar verulega á milli áranna 2005 og 2006. Miðgildið lækkar aftur 

um 42% á árunum 2006-2007. Miðgildið hækkar um 79% á milli áranna 2007 og 2008. Á 

árunum 2008-2009 hækkar það um 23% en lækkar til ársins 2010 um 13%. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 9,5% 19,3% 14,6% 21,4% 28,6% 24,4%

Miðgildi 4,0% 19,0% 10,9% 19,6% 24,1% 21,0%

Staðalfrávik 16,7% 14,3% 15,4% 13,4% 17,0% 17,0%

Hæsta gildi 64,0% 67,9% 64,3% 58,0% 72,4% 65,5%

Lægsta gildi -7,6% 6,4% -0,5% 2,5% 7,0% 5,9%

Fjöldi fyrirtækja 16            17          15          15          18         18    
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Arðsemi rekstrarfjármuna 

Tafla 44 sýnir arðsemi rekstrarfjármuna sjávarútvegsfyrirtækjanna á árunum 2006-2010.  

Tafla 44.  Arðsemi rekstrarfjármuna. 

 

Mynd 51 sýnir dreifingu arðsemi rekstrarfjármuna á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 51.  Dreifing arðsemi rekstrarfjármuna . 

Hæstu gildin árin 2009 og 2010 fara út fyrir mynd 51, sjá töflu 44. Arðsemi 

rekstrarfjármuna hækkar árið 2008 hjá flestum sjávarútvegsfyrirtækjum. Miðgildið hækkar 

um 23% en 6% á milli áranna 2008 og 2009. Meðaltalið hækkar um 43% á milli áranna 2007 

og 2008. Aftur á móti lækkar miðgildið árið 2010 um 10% en meðaltalið um 6%.  

  

Stærð 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 15,2% 11,1% 15,9% 21,6% 20,2%

Miðgildi 7,8% 8,4% 10,4% 11,0% 9,9%

Staðalfrávik 15,8% 11,2% 16,8% 25,3% 28,6%

Hæsta gildi 62,3% 40,8% 57,1% 113,1% 120,8%

Lægsta gildi 3,1% -0,2% -7,2% 3,0% 3,0%

Fjöldi fyrirtækja 18         18           18          18          18         
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Arðsemi eigin fjár 

Tafla 45 sýnir arðsemi meðal eigin fjár yfir hvert ár á tímabilinu 2002-2010. 

Tafla 45.  Arðsemi eigin fjár 

 

Öll átján sjávarútvegsfyrirtækin eru með jákvætt eigið fé árið 2005. Árið 2006 eru þrjú 

fyrirtæki með neikvætt eigið fé, árið 2008 eru það fimm fyrirtæki en níu árið 2009 og átta 

fyrirtæki árið 2010. Ekki var reiknuð arðsemi eigin fjár þegar eigið fé var neikvætt, sjá fjölda 

fyrirtækja í töflu 45. Mynd 52 sýnir dreifingu arðsemi eigin fjár á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 52.  Dreifing arðsemi egin fjár.  

Spönnin er mjög há og sýnir mynd 52 ekki hæstu og lægstu gildi árin 2006 og 2008, sjá 

töflu 45. Arðsemi eigin fjár er að mestu neikvæð árið 2006 þar sem hagnaður eftir skatt er í 

mörgum tilvikum neikvæður. Arðsemin varð mun meiri árið 2007 en minnkar árið 2008. 

Arðsemi eigin fjár er góð árin 2009-2010 hjá þeim fyrirtækjum sem eru með jákvætt eigið fé. 

Stærð 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal -93% 43% -42% 34% 25%

Miðgildi -12% 32% -3% 20% 23%

Staðalfrávik 186% 41% 382% 43% 12%

Hæsta gildi 38% 152% 352% 142% 43%

Lægsta gildi -711% 6% -1152% 0% 5%

Fjöldi fyrirtækja 18              15            12           9             9         
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Afskriftir 

Tafla 46 sýnir afskriftir á tímabilinu 2005-2010. Tafla 47 sýnir þróun afskrifta á milli ára. 

Tafla 46.  Afskriftir. 

 

Tafla 47.  Þróun afskrifta. 

 

Afskriftir aukast um 36% á milli áranna 2007 og 2008 en minnka um 10% á milli 2008 

og 2009. 

Mynd 53 sýnir dreifingu afskrifta á tímabilinu 2005-2010. 

 

Mynd 53.  Dreifing Afskrifta. 

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 302.961          315.201         306.400      415.217     375.260         356.955      

Miðgildi 194.531          221.750         163.626      247.200     206.103         188.722      

Staðalfrávik 314.412          368.029         336.788      471.807     476.201         461.684      

Hæsta gildi 1.202.823       1.442.258      1.106.732   1.904.222  1.894.565      1.667.088   

Lægsta 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   

Fjöldi fyrirtækja 17 18 18 18 18 18

Þróun stærða 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 4% -3% 36% -10% -5%

Miðgildi 14% -26% 51% -17% -8%

Staðalfrávik 17% -8% 40% 1% -3%

Hæsta gildi 20% -23% 72% -1% -12%

Samtals afskriftir 10% -3% 36% -10% -5%
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Afskriftir sem hlutfall af rekstrarfjármunum 

Tafla 48 sýnir afskriftir í hlutfalli við rekstrarfjármuni á tímabilinu 2005-2010. 

Tafla 48.  Afskriftir sem hlutfall af rekstrarfjármunum . 

 

Athygli vekur að hæstu gildi fara yfir 100% en árið 2008 eru tvö fyrirtæki að endurmeta 

verulega bókfært virði aflaheimilda og færa niður vegna óraunhæfs verðs á 

efnahagsreikningi. Það var einnig gert hjá einu fyrirtæki árið 2007 en það fyrirtæki niðurfærir 

aflaheimildir á tímabilinu 2006-2010. Það eru fyrirtæki sem eru hvað verst stödd með 

reksturinn.  

Mynd 54 sýnir dreifingu afskrifta í hlutfalli við rekstrarfjármuni. 

 

Mynd 54.  Dreifing afskrifta í hlutfalli við rekstrarfjármuni.  

Hæstu gildi eru utan við mynd 54, sjá töflu 48. Dreifingin er mest 2007 og 2008 en 

minnkar töluvert á árunum 2009-2010. Dreifingin er meiri á árunum 2007 og 2008. 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 16% 21% 26% 45% 19% 18%

Miðgildi 11% 12% 13% 13% 11% 10%

Staðalfrávik 12% 21% 31% 109% 27% 24%

Hæsta gildi 46% 78% 123% 471% 116% 103%

Lægsta gildi 2% 4% 1% 3% 3% 2%

Fjöldi fyrirtækja 17 18 18 18 18 18
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Afskriftir sem hlutfall af rekstrartekjum 

Tafla 49 sýnir afskriftir sem hlutfall af tekjum á tímabilinu 2005-2010. 

Tafla 49.  Afskriftir sem hlutfall af tekjum.  

 

Mynd 55 sýnir dreifingu afskrifta sem hlutfall af tekjum. 

 

Mynd 55.  Dreifing afskrifta sem hlutfall af tekjum. 

Dreifingin er mest árið 2008 en miðgildið fer lækkandi upp frá því. Miðgildið er lægst 

árið 2010 eða 3,7% en svo aftur 6,3% árið 2006. Miðgildið er svipað á árunum 2007 og 2008.  

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 9,0% 7,7% 7,2% 7,0% 5,5% 4,5%

Miðgildi 10,8% 6,3% 7,0% 6,9% 5,9% 3,7%

Staðalfrávik 4,0% 4,2% 4,3% 4,1% 3,4% 3,0%

Hæsta gildi 13,9% 16,5% 17,7% 13,9% 11,1% 11,1%

Lægsta gildi 1,6% 1,7% 0,9% 1,3% 0,6% 0,5%

Fjöldi fyrirtækja 15 17 15 15 18 18
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Mynd 56 sýnir afskriftir í samanburði við heildarfjárfestingar í rekstrarfjármunum og 

aflaheimildum í upphæðum. 

 

Mynd 56.  Afskriftir í samanburði við fjárfestingar.  

Afskriftir eru töluvert meiri en fjárfestingar 2007, 2008 og 2010. Afskriftir segja ekki 

endilega til um þörf fyrir endurfjárfestingar en þær er hægt að nota sem nálgun ef aðrar leiðir 

eru ekki færar. Ef fyrirtæki eru til dæmis með tæki sem eru orðin mjög gömul afskrifa þau 

ekkert en hafa mestu þörfina fyrir fjárfestingu þannig að skoða þarf slíka nálgun mjög 

varlega. 

Hagrænn hagnaður og veginn fjármagnskostnaður 

Tafla 50 sýnir hver veginn fjármagnskostnaður (WACC) getur verið til að hagrænn hagnaður 

af rekstrinum sé enginn á árunum 2006-2010. 

Tafla 50.  Veginn fjármagnskostnaður miðað við að hagrænn hagnaður sé jafn núll.  

 

  

Stærð 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 15,2% 11,1% 15,9% 21,8% 20,2%

Miðgildi 7,8% 8,4% 10,4% 11,0% 9,9%

Staðalfrávik 15,8% 11,2% 16,8% 25,2% 28,6%

Hæsta gildi 62,3% 40,8% 57,1% 113,1% 120,8%

Lægsta gildi 3,1% -0,2% -7,2% 2,8% 3,6%

Fjöldi fyrirtækja 18       18      18     18    18    
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Mynd 57 sýnir dreifingu vegins fjármagnskostnaðar og hve hár hann getur verið án þess 

að reksturinn skili neikvæðum hagrænum hagnaði.  

 

Mynd 57.  Dreifing vegins fjármagnskostnaðar m.v. að hagrænn hagnaður sé enginn.  

Aukið svigrúm til fjármagnskostnaðar er í rekstri fyrirtækjanna frá 2007 til 2008 og til 

2009 en  minnkar aftur árið 2010. 

Frjálst sjóðstreymi (FCFF) 

Tafla 51 sýnir frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis fyrir árin 2005-2010. Tafla 52 sýnir þróun 

frjáls sjóðstreymis á milli ára. 

Tafla 51.  Frjálst Sjóðstreymi (FCFF). 

 

  

Stærð 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 446.214,73       709.867,10          714.761,11      1.435.786,06               1.540.970,97        

Miðgildi 306.316,46       133.756,74          313.601,61      955.494,73                  830.391,54           

Staðalfrávik 855.073,76       2.734.739,95       980.196,82      2.108.550,91               2.070.138,70        

Hæsta gildi 2.662.052,02    8.996.110,36       3.310.857,98   7.395.153,05               7.766.430,93        

Lægsta gildi 962.846,42 -      3.099.125,88 -      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           

Fjöldi fyrirtækja 18                     18                        18                    18                                18                         
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Tafla 52.  Þróun frjáls sjóðstreymis á milli ára.  

 

Frjálst sjóðstreymi eykst verulega frá 2008 til 2009 eða um 101% í heild. Sjóðstreymi 

eykst samtals um 7% frá 2009 til 2010. 

Mynd 58 sýnir dreifingu sjóðstreymis á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 58.  Dreifing sjóðstreymis. 

Tæp 50% fyrirtækjanna eru með neikvætt sjóðstreymi á árunum 2006 og 2007. Eru þó 

nokkur sterk fyrirtæki með hæsta gildi um 9 milljarða árið 2007 en um 2,6 milljarða árið 

2006. Árið 2008 voru flest fyrirtækin með jákvætt sjóðstreymi en miðgildi hækkar um 134% 

og meðaltal er svipað á milli ára. Á milli áranna 2008 og 2009 hækkar miðgildið um 205% og 

meðaltal um 115% en lægsta gildi lækkar um 308%. Frá 2009 til 2010 lækkar miðgildið 

um13% en meðaltal hækkar um 3% 

Þróun FCFF 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010

Meðaltal 59% 1% 101% 7%

Miðgildi -56% 134% 205% -13%

Staðalfrávik 220% -64% 115% -2%

Hæsta gildi 238% -63% 123% 5%

Lægsta gildi -222% 79% -308% 80%

Samtals FCFF 59% 1% 101% 7%
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Frjálst sjóðstreymi (FCFF)  sem hlutfall af heildarskuldum 

Tafla 53 sýnir frjálst sjóðstreymi sem hlutfall af heildarskuldum á árunum 2005-2010.  

Tafla 53.  Frjálst Sjóðstreymi sem hlutfall af heildarskuldum. 

 

Mynd 59 sýnir dreifingu frjáls sjóðstreymis sem hlutfall af heildarskuldum á árunum 

2005-2010. 

 

Mynd 59.  Dreifing frjáls sjóðstreymis sem hlutfall af heildarskuldum. 

Gildi fer út fyrir mynd 59 árið 2009, sjá hæsta gildi í töflu 53. Þar sem sjóðstreymi er 

neikvætt hjá mörgum árin 2006 og 2007 verður hlutfallið neikvætt. Staða er mun betri á 

árunum 2008-2010 þar sem hlutfallið er jákvætt hjá flestum sjávarútvegsfyrirtækjum og eru á 

bilinu 6%-20% árið 2009 og 5%-28% á árinu 2010. 

  

Stærð 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 1,7% -4,9% 7,4% 29,4% 14,4%

Miðgildi 6,1% 4,6% 6,1% 7,3% 7,3%

Staðalfrávik 27,4% 37,1% 11,5% 76,3% 18,3%

Hæsta gildi 41,5% 57,6% 40,8% 327,0% 54,7%

Lægsta gildi -54,4% -80,8% -10,2% -26,7% -12,8%

Fjöldi fyrirtækja 18             18             18             18             18             
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6.1.4 Arður 

Arðgreiðslur 

Tafla 55 sýnir arðgreiðslur stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna á árunum 2005-2010. 

Tafla 54.  Arðgreiðslur. 

 

Mynd 60 sýnir dreifingu arðgreiðslna á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 60.  Dreifing arðgreiðslna 

Dreifingin minnkar verulega árið 2007. Arðgreiðslur voru mjög litlar á árinu 2009 eða 

samtals 917 milljónir. 

 

 

  

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 186.564        175.239        116.447      147.029        57.325     94.420         

Miðgildi 60.076          35.000          31.000        42.150          -              58                

Staðalfrávik 228.674        234.833        185.607      193.573        163.523   195.914       

Hæsta gildi 650.000        714.644        613.712      613.712        645.650   765.000       

Lægsta gildi -                   -                    -                  -                   -              -                   

Samtals arðgreiðslur 2.798.458     2.628.580     1.863.157   2.352.470     917.207   1.510.715    

Fjöldi fyrirtækja 15 15 16 16 16 16
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Arðgreiðslur í hlutfalli við EBITDA 

Arðgreiðslur í hlutfalli við EBITDA voru aðeins skoðaðar hjá þeim fyrirtækjum sem greiddu 

arð til hluthafa á tímabilinu eða fjórtán fyrirtækjum.  Upplýsingar fengust ekki hjá einu 

fyrirtæki. 

Tafla 55 sýnir arðgreiðslur í hlutfalli við EBITDA á árunum 2005-2010. 

Tafla 55.  Arðgreiðslur í hlutfalli við EBITDA 

 

Mynd 61 sýnir dreifingu arðgreiðslna í hlutfalli við EBITDA á árunum 2005-2010. 

 

Mynd 61.  Dreifing arðgreiðslna í hlutfalli við EBITDA.  

Hæsta gildið fyrir árið 2005 sést ekki á mynd 61, sjá töflu 55. Arðgreiðslur eru töluvert 

háar í hlutfalli við EBITDA á árinu 2005 og fer hæsta gildi í 158% af EBITDA. Dreifingin er 

þó mikil og er á bilinu 11-40% af EBITDA hjá flestum fyrirtækjanna. Hæsta gildið árið 2008 

Stærð 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Meðaltal 31% 13% 13% 10% 2% 3%

Miðgildi 18% 9% 9% 8% 0% 0%

Staðalfrávik 40% 16% 12% 8% 4% 4%

Hæsta gildi 158% 59% 43% 27% 14% 15%

Lægsta gildi 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fjöldi fyrirtækja 14 14 14 14 14 14
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er 27% af EBITDA. Meðaltalið er þó töluvert hærra árin 2005-2007. Meðaltalið er aðeins 

10% af EBITDA árið 2008 og 2% árið 2009. Arðgreiðslur hækka aðeins árið 2010 
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7. Reikningsskil og úrlausnir 

Gert er ráð fyrir því að ársreikningar séu réttir og gefi góða mynd af rekstri, afkomu, 

eignum og fjármagnsskipan. Vegna efnahagshrunsins og veikingar krónunnar í kjölfarið eru 

sum sjávarútvegsfyrirtæki sem voru eða eru í deilum við fjármálastofnanir vegna framvirkra 

og afleiðusamninga sem höfðu þann tilgang að takmarka gengis- og vaxtaáhættu. Deilurnar 

snúast um á hvaða gengi skuli gera samningana upp. Endurskoðendur miða við þessa áhættu 

við áritun ársreikninga og benda á áhættuna vegna óvissunnar og að þess vegna ríki einnig 

almenn óvissa um rekstur þessara fyrirtækja.  

Alþingi samþykkti upphaflega árið 1997 lög nr. 118/1997 um breytingar á lögum um 

tekjuskatt og eignarskatt. Meginefni lagabreytingarinnar er að ekki er heimilt að fyrna 

stofnkostnað við kaup á réttindum sem ekki rýrna vegna notkunar. Til stofnkostnaðar í þessu 

sambandi teljast meðal annars kaup á varanlegri aflahlutdeild og sambærilegum réttindum. Á 

grundvelli núgildandi laga um stjórn fiskveiða teljast fiskveiðiheimildir hafa óendalegan 

líftíma og eru ekki afskrifaðar. Aflaheimildir eru skráðar á kostnaðarverði en gert er 

virðisrýrnunarpróf árlega. Misjafnt er  á hvaða verði aflaheimildir eru bókaðar í ársreikninga 

en tölur voru teknar fyrir eins og þær eru í ársreikningum.  

Félög sem fara ekki fram úr stærðarmörkum 2. tl. 1. gr. laga nr. 3/2006 um ársreikninga 

geta skilað til opinberrar birtingar svokölluðum samandregnum ársreikningi. Það er 

samkvæmt 2. mgr. 109. gr. laga nr. 3/2006 um ársreikninga og 4. gr. reglugerðar nr. 

664/2008. Nokkur sjávarútvegsfyrirtæki hafa skilað samandregnum ársreikningi til 

fyrirtækjaskrár undanfarin ár og erfitt var að fá upplýsingar um rekstrartekjur og -gjöld hjá 

þeim. Þess vegna eru aðeins færri fyrirtæki með í niðurstöðum þar sem reiknuð hlutföll gera 

ráð fyrir rekstrartekjum. Einnig voru vankantar á að sjóðstreymisyfirlit væri með 

samandregnum ársreikningi. Fjárfestingar voru í þeim tilfellum reiknaðar út í 

sjóðstreymisgreiningu sjá kafla 6.1. 

Vaxtagjöld voru í nokkrum tilfellum færð með gengishagnaði í ársreikningi. Í þeim 

tilfellum voru vaxtagjöldin metin út frá vaxtaberandi skuldum miðað við vaxtakostnað HB 

Granda og myntsamsetningu gengislána þeirra, sjá viðauka 2. Þurfti að áætla vaxtakostnað 

hjá sex sjávarúvegsfyrirtækjum. 

Þeim ársreikningum sem gerðir eru upp í evrum eða dollurum var umbreytt yfir í 

íslenskar krónur. Eignir og skuldir miða við gengi EUR og USD í lok hvers árs. Tölur úr 

rekstrarreikningi miða við meðalgengi myntar hvers árs.  
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Tafla 56 sýnir gengið sem notað var til að umreikna þá ársreikninga sem voru gerðir upp í 

erlendri mynt yfir í íslenskar krónur (sjá feitletrað gengi í töflu).  

Tafla 56.  Gengi EUR og USD  

 

Þrjú sjávarútvegsfyrirtæki sem rannsóknin beinist að byrjuðu að gera upp ársreikning í 

evrum fyrir reikningsárið 2007. Fjögur fyrirtæki byrjuðu að gera upp í erlendri mynt fyrir 

reikningsárið 2009. Þrjú þeirra gera upp ársreikning í dollurum og eitt í evrum. Ekki er 

leiðrétt fyrir gengisáhrifum í ársreikningum en samanburður á kennitölum á milli ára leiðréttir 

þann annmarka. Einnig eru sjávarútvegsfyrirtæki mjög háð gengi íslensku krónunnar og segja 

gengisáhrifin þess vegna ákveðna rekstrarsögu. 

Tvö sjávarútvegsfyrirtæki gera fiskveiðiárið upp og miðast þeirra ársreikningar við 1.9.–

31.8. næsta ár. Miðað er við að reikningsárið sé það sama og hjá hinum fyrirtækjunum sem 

gera upp árið frá 1.1.-31.12. ár hvert. 

  

Ár EUR/ISK EUR/ISK USD/ISK USD/ISK

Meðalgengi Gengi í lok árs Meðalgengi Gengi í lok árs

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
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8. Samanburður við sjávarútveginn í heild 

Hagstofa Íslands heldur til haga upplýsingum um rekstur og efnahag sjávarútvegsfyrirtækja 

samkvæmt ársreikningum frá 604 fyrirtækjum árið 2009. Upplýsingar liggja  aðeins fyrir til 

ársins 2009 enn sem komið er. Teknar eru saman og reiknaðar ýmsar fjárhagsstærðir eins og 

eignir, skuldir, eigið fé og EBITDA framlegð, hagnaðarhlutfall, eiginfjárhlutfall og 

veltufjárhlutfall. Við rannsóknina á stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum voru skoðaðar helstu 

tölur frá Hagstofu Íslands sem voru sambærilegar við sjávarútveginn í heild.  Hagstofa 

Íslands er með heildartölur í niðurstöðum og voru heildartölur bornar saman til að sjá hvort 

þróuninni á rekstri stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna ber saman við sjávarútveginn í heild. 

Flestar fjárhagsstærðir eru skoðaðar frá 1997 en EBITDA framlegð var skoðuð frá 1989 til að 

sjá þróun famlegðar síðastliðna áratugi. Rekstraryfirlit yfir sjávarútveginn frá 1989 

(Þjóðhagsstofnun e.d.) var fengið frá Gyðu Þórðardóttur, starfsmanni Hagstofu Íslands, en 

upplýsingar um tímabilið 1989-1996 eru ekki aðgengilegar á heimasíðu Hagstofu Íslands. 

Mynd 62 sýnir tölur frá Hagstofu Íslands yfir eigið fé sjávarútvegsins í heild frá árinu 

1997. Stærstu sjávarútvegsfyrirtækin eru til samanburðar frá 2005-2009. Einnig er sýnd 

niðurstaða rannsóknar fyrir árið 2010. 

 

 

Mynd 62.  Eigið fé til samanburðar á heildinni. 

Þróunin er svipuð hjá stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum og sjávarútveginum í heild. Á 

árinu 2008 sést að stærstu fyrirtækin eru ekki með samtals neikvætt eigið fé eins og heildin. 

Það sýnir að töluvert mörg minni fyrirtæki sem eru innan heildarinnar eru með neikvætt eigið 

fé. Það vekur athygli að árið 2009 eru stærstu sjávarútvegsfyrirtækin með meira eigið fé en 

heildin. Hægt er að draga þá ályktun að minni fyrirtækin dragi heildina niður. Eigið fé þeirra 
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18 fyrirtækja sem tóku þátt í rannsókninni var samtals tæplega 60 milljarðar árið 2009 en 

heildin hefur aðeins um 27 milljarða í eigið fé. Frá árinu 2005 til 2007 er eigið fé stærstu 

sjávarútvegsfyrirtækjanna frá 41-50% af heildar eigin fé sjávarútvegsins en á árinu 2008 

verða formerkin öfug. 

Mynd 63 sýnir heildarskuldir stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna á árunum 2005-2009 í 

samanburði við heildina. Einnig sýnir hún þróun heildarskulda frá árinu 1997.  

 

Mynd 63.  Samanburður heildarskulda við sjávarútveginn í heild. 

Skuldir aukast meira hjá sjávarútveginum í heild en stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum á 

árunum 2008-2009. Hlutfallaf skuldum stærstu fyrirtækjanna á móti heildinni er 41%. Það fer 

niður í 36% árið 2008 en aftur í 41% af heildarskuldum árið 2009. Heildarskuldir standa í 

raun í stað þar til árið 2004 að þær fara vaxandi. 

  



 

97 

Mynd 64 sýnir samtals varanlega rekstrarfjármuni stærstu fyrirtækjanna í samanburði við 

heildina á árunum 2005-2009. Einnig er heildin sýnd frá árinu 1997. 

 

Mynd 64.  Varanlegir rekstrarfjármunir í samanburði við heildina.  

Þróunin er sú sama hjá stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum og sjávarútveginum í heild. 

Varanlegir rekstrarfjármunir fara minnkandi yfir heildina frá árinu 2001 en aukast aftur árið 

2008. Varanlegir rekstrarfjármunir aukast mun meira hjá stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum 

en hjá atvinnugreininni í heild árið 2008 eða um 27,3% á móti 11,7% og árið 2008 um 17,4% 

á móti 13,6%. Taka þarf til greina gengisáhrif sérstaklega frá árinu 2007. 

Mynd 65 sýnir heildarfastafjármuni stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna í samanburði við 

atvinnugreinina í heild á árunum 2005-2009. Árið 2010 sýnir niðurstöðu rannsóknar. Einnig 

sýnir myndin fastafjármuni frá 1997-2009. 

 

Mynd 65.  Fastafjármunir í samanburði við heildina.  

Sama þróun fastafjármuna er hjá stærstu sjávarútvegfyrirtækjunum og 

heildarsjávarútveginum á árunum 2005-2009. 
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Hagstofa Íslands heldur ekki til haga upplýsingum um fjárfestingar úr sjóðstreymisyfirliti 

ársreikninga. Skoðaðir voru fastafjármunir og varanlegir rekstrarfjármunir í hlutfalli við 

bókfærðar eignir. 

Mynd 66 sýnir fastafjármuni og varanlega rekstrarfjármuni í hlutfalli við bókfærðar eignir 

hjá sjávarútveginum í heild frá 1997 til 2009. 

 

Mynd 66.  Fastafjármunir og varanlegir rekstrarfjármunir í hlutfalli við bókfærðar eignir.  

Fastafjármunir hafa verið í svipuðu hlutfalli við bókfærðar eignir frá 1997 en hlutfall 

varanlegra rekstrarfjármuna af bókfærðum eignum fer minnkandi til ársins 2007 og stendur í 

stað á árunum 2007-2009. Þegar skoðað var í hlutfalli við bókfærðar eignir hjá stærstu 

fyrirtækjunum minnkar hlutfallið úr 30% árið 2005 í tæp 20% árið 2010. Aftur á móti hækkar 

hlutfall órekstrartengda eigna hjá stærstu fyrirtækjunum á milli áranna 2009 og 2010. 
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Mynd 67 sýnir afskriftir í hlutfalli við rekstrartekjur yfir heildina frá árinu 1999 og 

samanburð á stærstu fyrirtækjunum á árunum 2005-2009. 

 

Mynd 67.  Afskriftir í hlutfalli við rektsrartekjur frá 1999-2010. 

Afskriftir eru mun meiri í hlutfalli við rekstrartekjur hjá sjávarútveginum í heild en 

stærstu fyrirtækjunum árið 2006. Meðalafskriftir í hlutfalli við tekjur á árunum 1999 til 2005 

eru 11,8%. Meðalafskriftir á árunum 2005-2009 eru 10% hjá heildarsjávarútvegi en 6,7% hjá 

stærstu fyrirtækjunum sem rannsóknin tók til. 

Mynd 68 sýnir veltuhraða fastafjármuna frá 1997-2009 yfir atvinnugreinina í heild og 

stærstu sjávarútvegsfyrirtækin sem rannsóknin beinist að  frá 2005-2010. 

 

Mynd 68.  Veltuhraði  fastafjármuna 1997-2010. 

Stærstu sjávarútvegfyrirtækin nýta fastafjármuni betur og nýta þ.a.l. fjármagn betur en 

atvinnugreinin í heild. Árin 2005 og 2006 er nýtingin best. 
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Mynd 69 sýnir eiginfjárhlutfall stærstu fyrirtækjanna í samanburði við 

heildaratvinnugreinina á árunum 2005-2009. Einnig sýnir hún eiginfjárhlutfall heildar frá 

árinu 1997. 

 

Mynd 69.  Eiginfjárhlutfall í samanburði við heildina . 

Þróunin er sú sama yfir heildina og hjá stærstu fyrirtækjunum nema eiginfjárhlutfall 

verður hærra hjá stærstu fyrirtækjunum árið 2007 og er jákvætt árið 2008 hjá stærstu 

fyrirtækjunum en á sama tíma er það neikvætt hjá sjávarútveginum í heild. Árið 2009 eru 

stærstu fyrirtækin með áberandi hærra eiginfjárhlutfall.  

Mynd 70 sýnir veltufjárhlutfall stærstu fyrirtækjanna í samanburði við heildina á árunum 

2005-2009. 

 

Mynd 70.  Veltufjárhlutfall í samanburði við heildina.  

Þróun veltufjárhlutfalls er önnur hjá stærstu fyrirtækjunum en yfir heildina. Stærstu 

fyrirtækin hafa mun sterkari stöðu til að mæta skammtímaskuldbindingum en heildin árin 
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2007 og 2008. Stærstu fyrirtækin eru vel yfir einum árið 2007. Þegar skoðað er aftur til 1997 

er heildin aðeins yfir einum árið 1999, 2004 og 2006.  

Mynd 71 sýnir EBITDA framlegð sjávarútvegsins á árunum 1989-2009. Einnig sýnir 

myndin EBITDA framlegð stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna í rannsókninni á árunum 2005-

2010. 

 

Mynd 71.  EBITDA framlegð sjávarútvegs í heild og stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna.  

EBITDA framlegð er töluvert sterkari hjá stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum en heildinni 

eða yfir 30% á árunum 2008-2010. EBITDA framlegðin er aðeins undir 20% á árunum 1989-

2000. EBITDA framlegðin minnkaði hjá sjávarútvegsfyrirtækjum árið 2007. EBITDA 

framlegð hefur aldrei verið betri en nú. Hún var 30% árið 2001, 18% árið 2005 og 19,5% árið 

2007 hjá sjávarútveginum í heild. 
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9. Rekstrarstaða fyrir og eftir efnahagshrun 

Hægt er að draga ályktanir um stöðu stærstu sjávarútvegsfyrirtækjanna fyrir og eftir 

efnahagshrun með því að skoða þróun helstu fjárhagsstærða þeirra á árunum 2005-2010. Þá 

þarf einnig að skoða stöðu rekstrar í sögulegu samhengi síðastliðinn áratug. 

Skuldsetning jókst um 76% hjá stærstu sjávarútvegsfyrirtækjunum við efnahagshrun og 

eru níu fyrirtæki af þeim átján sem tóku þátt í rannsókninni með neikvætt eigið fé á árunum 

2009 og 2010 enda hvarf eigið fé við efnahagshrunið. Samkvæmt skýrslu Stefáns B. 

Gunnlaugssonar (2011) eru töluvert færri fyrirtæki með neikvætt eigið fé þar sem eigið fé er 

endurmetið vegna mismunandi bókunar á aflaheimildum. Í skýrslunni eru aðeins þrjú 

fyrirtæki með neikvætt eiginfjárhlutfall. Eigið fé er ekki endurmetið í þessari rannsókn.  

Eiginfjárhlutfall var mjög lágt á árunum 2005-2007 hjá stærstu 

sjávarútvegsfyrirtækjunum eða með meðaltal frá 16,8-23,2% árið 2005. Fyrirtæki með 

eiginfjárhlutfall undir 30% er talið vera mjög skuldsett (higly levered) (Graham og Harvey, 

1999).  

Skuldaaukning fyrirtækjanna var að meðaltali 7,3% á ári á tímabilinu 2005-2007. 

Sjávarútvegsfyrirtækin hafa greitt niður skuldir frá 2009 og er það t.d. í samræmi við 

rannsókn Deloitte í október 2011. Hæstu gildi vaxtaberandi skulda í hlutfalli við EBITDA 

voru árið 2005 en þá var meðaltal 18,5 og miðgildi 11,2. Árið 2006 og árið 2010 eru mjög 

svipuð með miðgildin 6,9 og 6,4. Hins vegar var tímabilið 2007-2009 með svipuð gildi en þá 

var miðgildi u.þ.b. 10. Ákveðin fyrirtæki voru orðin mjög skuldsett árið 2007. Meðaltalið 

2009 er töluvert hærra en rannsókn Stefáns B. Gunnlaugssonar (2011) gefur til kynna eða 6,8 

á móti 8,3 enda geta forsendur í útreikningum eða úrtak verið mismunandi. Árið 2010 eru tíu 

fyrirtæki undir gildinu 10 og sex undir gildinu 5. Árið 2007 voru átta fyrirtæki undir gildinu 

10 en aðeins sjö 2005. Áberandi er hve há vaxtaþekjan var 2009 og 2010. Sýnir það að staða 

rekstrar er mun betri eftir efnahagshrun.  

Veltufjárhlutfall náði ekki einum í miðgildi allt tímabilið að undanskildu árinu 2007 

þegar það var 1,05. Meðaltalið var þó betra þar sem fyrirtækin voru yfir einum öll árin nema 

2005 þegar það var 0,84. Stór hluti sjávarútvegsfyrirtækja getur ekki mætt 

skammtímaskuldbindingum sínum á tímabilinu 2005-2006. Árið 2007 er staðan best þar sem 

flestir eru yfir einum eða tíu fyrirtæki. Svipaður fjöldi fyrirtækja nær einum 2009-2010 og 

2005-2006. Aðeins fjögur fyrirtæki ná einum árið 2008. Staðan er verri þegar litið er til 

lausafjárhlutfalls og reiðufjárhlutfalls. Spyrja má hvort þau fyrirtæki þurfi að lengja í lánum 

til að lækka skammtímaskuldir en vandamálið er til staðar allt tímabilið nema árið 2007. 
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Handbært fé frá rekstri er mun meira en heildarskuldir 2009 og 2010 en fyrri ár. 

Hlutfallið er til dæmis tæplega helmingi hærra 2009 en 2005. Lægsta gildið á tímabilinu er 

árið 2008. Handbært fé sem hlutfall af rekstrartekjum jókst jafnt og þétt til ársins 2007. Það 

var í raun mun betra árið 2009 en áður og er svipað á árunum 2007 og 2010.  

Fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum í hlutfalli við EBITDA eru að meðaltali 

12,2% á árunum 2008-2010 og lækkar hlutfallið frá árinu 2006. Það er sama meðaltal og í 

niðurstöðum rannsóknar Deloitte (2011) á þessu tímabili. Árið 2007 voru 

sjávarútvegfyrirtæki að selja rekstrarfjármuni. Einnig voru fjárfestingar hjá fyrirtækjunum í 

rannsókninni meiri 2010 en 2007 en þá voru þær minnstar á tímabilinu 2005-2010. Ekki er 

hægt að fullyrða út frá þessari rannsókn að fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum hafi 

minnkað verulega í sögulegu samhengi nema í aflaheimildum árið 2010. Þar sem m.a. vantar 

upplýsingar frá Hagstofu um sögulegar fjárfestingar. Fjárfestingar hafa þó minnkað í hlutfalli 

við EBITDA frá árinu 2006. Varanlegir rekstrarfjármunir hafa einnig minnkað jafnt og þétt í 

hlutfalli við bókfærðar eignir frá árinu 1997 hjá sjávarútveginum í heild þar sem aflaheimildir 

hafa fengið aukið vægi í efnahagsreikningnum. Afskriftir eru einnig meiri en fjárfestingar 

2007 og 2010 en árin 2005 og 2009 er það öfugt. Fjárfestingar í aflaheimildum eru mjög litlar 

árið 2010 eða aðeins um 122 milljónir enda óvissa enn meiri um kvótakerfið. Fjárfestingar 

eru þó meiri árið 2009 heldur en 2005-2008 og aukast í hlutfalli við EBITDA úr 19,6% árið 

2007 í 21,5% árið 2009. Niðurstöður rannsóknar Daða M. Kristóferssonar, Sveins 

Agnarssonar og Vals Þráinssonar (2010, maí) á vegum Hagfræðistofnunar styðja þessar tölur 

þar sem bendir til skilvirkni markaða fyrir aflaheimildir síðustu ár. Dregið hefur úr fjölda 

viðskipta en miðað við hlutfall úthlutaðs aflamarks hafa viðskiptin vaxið og hafa svarað til 

35%-40% af aflamarki hvers árs. Þetta á bæði við í aflamarkskerfinu og 

krókaaflamarkskerfinu en aukning varð í fyrrnefnda kerfinu en samdráttur í 

krókaaflamarkskerfinu. Viðskipti með aflamark voru sérstaklega lífleg eftir hrunið 2008 en 

verð hafði lækkað fiskveiðiárið 2008-2009. Ekki eru upplýsingar í rannsókn 

Hagfræðistofnunar um fiskveiðiárið 2009-2010. 

Lægsta gildi veltuhraða rekstrarfjármuna var 0,66 árið 2007 en það hæsta 1,06 árið 2006. 

Nýting fjármagns var í reynd mjög svipuð á tímabilinu en næsthæsta gildi tímabilsins er 0,97 

árið 2010. Órekstrartengdar eignir í hlutfalli við bókfærðar eignir voru minnstar 6,4% árið 

2009 en eru nokkuð svipaðar á milli ára og voru 10,3% af bókfærðum eignum 2007 og 2010.   

Bókfærður hagnaður eftir skatt var mjög lítill árið 2005 og meira og minna neikvæður 2006. 

Árin 2007 og 2009 voru mjög svipuð og nokkuð góð í samanburði við hin árin enda mikil 
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hækkun á peninga- og hlutabréfamörkuðum. Árið 2008 var neikvæður bókfærður hagnaður 

áberandi en árið 2010 varð mesti hagnaðurinn á tímabilinu. 

Rekstrarhagnaður eftir skatt (NOPAT) gefur skýra mynd af því fjármagni sem reksturinn 

gefur af sér. Rekstrarhagnaður jókst verulega 2009 og 2010. Reyndar er árið 2008 mjög 

svipað 2006. Á árunum 2005 og 2007 var minnsti rekstrarhagnaður af rekstri 

sjávarútvegsfyrirtækjanna eftir skatt. Það gefur til kynna að hagnaður eftir skatt árið 2007 

hafi ekki verið vegna rekstrartengdra eigna.  

EBITDA framlegð var mjög góð á tímabilinu og fór í hæstu hæðir 2008-2010 með 

miðgildi um 29% 2008 og um 27,8% 2010 en 32,42% árið 2009. EBITDA framlegðin var 

slökust árið 2005 og svo aftur árið 2007. Greining sýnir aðeins hærri EBITDA framlegð en 

t.d.  rannsókn Deloitte en meðalframlegð var 23% á árunum 2005-2010 en meðalframlegð 

rannsóknar var 26,6% á tímabilinu. Samkvæmt rannsókn Erlends Davíðssonar (2008) á 

rekstrarfélögum á árunum 2003-2007 er EBITDA framlegð rekstrarfélaga í Kauphöll Íslands 

á árinu 2007 með miðgildið 8,4% en miðgildið var 20,2% sama ár hjá stærstu sjávarútvegs-

fyrirtækjunum í þessari rannsókn. Bendir það til að rekstur sjávarútvegsfyrirtækja sé mun 

arðbærari en annarra rekstrarfélaga hér á landi. Rekstrarfélög voru skilgreind sem fyrirtæki 

með meirihluta tekna tengda öðru en fjármálastarfsemi.  

Arðsemi rekstrarfjármuna var einnig með besta móti 2008-2010. Meðaltalið var á bilinu 

16-22%. Lægsta miðgildið var 7,8% árið 2005. Miðgildið er hæst 2009 eða 11%. Í 

samanburði við rannsókn Erlends Davíðssonar (2008) náði miðgildið hjá rekstrarfélögum 

hæst 7,1% á árinu 2005. Arðsemi rekstrarfjármuna getur verið mismunandi eftir 

atvinnugreinum og fer t.d. eftir möguleikum til að auka verðmæti, kostnaðar- eða 

verðyfirburðum og samkeppnishæfni innan atvinnugreinarinnar (Koller, Goedhart og 

Wessels, 2010).  

Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis (FCFF) var minnst árið 2007 þegar litið er yfir tímabilið. 

Af því má aftur sjá að hagnaður sem fékkst eftir skatt það ár hafi verið vegna annarra eigna 

en rekstrartengdra. Frjálst sjóðstreymi sýnir hvaða fjármagn reksturinn gefur af sér óháð 

fjármögnun og hvað er afgangs handa hluthöfum og kröfuhöfum. Árið 2006 og 2008 var 

svipað sjóðstreymi í rekstri fyrirtækjanna. Á tímabilinu 2009-2010 var frjálst sjóðstreymi 

mest og mestur afgangur til kröfuhafa og hluthafa. Árið 2007 var neikvætt frjálst sjóðstreymi 

hjá sjö fyrirtækjum. Árið 2009 voru aðeins tvö fyrirtæki með neikvætt frjálst sjóðstreymi og 

eitt árið 2010. Neikvætt sjóðstreymi getur verið eðlilegt í ákveðinn tíma ef mikil 

fjárfestingaþörf er til staðar til að halda rekstrinum í eðlilegu horfi (Koller, Goedhart og 

Wessels, 2010).  
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Miðgildi frjáls sjóðstreymis, rekstrarhagnaðar eftir skatt og EBITDA framlegðar lækka 

árið 2010. Arðsemi rekstrarfjármuna er einnig örlítið betri 2009 enda var raungengið í 

sögulegu lágmarki það ár og rekstrarskilyrði hafa aldrei verið betri enda sýna aðrar 

fjárhagsstærðir þá þróun einnig vel enda hækkaði raungengið um 6% frá árinu 2009 til 2010. 

Á árunum fyrir hrun aukast skuldir sjávarútvegfyrirtækjanna jafnt og þétt vegna 

hækkandi verðs á aflaheimildum og kjarnastarfsemi gaf ekki eins vel af sér vegna hærra 

raungengis sem helstu fjárhagsstærðir sýna nokkuð vel. Það leyndist sannleikskorn í þeim 

orðum Friðriks J. Arngrímssonar árið 2005 að sjávarútvegi væri stefnt í voða með of sterkri 

krónu enda hafði EBITDA framlegð árið 2005 sjaldan verið minni ef miðað er við tímabilið 

frá 1989. Bókfærður hagnaður var af starfseminni vegna lágs fjármagnskostnaðar og annarra 

órekstrartengda eigna á árunum fyrir hrun. Hins vegar tók Friðrik aðeins of sterkt til orða þar 

sem arðsemin af kjarnastarfsemi sjávarútvegsfyrirtækja er góð í samanburði við aðra 

starfsemi og að meðaltali yfir tímabilið. Ef fyrirtækin hefðu ekki verið svona skuldsett hefðu 

þau komist áfallalaust í gegnum árið 2008. Sex fyrirtæki eru mjög skuldsett og þau þarf að 

endurfjármagna, setja í þrot eða endurreikna lán ef um gengistryggð lán er að ræða en önnur 

fyrirtæki eru mjög sterk. Þar sem tekjur sjávarútvegsfyrirtækja eru í erlendri mynt ætti engin 

áhætta að fylgja erlendri lántöku ef myntsamsetning er í samræmi við tekjur. Aftur á móti er 

alltaf til staðar áhætta ef skuldsetning fyrirtækja er of mikil eða myntsamsetning lána er ekki í 

samræmi við tekjurnar.  

Það er ekki eingöngu raungengi sem sveiflast töluvert á tímabilinu heldur sveiflast líka 

aðrir þættir í rekstrarumhverfinu vegna hræringa á alþjóðlegum mörkuðum. Hefði umhverfi 

rekstrar og raungengis verið stöðugt og ef miðað er við meðaltal tímabilsins væri góð afkoma 

af rekstri sjávarútvegsfyrirtækja. Meðaltal miðgildis rekstrarfjármuna á tímabilinu er 9,5% en 

meðalarðsemi 16,8%. Töluverður munur er á meðaltali og miðgildi sem sýnir hve há spönnin 

er. Meðaltal EBITDA framlegðar er 26,6% á tímabilinu sem er töluvert hærra en hæsta gildi 

hjá rekstrarfélögum í Kauphöll Íslands á árunum 2003-2007 sem var hæst árið 2003 eða 

17,4%. Miðað við meðaltal tímabilsins gæti meðalraungengi fyrir hrun og eftir hrun verið 

góður rekstrargrundvöllur fyrir sjávarútvegsfyrirtæki í framtíðinni. 

Þegar þessar niðurstöður eru dregnar saman má fullyrða að rekstur sjávarútvegs hafi 

aldrei verið betri en á árunum 2009 og 2010 eða eftir efnahagshrunið. Raunlaunakostnaður 

fiskvinnslu og olíverð lækkaði hratt í lok árs 2008 og vaxtakostnaður aldrei verið lægri á 

tímabilinu. Á seinni hluta tímabilsins er verðvísitala sjávarafurða í SDR þó lægri en fyrri 

hluta en á lágt raungengi stóran þátt í velgengninni. Enda varð gengishrunið gríðarlegt og 

minnir jafnvel á gengisfellingar áttunda áratugarins að öðru leyti en því að það átti sér stað í 
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kerfi fljótandi gengis. Við kerfi fljótandi gengis getur raungengi breyst mjög hratt við áföll 

sem leiða til lækkandi raungengis. Þá eykst samkeppnishæfni í útflutningsgreinum og 

framleiðslu innanlands (Gylfi Zoega, e.d.). Með þetta góða framlegð eru flest 

sjávarútvegsfyrirtækin vel í stakk búin til að greiða niður skuldir eins og þau hafa verið að 

gera, þ.e. ef skynsamlegar ákvarðanir eru teknar og þau ná að einbeita sér að kjarnastarfsemi 

sjávarútvegs .  
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10.  Lokaorð 

Í sögulegu samhengi virðist sem sjávarúvegur hafi mátt búa við miklar sveiflur bæði hvað 

varðar gang veiðanna sjálfra, olíukostnað og afurðaverð erlendis. Erfiðleikar í sjávarútvegi 

hafa einnig tengst óstöðugu rekstrarumhverfi, þar á meðal sveiflum og óvissu í raungengi 

ásamt hafta- og verndarstefnu. Kvótakerfið, ásamt frjálsu fjármálakerfi, skapaði ákveðinn 

stöðugleika en huga þarf að skynsemi, ábyrgð og takmörkunum með tilliti til þess hve langt 

er hægt að ganga t.d. í skuldsetningu sjávarútvegsfyrirtækis umfram það sem eðlilegt þykir 

og lagaumhverfi boðar. Segja má að með ýmsum umbótum innan atvinnugreinarinnar á 

síðustu árum, s.s. fiskmörkuðum, fiskveiðistjórnun með aflamarkskerfi eða framseljanlegu 

aflamarki, hafi greinin sjálf náð innri stöðugleika.  

Samhliða aukinni skuldsetningu tóku sjávarútvegsfyrirtæki áhættusamar ákvarðanir í 

áhættustýringu með afleiðusamningum vegna óstöðugleika í rekstrarumhverfinu. Ómögulegt 

er að sjá fyrirfram hvenær réttar ákvarðanir eru teknar. Erfitt er að spá fyrir um gengið þar 

sem um er að ræða tölur um streymi fjármagns til og frá landinu (Ásgeir Jónsson, 2001, maí). 

Sjávarútvegsfyrirtæki hafa því, líkt og önnur fyrirtæki, gríðarlegan hag af stöðugra 

efnahagsumhverfi þar sem auðveldara er að gera rekstraráætlanir og gera ráð fyrir ákveðinni 

afkomu. Í raun hafa allar fjárfestingar og ákvarðanir um skuldsetningu verið áhættusamar í 

gegnum tíðina vegna óvissu um raungengi og þ.a.l. afkomu og skuldsetningu í nánustu 

framtíð.  

Athygli vekur að samanburður helstu fjárhagsstærða sjávarútvegsfyrirtækja og 

rekstrarfélaga í Kauphöll Íslands bendir til þess að arðsemi af kjarnastarfsemi 

sjávarútvegsfyrirtækja sé mun meiri en arðsemi annarrar rekstrarstarfsemi á Íslandi þrátt fyrir 

gengissveiflur. Það á einnig við á tímum sterkrar krónu og hærra raungengis eins og fyrri 

hluti tímabilsins ber vitni um. Hagsmunaaðilar greinarinnar hafa gert sér grein fyrir 

mikilvægi sjávarútvegs í hagkerfinu og verið með háværar raddir ef skerða á hlut hennar. 

Á tímum „núll reglunnar“ á 20. öld bitnaði það á almenningi þegar krónan veiktist og 

raungengið hækkaði en sjávarútvegurinn hagnaðist. Aftur á móti naut almenningur aukins 

kaupmáttar við hátt raungengi eftir gengisfellingar en það var á kostnað sjávarútvegsins. 

Meðalhagnaður sjávarútvegsins á því tímabili varð í raun enginn og var honum fórnað sem 

óbeinu auðlindagjaldi. Grundvallarmunur er á því og fyrsta áratug 21. aldar þegar 

gengisfelling kom sér illa fyrir skuldsettustu fyrirtækin og þurrkaði út hagnað þeirra en það 

var ekki vegna þenslu og verðbólgu sem leiddi áður fyrr til minni hagnaðar.  
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Stærstu sjávarútvegsfyrirtækin virðast hafa getu til þess að greiða veiðigjald í ljósi góðrar 

rekstrarstöðu en ekki var ætlunin að meta í þessari rannsókn hvort, hvernig og hve hátt það 

ætti að vera. Veiðigjaldið hefur aftur á móti þann kost, að betra er að greiða ákveðna prósentu 

beint til ríkisins en að búa við þær hagsveiflur sem leiddu til núll hagnaðar á sínum tíma. Næg 

er óvissan fyrir í rekstrarumhverfinu sbr. markaðsverð olíu og afurða svo dæmi sé tekið. Það 

getur ekki talist rekstrarlega eða þjóðhagslega hagkvæmt til langs tíma að reka starfsemi sem 

sveiflast eins mikið og reynslan af „núll reglunni“ hefur sýnt. Ef  raungengið verður áfram 

lágt næstu árin vegna slæmrar stöðu í þjóðarbúinu, á kostnað almennings, má spyrja hvort 

sjávarútvegsfyrirtæki með aðgang að aflaheimildum beri ekki enn frekar samfélagslega 

ábyrgð og greiði með ánægju sanngjarnt gjald fyrir afnot þeirra? Þrátt fyrir þessi rök með 

beinu veiðigjaldi er skiljanlegt að nú sé barist við þá pólitísku óvissu sem myndast með nýju 

frumvarpi ríkisstjórnarinnar. Óvissa er ekki góð fyrir rekstur fyrirtækja og það hafa verið 

einkunnarorð atvinnugreinarinnar.  

Ásgeir Jónsson (2002) telur að þegar fjármagnsflutningar verða frjálsir og fullmótaðir 

muni samband sjávarútvegs og hagsveiflna ekki vera eins ráðandi í íslensku hagkerfi. Hann 

færir rök fyrir því að mikilvægi sjávarútvegs sé ofmetið þegar umræða um gengismál er 

annars vegar. Í fyrsta lagi telur hann veiðistýringu og áhættudreifingu betri hjá 

sjávarútvegsfyrirtækjum en áður fyrr. Í öðru lagi hefur dregið úr mikilvægi fiskvinnslu í 

hagkerfinu. Í þriðja og fjórða lagi veldur frjálst fiskverð og aukin skuldsetning í erlendri mynt 

því að sjávarútvegur hagnast ekki á gengisfellingum. Fiskverð í dag er ekki frjálst (sbr. 

útgefið viðmiðunarverð frá Verðlagsstofu) þar sem fiskafurðir fara ekki að fullu á 

uppboðsmarkað og eru seldar á lægra verði en markaðsverði til vinnslu innanlands. Þannig 

getur fiskvinnsla hagnast á gengisfellingu en spurning er hve lengi það viðgengst ef allur 

fiskur fer á frjálsan uppboðsmarkað sem á móti hlýtur að auka aflaverðmæti fiskveiða. 

Hvort íslensk króna, annar gjaldmiðill eða stöðugt efnahagsumhverfi verður hér við lýði 

er svo aftur annað mál og eigum við líklega nokkuð langt í land í átt að frjálsum 

fjármagnsmarkaði. Tíminn einn leiðir það í ljós með áframhaldandi óvissu í 

efnahagsumhverfinu fyrir atvinnurekstur á Íslandi. Margt bendir til að Íslendingar séu enn um 

sinn háðir sjávarútvegi í fjötrum haftastefnu, einangraðir frá alþjóðlegum fjármálamörkuðum, 

með lágt raungengi og þar af leiðandi mikilvægi sjávarútvegs í hagkerfinu jafnvel aukist á ný.  

Rannsóknin gefur heildaryfirlit yfir helstu fjárhagsstærðir stærri sjávarútvegsfyrirtækja 

ásamt stöðu og þróun þeirra á tímabilinu sem getur nýst atvinnugreininni eða öðrum sem 

áhuga hafa á rekstri sjávarútvegsfyrirtækja. Þar sem rannsóknin takmarkast við stærstu 

sjávarútvegsfyrirtækin í aflamarkskerfinu væri áhugavert að rannsaka minni fyrirtæki innan 
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atvinnugreinarinnar t.d. sem starfa í krókaaflamarkskerfinu. Þar sem mikill munur getur verið 

á rekstri fyrirtækja innan greinarinnar eftir því í hvaða kerfi þau starfa eða jafnvel hvort þau 

hafi aflaheimildir yfirleitt. Jafnframt takmarkast rannsóknin við sjávarútvegsfyrirtæki þar sem 

ekki er aðgreining á fyrirtækjum í rekstri fiskvinnslu og fiskveiðum. Þar sem um ólíkan 

rekstur er að ræða getur einnig verið athyglisvert að skoða nánar þann mun sem er á 

rekstrarstöðu vinnslu og útgerðar á tímabilinu. 
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Viðauki 1 – Úrtak, stærstu sjávarútvegsfyrirtækin 

 

 

  

  

Nr. Eigandi Þorskígildi Hlutfall Samtals hlutfall

1 HB Grandi hf 29.252.622 10,40%

2 Samherji hf 17.500.764 6,22%

3 Þorbjörn hf 15.691.389 5,58%

4 FISK-Seafood hf 13.342.659 4,74%

5 Vísir hf 12.092.065 4,30%

6 Rammi hf 11.704.768 4,16%

7 Brim hf 10.898.852 3,88%

8 Hraðfrystihúsið - Gunnvör hf 8.776.881 3,12%

9 Vinnslustöðin hf 8.669.869 3,08%

10 Útgerðarfélag Akureyringa ehf 8.204.182 2,92% 48%

11 Nesfiskur ehf 7.264.846 2,58%

12 Skinney-Þinganes hf 6.405.591 2,28%

13 Ögurvík hf 5.405.949 1,92%

14 Síldarvinnslan hf 4.759.683 1,69%

15 Ísfélag Vestmannaeyja hf 4.704.521 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 Gjögur ehf 3.537.272 1,26%

20 Stálskip ehf 3.531.054 1,26% 66%

21 K G fiskverkun ehf 3.279.398 1,17%

22 Stakkavík ehf 3.154.129 1,12%

23 Guðmundur Runólfsson hf 2.981.083 1,06%

24 Ós ehf 2.458.020 0,87%

25 Loðnuvinnslan hf 2.375.022 0,84%

26 Fiskkaup hf 2.356.452 0,84%

27 Hraðfrystihús Hellissands hf 2.343.828 0,83%

28 Oddi hf 2.305.622 0,82%

29 Soffanías Cecilsson hf 2.296.448 0,82%

30 Gullberg ehf 2.276.934 0,81%

31 Ufsaberg-útgerð ehf 2.127.103 0,76%

32 Frosti ehf 2.070.037 0,74% 76%



 

116 

Viðauki 2 – Vaxtakostnaður HB Granda 2005-2010 

 

Hlutföll í myntkörfu HB Granda á tímabilinu 2005-2010 

 

Vaxtakostnaður mynta HB Granda á tímabilinu 2005-2010 

 

Samtals vaxtakostnaður HB Granda 

 

  

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%

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%

USD 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%

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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Viðauki 3  - Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis (FCFF) HB Granda 

 

 

 

Frjálst fjárstreymi til fyrirtækis

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

Aðrar rekstrartekjur 0 0 0 0

Útflutningskostnaður -711.426 -1.166.467 -1.447.567 -1.501.666

Annar rekstrart. kostnaður -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

Fjárfesting í fastafjárm. (CAPEX) -1.700.209 -666.329 1.981.080 -1.066.479 -1.817.391 -1.402.245

Breyting í hreinum veltufjárm. -460.289 -677.672 -840.648 748.237 -708.155

Frjálst fjárstreymi til fyrirtækis 1.141.911 2.357.526 323.212 2.027.872 1.833.903

Rekstrarfjármunir og arðsemi rekstrarfjármuna

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Birgðir 1.419.704 1.644.617 2.213.739 2.752.248 1.920.348 2.568.411

Viðskiptakröfur 1.619.131 1.554.019 1.503.755 2.575.765 2.682.024 2.658.681

Viðskiptaskuldir -1.062.858 -762.370 -603.555 -1.373.427 -1.396.023 -1.312.587

Hreinir veltufjármunir 1.975.977 2.436.266 3.113.938 3.954.586 3.206.350 3.914.505

Fastafjármunir 24.924.889 24.334.045 22.054.519 39.572.831 39.505.420 33.957.126

Rekstrarfjármunir 26.900.866 26.770.311 25.168.457 43.527.417 42.711.770 37.871.631

Arðsemi rekstrarfjármuna 3,1% -0,2% 1,3% 2,8% 5,3%

Hagrænn hagnaður 0 0 0 0 0

WACC 3% 0% 1% 3% 5%


