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Formali
bessi ritgerd er 12 ECTS eininga lokaverkefni til BS profs vid Hagfraedideild Haskodla
islands. Vil ég pakka leidbeinanda minum, bérélfi Matthiassyni fyrir géda leidsdégn og
gagnlegar athugasemdir vid vinnslu lokaverkefnisins. Pa vil ég einnig pakka mddur
minni, Astridi Ebbu Arndrsdéttir fyrir pa hjalp sem hun veitti mér i gegnum ndmid og vid

vinnslu pessa verkefnis.



Utdrattur

A 10. &ratug 20. aldar einkenndist Kauphéll islands fyrst og fremst af skraningum
sjavarutvegsfyrirtaekja og a timabili hugdist kauphollin sérhaefa sig sem markadur fyrir
slik félog. Fljotlega uppur aldamotum hrundu svo sjavarutvegsfyrirtaekin dtaf markadi a
stuttum tima og i dag stendur adeins eitt eftir. | pessari ritgerd verdur varpad ljési &
bessa préun pa sérstaklega med tilliti til samruna og yfirtoku. Gerd verdur grein fyrir
helstu tegundum samruna og hvada hvatar liggja par helst ad baki. Einnig verda
svokalladar samrunabylgjur uatskyréar og hvernig paer verda til. bvi naest er préun
sjavarutvegsfyrirtaekja @ markadi reifud utfra télulegum gégnum. Samhlida pvi fer fram
rannsokn & samrunum peirra félaga sem @ markadi voru. Rannsdknin er téluleg greining
bar sem notast var einna helst vid arsreikninga dsamt goégnum ur fraedigreinum.
Tilgangur hennar er ad kasta skyrari mynd 4 hvad bjé ad baki. Nidurstodur

ritgerdarinnar eru svo tulkadar med hlidsjon af fyrrnefndri rannsékn og kenningum.
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1 Inngangur

Um aldamétin sidustu nadi fjoldi sjavarutvegsfyrirtaekja hamarki i kauphéllinni og voru
ba 24 talsins. A peim tima hofdu sjavarutvegsfyrirtaekjum fjolgad statt og stédugt i
kauphéllinni og engin afskraning medal peirra att sér stad. | dag stendur adeins eitt

eftir. Hvernig stendur a pessu?

Samrunastarfsemi hefur verid algeng & islandi og til ad mynda voru heildarsamrunar
1029 talsins @ arunum 2003-2007. P4 var steersti hluti peirra i sjavarutvegi eda tep 30%
(Fiola og Ogmundur, 2009). | 63rum kafla verdu gerd grein fyrir helstu tegundum
samruna og astaedum sem liggja ad baki peim. Einnig verda utskyrdar svokalladar
samrunabylgjur Gt fra tveimur tilgdtum, nyklassisku- og hegdunartilgatunni. [ pridja kafla
verdur saga sjavarutvegsfyrirtaekja i Kaupholl islands rakin at fra télulegum gégnum.
Farid verdur yfir helstu kosti og galla skraningar @ markad og helstu astaedur fyrir
afskraningum sjavarutvegsfyrirtaekja sérstaklega reifadar. | sidasta kaflanum eru svo
samrunar sjavarutvegsfélaga innan kauphallar rannsakadir sérstaklega. Rannsdkninni er

skipt i nokkra hluta par sem mismunandi ahrifapaettir samrunananna verda skodadir.

Leitast er vid ad svara spurningum a bord vid: Hvernig préadist verdlagning
sjavarutvegsfyrirtaeekjanna i kauphoéllinni? Hafdi verd félaganna ahrif 8 samrunahegdun?
Voru yfirteknu félogin almennt undirverdlogd? Ma sja tengsl milli verdlagningar kvéta
og yfirtoku? Hofdu efnahagslegir rykkir (e. shocks) ahrif & pessa samrunahegdun? Vid
rannséknina er studst vid arsskyrslur fyrirteekjanna, kenningar og freedigreinar en

tilgangur rannséknarinnar er ad dypka skilning 4 pvi sem par bjé ad baki.



2 Fraedilegt samhengi

2.1 lédréttur samruni

Lodréttur samruni @ sér stad milli fyrirtaekja innan somu virdiskedju en hun lysir 6llum
brepum peirrar starfsemi sem parf ad eiga sér stad til pess ad koma tiltekinni voru eda
bjénustu 4 markad (Ogmundur,2012; Olafur, Ogmundur, Helgi, 2009). Astaedur sliks
samruna ma yfirleitt rekja til samlegdarahrifa sem naest vegna aukinnar hagraedingar i
rekstri. Areidanleiki eykst vardandi gadi, magn og timasetningu 4 birgdum.
Kosnadaryfirburdir @ samkeppnismarkadi attu pvi ad ndst par sem gjold til
dreifingaradila eda birgja minnka. Eins eaetti vidskiptakosnadur ad minnka par sem
samruninn atti ad audvelda fyrirteekinu ad akveda birgdir til langs tima, reikna ut
framtidarkostnad og pannig koma i veg fyrir dvissu. Aukinn skilvirkni i rekstri getur svo
leitt til laegra verds, aukid eftirspurn og pvi haft jakveed ahrif, baedi fyrir kaupanda og
seljanda (Gaughan, 2007; Olafur o.fl., 2009).

2.2 laréttur samruni

Lodréttur samruni verdur med yfirtoku samkeppnisadila og getur leitt til aukinnar
markadshlutdeildar og samlegdarahrifa. Slik sampaetting getur pd haft neikvaed ahrif a
adstaedur i atvinnugreinum sem skyrist helst i allratapi vegna minni samkeppni. Faerri
einingar verda seldar 4 harra verdi svo ad sameiginlegur abati neytenda og
framleidenda minnkar pd svo ad framleidendadbati aukist. Sem deemi einkenndist fyrsta
samrunabylgja Bandarikjanna af l16dréttum samrunum. bad hafdi pau ahrif ad heilu
atvinnugreinarnar féru fra samkeppni yfir i einokun sem hafdi sleem ahrif a velferd

(Gaughan, 2007).

2.3 Samsteypusamruni (e. conglomerate)

Samsteypusamruni (e. conglomerate) a sér stad pegar félég i 6likum rekstri sameinast.
Fyrirtaekin eru ekki samkeppnisadilar og tilheyra heldur ekki somu virdiskedju. Ad
fijarfesta i élikum rekstri getur verid géd leid til ahaettudreifingar. Par sem hagsveiflur
hafa ekki somu ahrif & allar atvinnugreinar getur gott gengi eins détturfélags jafnad ut

sleemt gengi annars og pannig dregid ur sveiflum i rekstri. A sama tima geta arangursrikir
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samsteypusamrunar studlad ad stédugum vexti { hagnadi. A méti kemur ad sérhaefing
getur minnkad pegar fjarfest er i Olikri starfsemi sem jafnvel er fjarri styrkleika

fyrirtaekisins (Ben McClure, 2009). betta getur pvi valdid éskilvirkni i rekstri.

2.4 Hvatar til samruna

2.4.1 Voxtur

Félog geta panist i gegnum yfirtékur annarsvegar og i gegnum innri voxt hinsvegar sem
faest med proun fyrirliggjandi fyrirtaekis an pess ad yfirtokur eigi sér stad. Minni dvissa
er yfirleitt i tengslum vid innri voxt en i samfélagi par sem samkeppni er mikil og préun
hréd er timi fyrir slikan voxt af skornum skammti. Pa er adferd yfirtoku og samruna mun
fljotlegri leid til vaxtar. Ad vera fyrstur med nyjung & markadi gefur fyrirteekjum oftar en
ekki takmarkad forskot ef taekifeerid er ekki nytt & sem skilvirkastan hatt. Besti kosturinn
er pa ad taka yfir fyrirtaeki sem hefur peer audlindir til stadar sem porf krefur. Sama ma
segja pegar um Utrds er ad reeda en par eru margar hindranir sem parf ad yfirstiga.
Timafrekt og kostnadarsamt getur verid fyrir fyrirtaekid ad kynna sér fjolbreytileika nyja
markadarins og pd er stefnumdtandi samstarf vid innlent fyrirteeki, sem pekkir
markadinn betur, yfirleitt fljotlegri og dhaettuminni kostur en innri voxtur (Gaughan;

2007; bls 117-123).

2.4.2 Fjolbreytni

Fjolbreytni i rekstri (e. diversification) faest med yfirtoku félaga i dlikum rekstri. Pannig
naest dhaettudreifing asamt aukinni skilvirkni, meiri skuldagetu dsamt hlutfallslega laegri
skattabyrdi. Med pvi ad fjarfesta i fleiri fyrirtaekjum eru likurnar & miklum sveiflum i
rekstri minnkadar en sveiflukennd innkoma getur myndad d&st6dugt umhverfi til

langtimadaetlana (Gaughan, 2007, bls 138-144).

Mikil adeilda hefur verid & réttmeeti pessara miklu dreifdu kaupa ar ymsum
atvinnugreinum. Berger og Ofek (1995) konnudu i rannsékn sinni heildarahrifin af
dreifdu eignarhaldi i Bandarikjunum. Alyktudu peir ad almennt hafi slikt dreift
eignarhald neikvaed ahrif a virdi fyrirteekja. Gengi pessara fyrirtaekja eftir samruna var
oftar en ekki sleemt og talid er ad um 60% af peim yfirtokum sem urdu 3 timabilinu 1970
til 1982, hafi verid seld fyrir arid 1989. Margar asteedur geta hafa verid fyrir pessu gengi.

Eigendur satu uppi med félog ur 66rum atvinnugreinum sem peir pekktu ekki mikid til,
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sem hofdu oftar en ekki fengist @ of hau verdi. Aukin kaup milli atvinnugreina leiddu til
bess ad skilvirkni vegna sérhaefingar minnkadi (Harford, 2004; Ahmad, an ars). Sarveas
(1996) kannadi svo 4 arunum 1961-1976 ahrif dreifds eignarhalds (e. Diversified) a
hlutabréfaverd. Fann hann ut ad vel dreifd fyrirtaeki voru ad jafnadi undirverdlogd pratt
fyrir ad pessir samsteypusamrunar hefdu verid mjog vinsaelir @ pessu timabili. betta ma

rekja til pess ad innherjar graeddu 3 sliku dreifdu eignarhaldi 4 kostnad hluthafa.

2.4.3 Samlegdarahrif

Samlegdaahrif fast ef verdmeeti tveggja fyrirteekja, eftir sameiningu, er meira en
samanlagt verdmeeti fyrirtaekjanna fyrir samruna. Petta skyrist i laekkudum
heildarkosnadi eda auknum heildartekjum (Brigham og Daves, 2007, bls 896). Leekkun
heildarkostnadar vid sameiningu ma svo rekja til breiddarhagkveemni,
lzerddmshagkvaemni og steerdarhagkvaeemni. Oll ganga pau Gt & skilvirkari rekstur vid
aukid umfang sem leidir til pess ad steerri fyrirtaeki njoti yfirburdar yfir minni

(Sudarsanam, 2003).

243.1 Steerdarhagkvemni

Steerdarhagkvaemni (e. economy of scale) a sér stad pegar framleidsla a dkvedinni voru
eykst sem veldur pvi ad medalkosnadur laekkar. betta skyrist af pvi ad hluti
framleidslukostnadar er yfirleitt fastur og pvi 6hadur umfangi framleidslunnar ad vissu
marki. Pegar framleidsla er aukin deilist fasti kostnadurinn @ meira umfang en adur og sé
kostnadur sem parf til pess ad bula til eina einingu af vorunni laekkar.
Steerdarhagkveemni er pd ekki adeins bundin vid pa hluti fyrirtaekisins sem Idta ad
framleidslu heldur i raun allstadar par sem fastur kostnadur kemur vid sogu eins og i
dreifingu, birgdageymslu og fleira. Pa er um staerdarhagkveemni ad raeda pegar
sérhaefing vinnuafls eykst og hagkvaemari notkun & fjarmagni verdur vegna aukins
umfangs. Med samruna geta pvi félog framleitt og selt meira en pau myndu gera i
sitthvoru lagi og algengt er ad yfirtokur séu framkveemdar & forsendum
steerdarhagkveemni. (Gaughan, 2007; Clark, 1988; Sudarsana,2003). Steerdarhagkveemni
getur pd einnig verid takmorkud par sem gridarstér fyrirtaeki geta vaxid umfram

hagkveemustu framleidslu og upplifad dhagraedi (e. diseconomies of scale).
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2.4.3.2 Leerdéomshagkvaemni (e. economy of learning)

Leerdédmshagkvaemni (e. economy of learning) & sér stad pegar framleidslukostnadur ad
gefnu framleidslumagni minnkar yfir tima. ba er gert rad fyrir ad laerdomur hafi verid
dreginn af fyrri framleidslu og med timanum faekkar mistékum, séun lagmorkud og
skilvirkni aukin. Upphafskostnadur vegna leerddms er har en eftir pvi sem meiri
framleidsla hefur att sér stad eykst jadardbatinn a leerdémi en pa er gert rad fyrir ad
soun sé mikil i byrjun en peim mun meira sem framleitt er eykst dbatinn vegna
leerdémshagkveemni. Takmoérk eru fyrir ahrifum laerddmshagkveemni og pegar
akvednum leerdémi hefur verid nad er ekki moguleiki a frekari kostnadarleekkun & pessu
svidi. A medan sterdarhagkveemni byggist 4 auknu umfangi i framleidslu & dkvednu
timabili byggist leerddmshagkvaemni & uppsafnadri framleidslu yfir moérg timabil af
gefinni voru. Slikur laerdémskostnadur er hins vegar har og timafrekt getur verid ad na
sem skilvirkastri framleidslu. Med samruna er haegt ad 6dlast laerdomshagkvaemni a
mun skemmri tima en pa deila sameinud félég vitund og reynslu. bess ma poé geta ad
leerddmshagkvaemni a sér ekki jafn sterka stod fyrir samrunum og steerdarhagkvaemni

(Sudarsanam, 2003).

2433 Breiddarhagkvaemni (e. economies of scope)

A medan lzerdéms- og steerdarhagkvaemni skyra Gt skilvirkari framleidslu ad gefinni voru
ba & breiddarhagkveemni vid pegar um margar vorur er ad rada. Aukin
breiddarhagkvaemni (e. economies of scope) endurspeglar pad ad fyrir gefid voérudrval
er heildarkosnadurinn vid ad framleida hverja voru 6had hinum haerri en pegar vorurnar
eru framleiddar undir sama paki. Med pvi ad baeta vissum vérum vid framleidsluna er
fasti kosnadurinn betur nyttur og jadarkosnadur laekkar. Ekki er po skilvirkara ad beeta
vid hvada voru sem er i framleidsluna heldur byggir breiddarhagkveemni a pvi ad
tilteknar vorur deila sému eiginleikum. V6rurnar geta pa medal annars deilt svipadri
framleidsluadferd, markadi, dreifingaradferd, stjérnarhattum og svo framvegis.
Breiddarhagkvaemni getur lika komid fram i auknum tekjum an pess ad sé endilega
vegna laekkunar kostnadar & einingu vid aukid umfang. Ahrifarik nyting 4 sameiginlegum
audlindum og hafni getur pa aukid magn og sélutekjur pétt ad pad sé ekki endilega i
gegnum skilvirkari rekstur i sjalfu sér. betta getur audveldad pad ad selja vorurnar a

legra verdi, aukid eftirspurn og par med hagnad. Tekjuaukning i gegnum
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breiddarhagkveemni getur verid mikill hvati fyrir samruna hja fyrirteekjum sem deila

svipudum audlindum (Clark, 1988, bls 18; Sudarsanam, bls 40-41).

2434 Samlegdarahrif a fjarmal (e. financial synergy)

Undir akvednum kringumsteedum verda fyrirtaeki gjaldprota. Erfitt er ad spa fram i
timann og yfirleitt er dmogulegt ad sja fyrir um hvada fyrirtaeki munu stefna i gjaldprot.
Med sameiningu er heegt ad draga Ur pessari ahaettu. Mikilveegt er pé ad skuldir
fyrirtaekjanna séu dlikar en pad leidir til pess ad mismunandi breytur hafa ahrif a skuldir
fyrirtaekjanna . Med pvi verda skuldirnar dreiféari og ahaettuminni en pegar paer voru i
sitthvoru fyrirteekinu. Ef svo annad peirra upplifir fjarmagnsvanda getur pad gengid a
sjédstreymi hins. Olik samsetning sjédstreymi hins fyrirtaekisins gaeti pvi vid géd skilyrdi
komid i veg fyrir gjaldprotid. bar sem skuldastadan eftir sameiningu er ahattuminni
mun avoxtunarkrafa skuldabréfs sameinada fyrirteekisins minnka par sem nu eru
fijarfestar 6ruggari med fjarfestingu sina og gera pvi minni kr6fu um avoxtun. bvi verdur

ddyrara fyrir fyrirtaekid ad afla fjdrmagns (Investopedia, e.d.).

A fjarmalamérkudum geta steerri fyrirtaeki notid fjarhagslegrar steerdarhagkvaemni (e.
financial economies of scale). Forskot skyrist i leegri Utgafukostnadi (e. flotation cost) og
vidskiptakostnadi. Odyrara er fyrir steerri fyrirtaeki ad nd i fjdrmagn par sem pau eru
talin dhaettuminni og pvi minni haetta 4 gjaldproti. Einnig er akvedinn fastur kostnadur
vid utgafu verdbréfa, skraningarkosnadur, prentunarkosnadur, l6gbundinn kostnadur og
fleira dreifist 4 meira umfang vid staekkun fyrirtaekis og verdur pvi utgafukostnadur 3

hverja kronu sem safnad er ekki jafn har og fyrir minni fyrirtaekin (Gaughan; 2007).

2.5 Samrunabylgjur

2.5.1 Nyklassiska tilgatan

Samkvaemt Nyklassisku tilgatunni eiga samrunabylgjur sér stad vegna efnahagslegra
rykkja (e. shock) i hagkerfinu sem leida til endurskipulagningar i tilteknum
atvinnuvegum. ba keppast fyrirtaekin um ad endurskipuleggja eignir sinar med samruna
og yfirtokum til pess nd sem bestri eignasamsetningu. Pa hvetur efnahagsleg pensla
fyrirtaeki til ad pess ad staekka i peim tilgangi ad mata hrodum vexti i heildareftirspurn.

P4 er adferd yfirtdku og samruna mun fljétlegri leid til vaxtar heldur en innri voxtur. A
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hinn bdginn hvetur svo samdrattur i hagkerfinu fyrirteeki til pess ad draga saman

starfsemi sina vegna verra arferdis og samrunar faekka samhlida pvi.

Mitchell og Mulherin (1996) rannsékudu a yfir pdsund samruna og yfirtokur i yfir
atvinnugreinum { Bandarikjunum & timabilinu 1982-1989. Alyktudu beir ad
samrunastarfsemi yfir timabilid meaetti rekja beint til rykkja i hagkerfinu (e. Shocks) i
Bandarikjunum. Fengu peir Ut ad marktaek tengls voru milli umfangs efnahagslegra
rykkja og breytingu i fjolda yfirtaka & timabilinu. begar efnhagslegur rykkur & sér stad
reyna félog ad adlaga sig ad breyttum adstaedum til ad halda samkeppnishafni og pa er
samruni oft gédur kostur til vaxtar. Fengu peir Ut ad pvi staerri sem rykkurinn var a
timabilinu pvi meiri var yfirokustarfsemin. Sem deemi attu ein af hverjum fjérum
yfirtokum sér stad yfir sama stutta timabil. Markadsvaeding og fjarmognun nysképunar
voru ahrifamestu rykkirnir a timabilinu en markadsveeddar atvinnugreinar 4 timabilnu
voru mun virkari i samruna og yfirtoku en adrar. betta for po eftir atvinnugreinum hve

mikil ahrifin voru.

Shleifer og Vishny (2003) alykta i ritgerd sinni ad samrunabylgjur eiga sér alltaf stad i
uppsveiflu. betta megi leida megi til aukins lausafjarstreymis, aukins verdmaetis
fyrirtaekjanna og minni hindrana 3 fjdrmalamarkadi. Harford (2004) stadfestir mikilvaegi
lausafjars med rannsdékn sinni og alyktar ad fyrirtaeki med hatt lausafjarhlutfall séu
virkari i yfirtoku en 6nnur. Undirverdlagning fyrirtaekja @ markadi ytir ekki ein og sér
undir samrunabylgjur pé svo ad samrunar verdi til & pann hatt i einstaka tilvikum.
Kenningin um verdlagningu sem Harford setur atéa er einmitt pad sem

hegdunarkenningin heldur fram og er fjallad um hér fyrir nedan.

2.5.2 Hegdunartilgatan

Kenningin synir fram & ad samrunabylgjur séu knunar afram af yfirtokum vegna
verdmats en ekki vegna efnahagslegra astaedna eins og nyklassiska kenningin heldur
fram. Rhodes-Kropf, Robinson og Viswanathan (2004) kénnudu ahrif rangs verdmats (e.
misvaluation) fyrirtaekja 4 samruna med pvi ad bera saman markadsverd fyrirtaekja vid
bokfaert verd peirra. Alyktudu peir ad samrunabylgjur eiga sér helst stad & timabilum

sem einkennast af évenju hau verdmati, p.e.a.s pegar markadsverd er mun heerra en

15



bokfaert verd®. Slik samrunastarfsemi naer svo hamarki pbegar vaxtarmoguleikar eru
miklir pannig ad ef markadsverd er hakkandi eda haekkunnar veenst munu fyrirtaeki
med hatt Q-hlutfall kaupa laegra verdlogd fyrirtaeki i peim tilgangi steekka vid sig og
komast til méts vid eftirspurn. ba nefna peir i grein sinni ad sidustu 125 ar hafa timabil
sem einkenndust af hdau Q-hlutfalli farid saman vid 3akafa samrunastarfsemi pd
sértaklega i gegnum hlutabréfamarkad og hafa sidustu fimm samrunabylgjur i
Bandarikjunum allar endad a miklu falli i hlutabréfaverdi sem gaeti Utskyrt ranga
verdlagningu hlutabréfa 4 pvi timabili. | likaninu sem peir settu upp gera peir rad fyrir ad
stjérnendur fyrirtaeekjanna séu skynsamir en par sem upplysingafleedi er ekki fullkomid
munu undirverdlogdu fyrirtaekin frekar gangast undir soélu i uppsveiflu par sem pau
munu ofmeta samlegdardhrifin. Skammtimahugsjon er pa vid lidi par sem
undirverdlogdu fyrirtaekin gangast undir solu til fyrirtaekis sem er med yfirverdlagt eigid
fé til skamms tima. Héldu peir p6 ekki fram ad rangt verdmat 4 markadi veeri eini
pbatturinn i ad skyra samrunabylgjur heldur veeri pad ad stérum hluta haegt ad rekja til
efnahagslegra astaedna eins og nyklassiska kenningin heldur fram. Yfirverdlagning i
uppsveiflu & markadi leidir pvi til pess ad samruni og yfirtaka fyrirteekjanna myndast i
bylgjum. Flestar rannsoknir sem stydja hegdunartilgdtuna hafna pé nyklassisku

kenningunni i stad pess ad fylgja badum (Harford; 2004; bls 7-11).

Tilgatan um hrokastolt (e. hubris) Utskyrir svo af hverju yfirtokur eiga sér stad jafnvel
bott fyrirteeki séu yfirverdlogd. betta hugtak a sér stod i atferlisfjarmalum og préast med
einstaklingi sem hefur upplifad timabil af velgengi @ markadi. Hrokastolt er tilfinning
sem a vid pann sem haldinn er gifurlegu sjalfstrausti og hroka. Slikt stolt feer stjérnendur
til ad halda ad mat peirra sé réttara en markadarins og feer pa til kaupa a fyrirteekjum 3

eigin forsendum (Richard Roll, 1987).

L Ef Q hlutfall er dvenju hatt merkir pad ad markadurinn meti verdmeeti fyrirtaekis haerra en sem

nemur bokfaerdu virdi. Oft er petta hlutfall kallad Q-hlutfall.
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3 Sjavarutvegur i Kaupholl islands

Arid 1983 var kvétakerfinu komid a fét og var tilgangur pess ad sporna vid ofveidi og
bannig vernda fiskistofna hér vid land. Samvaemt bérélfi og Olafi (2002) var kvétakerfid
hvatning fyrir sjavarutvegsfélogin ad hagraeda i rekstri. Fyrirtaekin juku pd vié kvdtann
med auknu umfangi og samrunum. Slikt leiddi til aukinnar parfar fyrir fjdrmagn og komu
sjavarutvegsfyrirteekin @ mots vid pessari porf med skraningu i kaupholl. Samkveemt
Magnusi Sveini Helgasyni (2010) var samruni i mérgum tilfellum forsenda pess ad skra
félag. Med skraningu jokst adgangur ad hlutafé sem audveldadi stjornendum beedi ad
baeta vid sig og losa eignir en algengt var ad kaupendum veittist lansfjarfyrirgreidsla fyrir
vidskiptunum.

i upphafi einkenndist Kauphdll islands af skrdningum sjavarutvegsfyrirtaekja og 4
timabili hugdist kauphollin sérhafa sig sem markadur fyrir sjavaratvegsfyrirtaeki. Ekki
vard neitt Ur peim adgerdum enda hafdi meirihluti pessara fyrirtaekja skrad sig af

markadi adur en slik plon hefdu getad litid dagsins ljés (Liu an ars).

Tafla 1: Skraning sjavarutvegsfyrirtakja i Kaupholl. Heimild: Kauphdollin.

Fyrirtaeki Skraning
Grandi, Skagstrendingur og bormdédur rammi 1992
Utgerdarfélag Akureyringa 1993
SR-mjol, Vinnslustddin, Sildarvinnslan og Hb 1994
J,('jkull, Samherji, Fiskidjusamlag Husavikur,Hradfrystihus Eskifjardar, 1997
Islenskar sjavarafurdir, S6lusamband islenskra fiskiframleidenda

S6lumidstéd hradfrystihisanna, Gudmundur Runélfsson, Basafell, 1998
Tangi, Hradfrystihlsid Gunnvor, borbjorn og Krossnes

Fiskmarkadur Breidafjardar, Lodnuvinnslan og Hradfrystistod pérshafnar 1999
Fiskeldi Eyjafjardar hf. 2006
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Tafla 1 synir skraningu sjavarutvegsfyrirtaekja 4 markad eftir arum. Haekkun vaxta
eftir pvi sem leid & niunda aratug 20. aldar og par af leidandi aukinn kostnadur vid
l[antoku olli pvi ad hlutfallslega hagstaedara vard fyrir sjavarutvegsfyrirteeki ad na i
fjdrmagn i gegnum hlutabréfamarkad i stad ldnamarkadar en pess ma geta ad styrivextir
Sedlabankans nanast tvofdldudust 4 drunum 1994 — 2001. [ kjdlfarid jukust skraningar &
markad. Flestu skraningarnar attu sér stad arin 1997 og 1998 og voru paer sex talsins
hvort ar.
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Tafla 2: Styrivextir Sedlabanka islands. Heimild: Sedlabankinn

Vextirnir téku svo ad laekka arid 2000 og arié 2003 féru peir nidur i 5,3% en fyrir pad
hofdu peir haekkad jafnt og pétt fra arinu 1994. Leekkun vaxta a lansfé spiladi
samkvaemt Fridrik og Stefani (2004) inn i akvérdun fyrirtaekjanna um afskraningu. Ordid
var baedi audveldara og ddyrara fyrir félogin ad seekja lansfé i gegnum bankana svo ad
avinningur fjarmognunar i gegnum hlutabréfamarkad var ordinn minni. Félogin sau pvi
ekki jafn mikinn hag i ad sakja fjarmagn i gegnum markad eins og adur. Einnig toku
bankarnir ad ldna meira Ut svo ad adgengi fyrirteekja ad fjarmagni utan
hlutabréfamarkadarins jokst (Vidskiptabladid, 2005). bess ma geta ad adeins ein
skraning atti sér stad eftir 2000 en pad var Fiskeldi Eyjafjardar sem var skrad a arinu

2006.
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Hlutdeild sjavarutvegsfyrirtaekja i heildarmarkadsvirdi skradra félaga

Mynd 1: Hlutdeild sjavarutvegsfyrireekja. Heimild: Kaupholl

Myndin synir hvernig hlutdeild sjavaratvegsfyrirtaekja prédist 4 arunum 1991-2005.
Pa nadi markadhlutdeild sjadvarutvegsfyrirtaekja hamarki 1997 pegar hin stéd i 39%. ba
hafdi han haekkad um teplega 130% sidan 1993. Eftir petta laekkadi markadshlutdeild
sjavarutvegfyrirtaekjanna og stéd ekki i nema teepum 5% arid 2004. bessa préun ma
rekja baedi til pess ad fyrirtaekjum Ur 6drum greinum ték ad fjolga og afskraningum
sjavarutvegsfyrirteekja fjolgadi. Pa atti hlutur bankastofnana sérstakan sess i pessari
pbréun en upp Ur aldamdétunum jokst vaegi fjarmalafyrirtaekja verulega i kauphdllinni.
bpessa proun ma upphaflega rekja til breytinga i [6gum arid 1996 sem adur hoéfdu kvedid
4 um adskilnad fjarfestinga og vidskiptabanka. Eftir ad légunum var breytt var
bénkunum svo heimilt ad reka sérstaka verdbréfadeild innan hvers banka. A medan
skrddir hlutabréfasjédir voru adeins fjérir arid 1994 voru peir ordnir 15 talsins arid
2000, fjorum arum eftir ad nyju l6gin hofdu tekid gildi. Mikill ahugi med vidskipti
fjarmalastofnana dré ar markadsviri annarra fyrirteekja ~medal annars

sjavarutvegsfyrirtaekja (Magnus, 2010; Kauphollin, e.d.).
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3.1 Afskraningar sjavarutvegsfyrirtzekja
begar mest |ét voru 24 sjavarutvegsfyrirtaeki i kauphdllinni en pad var arid 1999. A peim
tima hafdi ekkert sjavarutvegsfyrirtaeki verid afskrad. i dag er hins vegar adeins eitt eftir

a markadi af peim 25 sjavarutvegsfélogum sem voru skrad en pad er HB-grandi.

Tafla 3: Astaedur afskraninga sjavarutvegsfyrirtackja. Heimild: Kauphéll.

Ar  Félag Astada
2000 Krossanes Sameinad [sfélagi Vestmannaeyja
Basafell Hlutafé keypt upp og sameinad Tjald seinna
{slenskar sjavarafurdir Sameinad SIF
Jokull Sameinad UA
2002  Skagstrendingur Keypt upp af Eimskipafélaginu
Utgerdarfélag Akureyringa Keypt upp af Eimskipafélaginu
Haraldur Bédvarsson Keypt upp af Eimskipafélaginu
Lodnuvinnslan Sameinad Hradfrystihds Faskradsfjardar
2003  SR-mjol Sameinad Sildarvinnslunni
Fiskidjusamlag Husavikur Beidni félags um afskraningu
2004 Sildarvinnslan Yfirtokutilbod fra Samherja, SU, Snaefugli ofl.
Hradfrystihus Eskifjardar Yfirtekid af HoImi ehf.
Gudmundur Rundlfsson Yfirtekid af G.R. Utgerd ehf.
Hradfrystihusid Gunnvor Hlutafé keypt upp af YT ehf.
borbjorn Keypt upp af félagi i eigu Eiriks TGmassonar
2005 Pormddur rammi Yfirtekid af Nybergi ehf.
Samherji Stjorn yfirtok félag
Tangi Sameinad HB Granda hf.
Hradfrystist6d borshafnar Keyptir upp af Simatuni ehf.
Fiskeldi Eyjafjardar Beidni stjornar
Fiskmarkadur islands Yfirtekid af Fiskimarkadi Breidafjardar
2008  Vinnslustodin Afskrad ad beidni hluthafa

S6lumidstod hradfrystihtisanna Samruni vid Hradfrystihus Faskradsfjardar
SIiF Afskrad ad beidni hluthafa

i toflunni hér ad ofan eru syndar allar paer afskraningar sem attu sér stad ur Kaupholl
[slands. Upphaf afskraningarhrinunnar i Kaupholl héfst ekki fyrr en arid 2000 med
afskraningu sjavarutvegsfélaganna Krossanes, Basafell, Jokull og islenskar sjavarafurdir.

Af peim 24 afskraningum sem attu sér stad voru 20 peirra vegna yfirtéku og samruna en
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eingdngu fjogur af 60rum dastaedum. betta var i tilfelli Fiskidjusamlags Husavikur,
Fiskeldis Eyjafjardar, Vinnslustodvarinnar og S6lusambands islenskra fiskframleidenda

en 6ll voru pau afskrad ad beidni stjornar.

Tafla 4: Skipting afskraningar sjavarutvegsfyrirtaekja. Heimild: Kauphollin

Astaedur Fjoldi
Samruni sjavarutvegsfyrirtaekja 12
Yfirtaka Eimskips 3
Yfirtaka eignarhalds- og fjarfestingafélaga 5
Adrar astedur 4
Alls 24

Pa attu fimm yfirtokur sér stad a félogum i oétengdum rekstri. betta voru
Hradfrystihdsid Gunnvor, borbjorn, bormdédur rammi, Samherji og Hradfrystistod
pérshafnar. Af pessum fimm var adallega um yfirtokur eignarhaldsfélaga ad reeda. bad
hefur medal annars verid leid fyrir stjérnendur ad tryggja sinn hlut i tilteknu fyrirtaeki en
begar félog eru @ markadi eru vidskipti med félogin frjals og hver sem er getur pvi nad
radandi hlut. Samkvaemt Fridriki og Stefani (2004) er ein helsta dsteeda afskraningar
sjavarutvegsfyrirteekja hraedsla kjolfestufjarfesta vid ad missa stjorn i félogunum.
Eigendur hafa pa tekid félogin af markadi og pannig komid i veg fyrir ad utanadkomandi

adilar naedu stjorn.

prjar yfirtokur voru vegna Eimskips & Skagstrendingi, Ua og Haraldi Bédvarssyni en
pbaer attu sér allar stad arid 20027 Eimskip hafdi pa stofnad nytt dotturfélag, Brim ehf. og
heyréu fyrirtaekin prja par undir. bannig var komid & fét einu 0Oflugasta
sjdvarutvegsfyrirtaeki & landinu. Asteda pessarar yfirtdku var samkveemt
sjérnarformanni Eimskips, Benedikt Sveinssyni ad koma 4 méts vid pa uppsveiflu sem
einkenndi pjodfélagid 4 pessum tima. bessar rotaeku fjarfestingar og breytingar i rekstri

voru pd midadar ad pvi ad baeta afkomu félagsins (Morgunbladid, 2003). Af yfirtoku

2 Haraldur Bédvarson sameinadist svo seinna Granda og vard HB-Grandi. bad telst pé
ekki sem astada vegna afskraningar par sem afskraning HB atti sér stad adur vegna

yfirtéku Eimskips.
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Eimskips medtalinni ma dzetla ad 15 af peim 24 afskraningum sem urdu hafi att sér stad
vegna samruna innan sjavarUtvegsgeirans. Asteeda pessara miklu samrunahegdunar

kemur svo betur fram i naesta kafla.

3.2 Minnkun vidskipta
Q hlutfallid ber saman markadsverd fyrirtaekjanna @ moti békfaerdu virdi. bvi haerra sem
Q hlutfallid er pvi haerra eru fjarfestar tilounir ad borga en sem nemur bdkhaldslegu

virdi pess.
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Mynd 2: broun medal Q-hlutfalls @ arunum 1997-2004

Myndin synir préun Q-hlutfall sjavarutvegsfyrirtaekja @ arunum 1997-2004 sem unnid
var Ur gdgnum kauphallarinnar vid Gtreikning Q-hlutfallsins. A timabilinu 1997-2004
lekkadi Q hlutfallid um taep 50%. bvi virdist sem ad fjarfestar hafi ekki metid fyrirtaekin
jafn hatt og peir gerdu adur. bessi laekkun endurspeglar minnkandi vidskipti med
sjavarutvegsfyrirteekin en samkveemt Fridriki og Stefani (2004) einkenndu litil og strjal
vidskipti flest oll sjavarutvegsfyrirteekin sem tekin voru af makadi. Var pad ad stérum
hluta ahugaleysi fjarfesta sem spiladi inn i pessa laekkun. b3 nefna peir félagar nokkrar
asteedur vegna sliks dhugaleysis en i byrjun markadsvidskipta hér a landi spiludu
sjavarutvegsfyrirteekin staersta pattinn en eftir pvi sem 4a leid komu inn @ markadinn nyir
og spennandi fjarfestingakostir sem einkenndust af miklum vaxtarmoguleikum. betta
voru medal annars fyrirtaeki Ur banka-, télvu- og lyfjageiranum. A sama tima voru

vaxtarmoguleikar stérra sjavarutvegsfyrirtaekja ekki miklir sem medal annars ma rekja til
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kvétapaksins. b3 jukust vidskipti med erlend félog gifurlega eftir pvi sem leid a fyrsta
aratug 21. aldar fram ad hruni. Eins einkenndist geirinn af mikilli dvissu sem medal
annars matti leida til breytinga & fiskveidistjérnunarkerfinu. b4 nefnir Aglst Einarsson
(2003) ad stjérnun i sjavarutvegi sé évenju erfid midad vid adra geira. Markadssetning
afurdanna at fyrir landsteinanna er baedi flékin og erfid. ba er pad helst styrkjastefna
marga landa sem hefur takmarkandi ahrif a islensku félogin og skortur hefur verid a
vernd peirra félaga sem litid vaegi hafa 4 erlendum morkudum. Mikil dvissa er skynjud af
fjarfestum sem aukin ahaetta og veldur leekkun i verdi bréfanna.

Sjavarutvegsfyrirteekin toku vissa dbyrgd a pessu dhugaleysi en pau sinntu ekki peirri
umgjoré sem var i kringum félég 4 markadi en upplysingagjof til markadarins
takmorkud. Einnig voru ardgreidslur med pvi leegra sem pekktist i 6drum [6ndum. b3
hefur ar6semi i sjdvarutvegi verid takmorkud medal annars vegna meira og minna has
gengis fra 1995. betta dsamt auknum ahuga almennings @ vaxtafélogum i kauphollinni
og fjarfestingu erlendis leiddi til pess ad ahugi a sjavaruatvegsfyrritaekjum fér dvinandi

(Liu, e.d.).

Tafla 5: Medal Q-hlutfall & arunum 1997-2004.

Fyrirtaeki Medal Q-hlutfoll

1997-2004
Skagstrendingur 2,37
Utgerdarfélag Akureyringa 2,48
Haraldur Bédvarsson 2,06
Hradfrystihus Eskifjardar 2,25
Gudmundur Runélfsson 1,59
Hradfrystihusid-Gunnvor 3,02
Porbjorn 2,61
Pormdédur rammi 2,22
Samheriji 2,48
Tangi 1,54

Taflan synir hvert Q hlutfallid var ad jafnadi a timabilinu. Studst var vid gogn fra
kauphollinni vid utreikning & Q hlutféllunum. bar sést ad fyrirteekin sem voru ad jafnadi
med minnstu kvétastoduna hofou einnig laegstu Q hlutfollin. Lag Q hlutfoll minni félaga
ma rekja til pess ad vidskipti voru ad jafnadi mun minni med smaerri fyrirtaeki. P4 voru
fyrirtaekin Tangi og Gudmundur Rundlfsson ad jafnadi med minnstu kvdtastéduna yfir

timabilid og voru Q hlutféll peirra aberandi minnst eda hvort um sig um 1,5. Fridrik og
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Stefan (2004) toldu afskraningarnar i morgum tilfellum edlilega préun par sem morg
bessara fyrirtaekja hofdu ekki erindi & markad i upphafi. Hagkveemar adsteedur uppur
arinu 1997 freistudu smeerri fyrirtaekja til pess ad skrd sig @ markad, pangad sem morg
hver hofou ekkert erindi. Minni vidskipti leiddu til verri adgangs ad fjarmagni og ad

lokum sau stjérnendur sér ekki lengur hag i skraningu.

3.3 Kostir og gallar skraningar

Eigendur fyritaekja sja sér hag i skraningu peirra ef kostirnir vega meira en gallarnir en
vid skraningu 4 markad eykst seljanleiki fyrirtaekisins. A medan félagid er ekki & markadi
er erfidara fyrir eigendur ad finna kaupendur ad hlutum og fléknara ad finna at verd til
ad byggja vidskiptin a. Skilvirkni vid kaup eda solu verdur pvi minni fyrir 6skrad félog.
Skraning & markad gefur fyrirtaekinu dkvedid markadsvirdi og hlutir verda seljanlegri
sem lidkar medal annars fyrir samruna. Erfitt getur verid ad fa utanakomandi adila ad
fjarfesta i lokudu fyrirteeki par sem upplysingar eru ekki miklar. Med skraningu beetist
adgengi almennings ad upplysingum og gagnseei verdur pvi meira. Med pessu minnkar
Ovissa fjarfesta sem eru pa frekar tilbunir til ad fjarfesta. bannig audveldast adgengi
félagsins ad lausafé. Eins getur traust og synileiki aukist vid komu 4 markad og hafa
morg fyrirtaeki haldid pvi fram ad audveldara sé ad selja vorur og pjénustu eftir ad pau

fara & opinn markad (Brigham og Daves, 2007; Fridrik og Stefan, 2004).

Aftur & moéti getur pad baedi verid kostnadarsamt og timafrekt ad annast skraningu a
hlutabréfamarkadi en pegar félag fer 8 markad parf adgengi ad upplysingum ad vera
gott. Félogin purfa medal annars ad gefa at reglulegar skyrslur sem getur verid
kostnadarsamt og pa sérstaklega fyrir minni félég par sem fastur kostnadur er mikill vid
skraningu. Aukid adgengi almennings ad upplysingum pydir einnig aukié adgengi fyrir
samkeppnisadila sem getur leitt til skertrar samkeppnistédu félagsins. Einnig parf
félagid ad gefa upp fjolda hluta sem stjérnendur og helstu hluthafar eiga i fyrirtaekinu en
ut fra pvi er audvelt fyrir hvern sem er ad reikna Ut virdi innherjanna. Ef fyrirtaeki er litid
og ekki mikid um vidskipti med pad 4 markadi getur pad leitt til pess ad markadsverd
bess fari langt undir hid sanna virdi. A slikum évirkum markadi getur pad pytt ad
kostnadurinn verdi meiri en sem nemur abata pess ad vera 4 markadi. Stjérnendur
tengdra félaga hafa teekifeeri til pess ad stunda léglegar en vafasamar adgerdir milli

félaga sem yfirleitt eru notadar i pvi skyni ad laekka skattbyrdi. Ma par medal annars
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nefna séstakar starfstengdar greidslur, dvenju ha laun, embeettaveitingar og persénuleg
vidskipti milli fyrirtaekja. Vié inngdngu 4@ markad verda slikar adgerdir hins vegar mun

erfidari i framkveemd (Brigham og Daves, 2007).
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4 Samrunar sjavarutvegsfyrirtekja

Afskraningar sjavarutvegsfyrirteekja ma helst rekja til samruna og yfirtoku en af 24
afskraningum urdu einungis fjorar vegna annarra astaedna. ba var meirihlutinn eda 15
beirra vegna samruna innan sjavarutvegsgeirans. Pad voru félégin Krossanes, Basafell,
islenskar sjavarafurdir, Jokull, Lodnuvinnslan, SR-mjol, Sildarvinnslan, Hradfrystihus
Eskifjar, Gudmundur Rundlfsson, Tangi, Fiskimarkadur islands og Solumidstdd

hradfrystihisanna.
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Mynd 3: Samrunar og yfirtokur sjavarutvegsfyrirtaekja. Heimild: Kaupholl.

Myndin synir hvernig fjoldi sjavarutvegsfyrirtaekja hefur préast & markadi en raudu
sulurnar syna fjélda samruna og yfirtokur sem attu sér stad. Allar féru paer fram a
timabilinu 2000-2008. Flestar voru peer arid 2004 eda fimm talsins og i lok 2008 var
adeins eitt félag skrdd 4 markad. Margar asteedur voru vegna pessara samruna- og

yfirtokuhegdunar og verda peer raktar i pessum kafla.

4.1 Samlegdarahrif

Mikill samdrattur i afla og offjarfesting i sjavarutvegi leiddi til pess ad ekki var komist hja
hagraedingu i byrjun 10. dratugsins. Naudsyn a hagraedingu leiddi pa til sameiningar
sjavarutsvegsfyrirtaekja og aukningu kvota en pad var leid fyrirtaekjanna til pess ad na

fram samlegdarahrifum.
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Mynd 4: Hlutfallsleg kvétaeign steerstu sjavaratsvegsfyrirtaekjanna 1984-2002/03. Heimild: Axel, Asgeir
og Sveinn, 2002, bis 126

Hlutfallsleg kvotaeign steerstu fyrirtaekjana jokst litid fra 1984 til 1990 en pa fér hlutur
fimm steerstu fyrirtaekjanna einungis upp um rimlega 4%. Arid 1996/97 stéd kvétaeign
beirra i 16,1% en hafdi pa haekkad um 20,1% sidan 1984. Pa hofdu 10 staerstu fyrirtaekin
aukid aflaeign um 24,3% og 25 steerstu um teep 14%. Eignahlutur pessara fyrirtaekja
jokst svo hradar eftir pvi sem leid & 10. aratug sidustu aldar. [ lok timabilsins héfdu fimm
staerstu félogin taeplega tvofaldad veegi sitt. A sama tima hofdu 25 staerstu fyrirtaekin
aukid aflahlut sinn sem nam tveimur pridju og pa hafdi hlutfallsleg kvétaeign steersta

sjavarutvegsfyrirtaekisins a timabilinu aukist um 75%.

27



Tafla 6: Hlutfallsleg kvétaeign staerstu sjavarutsvegsfyrirtackjanna. Heimild: Axel, Asgeir og
Sveinn, 2002, bls 126

Ar Staersta 5 staerstu 10 staerstu 25 staerstu

fyrirteekio fyrirtekin fyrirtaekin fyrirtaekin
1984 41 13,4 21,4 38,2
1990 4,3 14,0 21,9 39,2
1992/93 3,6 15,8 25,1 40,2
1993/94 3,4 15,9 25,0 40,6
1994/95 3,5 15,5 25,3 41,3
1995/96 4,0 16,5 26,4 43,2
1996/97 3,6 16,1 26,6 43,5
1997/98 4,1 16,7 27,1 45,1
1998/99 5,8 21,2 32,8 50,5
1999/00 6,5 22,5 34,8 56,1
2000/01 7,3 29,1 48,1 71,2
2001/02 5,7 25,6 41,2 62,6
2002/03 7,2 26,6 42,6 63,7

Taeknibreytingar i sjavarutvegi sem og auknar krofur um meiri gaedi i vinnslu héfou
leitt til pess ad fjarhagsleg geta minni fyrirtaekja var ekki naegjanleg til pess ad koma 3
mats vid slikar breytingar. pa fengust samlegdarahrif pegar minni fyrirtaeki sameinudust
fjarsterku fyrirtaeki og audlindir peirra nyttur i rekstur pess. Eins leiddi staekkun
fyrirtekjanna til pess ad adgangur ad fjarmagni, baedi i gegnum Ilans- og
hlutabréfamarkad jokst. Betri samgongur, flutningataekni sem og tilkoma fiskimarkada
hafa svo att patt sinn i ad audvelda fyrir sameiningu fyrirtaekja. bad liggur i pvi ad
samruni gat att sér stad an pess ad framleidsla veeri & einum og sama stadnum.
Sameining er pa leid til pess ad auka vid veidar a élikum fiskitegundum svo sem botnfiski
og uppsjavarfiski og dreifa pannig ahattu. Einnig eru likur & pvi ad stjérnendur hafi viljad
auka vid rekstur sinn adur en afskraning aetti sér stad (Sveinn, Asgeir og Axel, 2002).

porf fyrir aukin samlegdarahrif kom einnig til vegna Utrdsar sjavarutvegsfyrirtaekjanna
en a alpjodlegum markadi er préun svipud i sambandi vid aukna staerdarhagkvaemni.
Markadurinn er gifurlega stor og styrkur fyrirteekjanna mikill. Erfitt er fyrir litil
sjavarutvegsfyrirtaeki ad keppa vid risana erlendis og til pess ad koma a@ mots vid pessa

miklu samkeppni erlendis fra purfti pvi baedi staerri og 6flugri fyrirtaeki. Pa er adferd
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samruna og yfirtdku yfirleitt hradasta leidin til penslu. Einnig hafa kaupendur
afuréanna, p.e.a.s smasolukedjurnar sem og adrir keppendur i matveelageiranum sifellt
styrkt sina st6du. Sem deemi um petta jokst markadshlutdeild tiu steerstu
smasolukedjanna Ur 17% i 34% 4 arunum 1994-2002. bvi var samruni leid til ad koma a
mots vid aukinn matt sem hafdi myndast kaupendamegin og aukna eftirspurn 3

erlendum moérkudum (Stefan og Fridrik, 2004).

Hugtakid ytri staerdarhagkveemni 4 vid pegar einingakostnadur er minnkadur vegna
utanadkomandi ahrifa. Slikt atti stad hja sjavaratvegsfyrirtaekjum i gegnum uppsafnada
bekkingu og reynslu tengdum sjavardtvegi i gegnum tidina sem 0ll fyrirtaekin geta nytt
sér. Eins hefur sjavardtvegurinn stutt vid hlidargreinar sem hafa svo Utvegad peim
bjonustu og taekni. Petta hefur svo hjalpad sjavaratvegsfyrirtaekjunum i Utrds (Sveinn,

Asgeir og Axel, 2002).
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4.2 Hagsveiflur og samrunahegdun

Samkveemt nyklassisku tilgdtunni ma samrunastarfsemi rekja til rykkja (e. shocks) i
efnahag. Efnahagsleg pensla mun leida til betra umhverfis fyrir rekstur félaga og
hvatning til pess ad koma & mots vid voxt i heildareftirpurn og adferd samruna er pa
hradari leid en innri voxtur. Ofugt vid penslu mun samdrattur svo leida til pess ad

fyrirtaeki draga saman starfsemi sina sem mun leida til faerri samruna.
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Mynd 5: Hagvoxtur og fjoldi samruna & islandi 1981 — 2011. Heimild: Hagstofan og Fyrirtaekjaskra

Frd arinu 2003 og 2007 vard pensla i efnahagslifinu og hagvoxtur meiri en hann hafdi
verid arin adur. Einkaneysla jokst og vegna lagra vaxta var odyrt fyrir fyriraeki ad nalgast
fijarmagn. Haerra eignaverd leiddi svo til pess ad fyrirtaekin hofdu betra ved fyrir lanum
sinum en sterkara ved leidir til betra lanshaefismats og lanskjara. Gengispréun var
hagstaed og gott adgengi ad erlendu fjarmagni atti stéran hlut i uppsveiflunni en vextir
og vaxtaalag var i sogulegu lagmarki a alpédlegum fjarmagnsmorkudum. Aukinn
adgangur ad lansfé leiddi til gifulegrar skuldsetningar en fjarfestingar beaedi i hisnaedi og
hlutabréfum jukust og i kjolfarid haekkadi eignaverd enn meira. Hatt hlutabréfaverd
styrkti svo stodu fyrirteekja enn frekar. Allt petta atti sinn patt i yta undir

samrunastarfsemi fyrirtaekja til ad steekka vid sig og koma @ méts vid penslu i efnahag.
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Samrunum faekkadi mikid upp ur 2008 vegna fjarmalahrunsins sem kom i kjolfar
béluhagkerfis sem hafdi vidgengist arin adur. Verulegt fall krénunnar leiddi til pess ad
einkaneysla og fjarfesting drégust saman. Skuldir jukust sem og greidslubyrgdi lana,
bjédarframleidsla drést saman og atvinnuleysi jokst. (Sedlabankinn, 2008; Harford;
2004; Fjola og Ogmundur, 2009). Adsteedur voru ekki lengur hagkveemar fyrir aukid

umfang i rekstri og i ljosi pess drogust samrunar og yfirtokur saman.
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Mynd 6: Fj6ldi samruna sjavaratvegsfyrirtaekja og hagvoxtur a islandi 2003-2009. Heimild: Hagstofan
(2010) og Fyrirteekjaskra

Myndin ber saman fjolda samruna skrddra og oskradra sjavarutvegsfyrirtaekja vio
hagvoxt & [slandi. Fram ad &rinu 2007 var pensla i hagkerfinu og samrunahegdun
samhlida henni. A arinu 2003 ndmu peir 50 og nddu svo hapunkti 4rid 2007 en pé voru
samrunar 70 talsins. Um pad leiti sem hrunid & sér stad verdur mikil faeekkun i

samrunum hja fyrirtaekjum i sjdvarutvegi og arié 2009 voru pau adeins 22 talsins.

Olikt flestum geirum hér a landi einkennir pad Gtflutningsatvinnugreinar pjédarinnar
og bar 4 medal sjavarutveg ad hrun krénunnar hefur hagsteed ahrif a rekstur peirra. pad
er medal annars vegna pess ad vidskipti sjavaruvegs eiga sér stad ad steerstum hluta i
erlendum gjaldmidlum. Fall kréonunnar getur pvi styrkt samkeppnisstédu og framlegd
sjavarutvegsins. bar sem veiking krénunnar styrkti stodu peirra er pad ekki fall
kronunnar sem ber abyrgd a feekkun sjavaruatvegsfyrirtaekja ur Kaupholl. Til ad mynda

jokst hagnadur sjavarutvegsfyrirteekja a drunum 2007 til 2009 en pratt pad virdist
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samrunahegdun hafa dregist saman. Nokkrir paettir eiga hlut i ad skyra pad. bratt fyrir
ad hagnadur sjavarutvegsfyrirteekjanna jokst & timabilinu pa versnadi eiginfjarstada
beirra til muna. betta ma leida til bolu i verdi varanlegs kvéta og fyrirteekin urdu pvi
skuldsett ef horft er til langtima greidslugetu. Mikil dvissa vegna endurskodunar
rikistjérnar a fiskveidistjornunarkerfinu a sidasta kjortimabili sem og dvissa vardandi
veidileyfagjaldid gerdi pad ad verkum ad fyrirtaeki voru sidur i stakk buin ad fara i
yfirtokur. SOmuleidis minnkadi adgangur sjavarutvegsfyrirtaekja ad lansfjdrmagni vegna
hrunsins en eftir pad nutu islendingar mun minna lanstrausts erlendis fra en peir héfdu
gert 48ur. (Stefdn og Arnaldur, 2012; Ogmundur og fl., 2010; Ogmundur, munnleg
heimild, 2013).

4.3 Virdiskedjan og samruni

Virdiskedjan lysir 6llum prepum peirrar starfsemi sem parf ad eiga sér stad til pess ad
koma tiltekinni voru eda pjénustu @ markad. Markmid virdiskedjunnar snyst Ut a ad
leekka vidskiptakosnad og auka heildarvirdi starfseminnar med pvi ad lata prep

kedjunnar vinna saman a hagkvaman hatt.
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Mynd 7: Virdiskedja fyrir islenskar sjavarafurdir. Heimild: Ogmundur o.fl. (2009)

Hér ad ofan ma svo sja mynd af virdiskedju fyrir islenskar sjavarafurdir. Lysir hun pvi
ferli sem parf ad eiga sér stad svo ad fiskafurdin komist & markad, allt frd veidum til
beinnar soélu. Sampaetting i sjdvarutveginum hafdi mikid ad segja vardandi prdéun
virdiskedjunnar en fyrirtaekin urdu baedi steerri og feerri. P4 préun ma helst rekja til
[6drétts samruna (e. vertical merger) fyrirteekjanna sem leiddi til pess ad fyrirtaekin nddu

yfir 6ll prep virdiskedjunnar. Allt fra veidi, vinnslu og frystingu til markadsmala. Staerri
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fyrirtaeki nutu pa frekar gdds af sliku snidi en erfidara er fyrir smeerri fyrirtaeki ad na yfir
fleiri paetti kedjunnar (Ogmundur,2012; Olafur, Ogmundur, Helgi, 2009).

Timabilid fram ad 1990 einkenndist af adskilnadi milli veida, framleidslu og
markadsmala. A peim tima voru svokéllud utflutningsleyfi vid 1idi sem einungis 6rfa
solufyrirtaeki hofdu yfir ad rdda. Sjavaratvegsfyrirtaekin neyddust pvi til pess ad eiga
vidskipti i gegnum pessi s6lusamtok. Adskilnadur pessara eininga leiddi til pess ad
upplysingaflaedi var litid, vidskiptakostnadur har og dhagraedi mikid. Mikill fjoldi smarra
sjavarutvegsfyrirtaekja leiddi til pess ad pau voru ekki jafn heef til pess ad takast a vid
marga hluta virdiskedjunnar. Arid 1997 falla svo Gtflutningsleyfin endanlega ur gildi. Eftir
bad bjuggu fyrirtaekin vid meira sjalfreedi en 4dur og gatu um séluna sjalf. Hvert fyrirtaeki
gat pvi adlagad sig ad peirri stefnu vardandi virdiskedjuna sem pad kaus en pess ma geta

ad sum 16nd krefjast enn adskilnadar i veidum og vinnslu (Ogmundur, 2012).

Pessi l6drétta sampaetting (e. vertical merger) olli pvi ad samhaefing jokst milli veida,
framleidslu og markadssetningar. Reksturinn vard pvi mun hagkveemari en moguleiki
fyrir aukna sérhaefingu og stodugleika jokst sem gaf stjérnendum aukna
samkeppnisyfirburdi. Sampaettingin atti einnig storan patt i pvi ad méta virdiskedjuna i
att ad mun markadsdrifnara fyrirbeeri. Adur fyrr byggdist framleidsla eingdngu 4 pvi
magni sem veitt var i stad pess ad bregdast vid hegdun markadarins. Sampaettingin
leiddi til pess ad storu fyrirteekin téku markadsmalin i synar hendur. Upplysingaflaedi
jokst og audveldadi fyrirtaekjum ad bregdast hradar vid utanadkomandi ahrifum med pvi
ad hagraeda i rekstri. betta audveldadi fyrir pvi ad reikna Ut framtidarkostnad, koma 3
mots vid vidskiptavini, gera langtimaplon og pannig byggja upp langtimatraust vid
vidskiptavini. bessi markadsdrifna hugsjon er ordin einn af lykilpattum sjavarutvegsins
en hun hefur aukid verdmaetaskdpun hér a landi og greiddi sjavarutvegsfyrirtaekjum leid
erlendis innd nyja markadi, einkum i Evrépu (Stefan, Ogmundur og Jén; 2010; Olafur,
Ogmundur og Helgi, 2009; Ogmundur, 2012).

bPess ma geta ad an framseljanlegs kvdta hefdi pessi sampjoppun ekki getad att sér
stad en med honum gatu vel rekin sjavarutvegsfyrirtaeki aukid umfang sitt i gegnum
aukningu kvéta. Med pessum sveigjanleika er pannig komid & skilvirkari
rekstrarskilyrdum og ef ekki hefdi verid fyrir framseljanlega kvéta vaeri atvinnugreinin

ekki ardbaer (Ogmundur,munnleg heimild, 2012).
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Tafla 7: Fjoldi samruna eftir arunum. Heimild: Fyrirtaekjaskra

Ar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Alls
Utgerd smabata 23 22 21 25 31 20 11 153
Utgerd fiskiskipa 14 18 16 19 23 17 6 113
Eldi og reektun i sjé 1 1 2
Eldi og reektun i ferskvatni 2 2
Frysting fiskafurda 7 17 10 8 13 7 2 64
Séltun, purrkun og hersla 2 3 3 2 1 11
Onnur 6talin vinnsla fiskafurda 1 1 1 1 6
Sjavarutvegur alls 50 57 51 54 70 47 22 351
Heildarfjoldi samruna 149 184 202 242 252 258 130 1417

Sidan a arinu 1995 hafa baedi smabatum, leyfum til vinnslu og frystingu faekkad
verulega sem ma ad mestum hluta rekja til samruna i sjavarutvegi. Tafla 6 synir fjolda
yfirtaka eftir mismunandi starfsemi sjavarutvegs. A timabilinu 2003-2009 nam
heildarfjoldi samruna sjavarutvegsfyrirtaekja 351 sem er teeplega fjordungur af ollum
samrunum 4 [slandi & pessu timabili. Flestir voru samrunar i Gtgerd eda 266 talsins. bar &
eftir kom frysting med 64 samruna a timabilinu. Pessa sampaettingu ma pvi helst rekja til
aukinnar einféldunar og hagraedingar i rekstri en flestir samrunarnir voru l6dréttir (e.
vertival integration) p.e.a.s fyrirtaekin h6fdu kaupanda-seljanda samband. Litid var um
ad sjavarutvegsfyrirtaeki toku vyfir félég i Olikum rekstri og eru 10 staerstu
sjavarutvegsfyrirteekjunum 16drétt sampeett. bess ma geta ad adeins 15% yfirtaka fram
ad 2007 &ttu sér stad & félégum Stengdum sjavaritvegi. (Fjola og Ogmundur, 2009;
Ogmundur ofl., 2010). Samrunarnir jukust jafnt og pétt fram ad 2007 en téku svo ad
feekka og stédu adeins i 22 arid 2009. betta ma helst rekja til dvissu sjavarutvegsfélaga
vegna endurskodunar & fiskveidistjérnunarkerfinu og vardandi veidileyfagjaldid dsamt
takmorkudu adgengi peirra ad lansfjarmagni i kjolfar hrunsins. Hvati til samruna ték pvi

a0 minnka.
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4.4 Undirverdlagning

Undirverdlagning fyrirtaekja @ markadi getur verid ein helsta asteeda yfirtoku samanber
hegdunarkenningunna. Yfirtokufélagid graedir pa mismuninn @ kaupverdinu og hinu
rétta verdi. SU stefna ad kaupa undirverdlagt fyrirtaekid getur haft mjog jakveed ahrif 4
yfirtokufélagid en erfitt getur verid ad gripa slikt taekifaeri pa sérstaklega ef um skilvirkan
markad er ad reeda. Geta parf ad vera til pess ad greina markadinn betur medal annars
med umfram adgengi ad upplysingum. Verdur pé ad hafa i huga ef kaup
yfirtokufélagsins leidir til pess ad hlutabréfaverd détturfélagsins haekki umfram metid
verd er engan groda ad hafa ur yfirtokunni. Einnig verdur adgangur ad fjarmagni ad vera
til stadar til pess ad yfirtaka geti att sér stad. Adgangur ad fjarmagni veltur & stzerd
yfirtokufélagsins en stzerri félog hafa yfirleitt greidari adgang ad fjarmalamarkadnum en
minni félog. Of lagt verd dotturfélagsins eykur einnig adgengi ad fjarmagni og eins ef
yfirtokufélagid hefur haft géda reynslu af slikum kaupum. Likurnar @ ad na sliku

taekifeeri er pé minna ef um skilvirkan markad er ad raeda ( Aswath, e.d.).

Med Q hlutfalli ma bera saman markadsverd fyrirtaekja @ maéti innra verdmaeti peirra
en kennitalan getur gefid visbendingu um hvernig fjarfestar meta tiltekid fyrirtaeki.
Kennitalan faest med pvi ad deila eigin fé upp i markadsverd fyrirtaekjanna. Ef hlutfallid
er svo heaerra en einn pydir pad ad fjarfestar eru tilbdnir ad borga heerra verd fyrir
fyrirtaekid en sem nemur bdkhaldslegu virdi pess. Algengast er ad Q-hlutféll fari umfram
einn en pad ma rekja til pess ad efnahagsreikningur fyrirteekja endurspegla ekki allar
befnislegar eins og verdbdlgu eda vidskiptavild. bPa er verdmeeti kvéta hja
sjavarutvegsfyrirteekjum skrad & kaupvirdi og ekki endurmetid. bpad pydir ad hafi
fyrirtaeki yfir ad rdda kvéta fra frumuathlutun pa er sd kvoti ekki vermetinn i bodkum
félagsins. bvi ma gera rdd fyrir ad Q hlutfall sjavaratvegsfyrirtaekja sé mjog breytilegt,
en almennt heaerra en Q hlutfall annarra fyrirtaekja. bvi haerra sem Q hlutfallid svo er pvi
haerra er markadsverd gagnvart békhaldslegu virdi. (Brigham og Houston, 2001, bls 103,
Porolfur, munnleg heimild, 2013). Hlutfallid getur gefid pad til kynna hvort félog séu
yfir- eda undirverdlogd. Hins vegar getur pad gefid 6skyra mynd af hlutfallinu ad bera
saman félég ur dlikum rekstri. b4 eru félog sem likleg eru til vaxtar yfirleitt med hatt Q
hlutfall eins og teeknifyrirtaeki 8 medan svokdllud virdisfélog eru almennt med laegra Q

gildi en deemi um pad eru t.d. tryggingafélog sem eru dliklegri til mikils vaxtar. bvi er
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2skilegt ad bera saman sambezerileg félog til pess ad fa sem skyrasta mynd af nidurst6du

Q hlutfallsins.

Tafla 8: broun Q hlutfalls sjavaratvegsfyrirtakja 1997-2004.

Fyrirtaeki 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Skagstrendingur 2,70 2,11 264 3,15 1,56 2,10
UA 2,07 2,60 232 246 298
HB 2,22 2,18 2,11 1,57 2,20
Eskja 3,39 3,20 2,25 150 2,32 1,58 1,48
Gudmundur Runoélfsson 1,73 1,51 2,10 1,60 1,30 1,33
Gunnvor 3,26 399 297 2,67 250 2,74
bporbjorn 293 3,77 2,67 2,37 214 1381
bormédur rammi 2,48 247 2,10 261 1,72 2,34 2,14 1,89
Samherji 2,76 2,79 3,00 2,11 286 198 1,89
Tangi 1,71 137 198 138 161 1,19

Tolurnar syna préun Q hlutfalls tiu sjavaruatvegsfyrirtaekja & arunum 1997-2004 en
hlutféllin eru reiknud at fyrir jandar ar hvert. Vid Utreikningana var notast vid bokfaert
eigid fé ur arsskyrslum og markadsvirdi peirra fra jandar hvert ar og voru gognin fengin
ur kauphollinni. Hlutfallid fékkst med pvi ad deila eiginfjarstédu hvers félags upp i
markadsvirdi pess eins og pad var i januar arid eftir. Ekki voru lykiltolur drsuppgjéranna
alltaf réttar i fyrstu Utgafum arskyrslanna og ef slikt kom fyrir var studst vid leidréttar
lykiltélur sem sendar voru Gt stuttu seinna. Urtakid i toflu 7 er handahéfskennt og pvi
engin sérstok asteeda er fyrir vali pessara fyrirteekja frekar en annarra

sjavarutvegsfyrirteekja sem voru a markadi.

Nidustada utreikningins var st ad hlutféll allra félaganna ad fratdldu Utgerdarfélagi
Akureyrar leekkudu yfir timabilid. betta getur pytt ad fjarfestar hafi ekki almennt verid
tilbdnir ad borga jafnhatt verd midad vid bdkhaldslegt virdi félagsins eftir pvi sem leid a
timabilid. En ber ad hafa i huga ad selji fyrirtaeki kvota og kaupi jafnvirdi hans til baka
t.d. i annarri fisktegund, pa leekkar Q hlutfallid samkveemt pessum utreikningum pé svo
hin fjarhagslegu ahrif adgerdarinnar séu Overuleg. Ef skodud er svo breyting Q
hlutfallsins milli dra feest ad laekkunin var mest a arinu 2000. Haegt er ad alykta ad pessa
lekkun megi ad hluta rekja til netbélunnar sem sprakk um mitt ar 2000. Visitalan hrundi

seinni hluta pess ars og pvi likleg skyring a leekkun Q hlutfallsins en liklegt er ad laekkunin
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hafi hreett fjarfesta sem hefur leitt til 6venju mikillar leekkunnar 3@ markadsvirdi
fyrirtaekjanna. Laekkunin kom ad nokkru til baka 2001 en arin eftir hélt hlutfallid afram
ad leekka. pa laekkadi Q hlutfallid mest hja Eskju sem for ar 3,39 i 1,48 4 timabilinu. A
eftir kom Porbjorn hf. med 1,12 laekkun. Haraldur Bédvarsson hélt sér svo nokkurn

veginn i sama hlutfalli med breytingu upp a 0,02 yfir timabilid.

Ef petta er skodad nanar pd sést ad fyrirteeki med minnsta kvdotann eru ad jafnadi
med laegri Q hlutfoll. Minni fyrirtaekin virdast pvi vera undirverdlogd midad vié pau
steerri. Pad er lika mogulegt ad staerri fyrirtaekin séu med kvéta sem pau keyptu snemma
(lagt verdmat) eda med kvota sem pau fengu i gegnum frumuthlutun (Pérélfur, munnleg
heimild, 2013). betta endurspeglar minni vidskipti med smaerri fyrirtaekin en samkvaemt
Fridriki og Stefani (2004) kusu fjarfestar frekar ad kaupa i storum fyrirtaekjum par sem
seljanleiki peirra er mun meiri. ba sést ad Tangi og Gudmundur Rundlfsson eru minnstu
fyrirtaekin i Urtakinu og jafnframt med laegstu Q hlutfollin. Félogin eru ad jafnadi med Q
hlutfoll i kringum 1,5 & medan steerri fyrirtaekin i urtakinu eru med Q hlutféll ad jafnadi

yfir 2. bvi ma dlykta ad undirverdlagning sé meiri hja smaerri félogum

4.5 Osamrzemii kvétaverdi

Logmalid um eitt verd er eitt af megin hugtokum hagfraedinnar. pad gengur Ut 4 ad 3
skilvirkum markadi aettu allar sambaerilegar vorur ad hafa sama verd. Ef I6gmalid um eitt
verd myndi ekki gilda geetu menn nytt sér verdmuninn milli markada og pannig hagnast.
Ef um skilvirkan markad veeri ad raeda zetti undirverdlagning kvéta a einum markadi ad
leida til aukinna kaupa 4@ peim markadi og minni kaupa & hinum og pannig jafna ut verd

a kvota 4 badum morkudum.

Hagfraedingarnir Porélfur Matthiasson og Olafur Klemensson (2002) rannsékudu
verslun med varanlegar aflaheimildir & kvétamarkadi og hlutabréfamarkadi i gegnum
fraedilegt likan. Konnudu peir mismunandi verdlagningu islensks kvota eftir pvi hvort
vidskiptin foru fram a kvotamarkadi eda i gegnum hlutabréfamarkad. beir félagar fundu

Ut verd kvétans & hlutabréfamarkadi med pvi ad deila leidréttu porskigildi® upp i

3 Hugtakid porskigildi er notad til ad bera saman verdmaeti élikra fisktegunda. Sem daemi ef skip 4 100

tonna kvéta af longu og hin nemur einungis helmingi af virdi porsksins er talid ad kvdti skipsins nemi 50
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markadsvirdi hvers félags ad vidbaettum bodkfeerdum kvota og ad fradregnu eigin fé.
Gera purfti rad fyrir akvednum lidum sem hofdu ahrif & verd og voru ekki bokfaerdir eins
og landfraedileg stadsetning, politisk ahrif, préunarhorfur og fleira en pessir lidir geta
leitt til pess ad mat & verdi kvdotans @ hlutamarkadi verdi of har. Vid petta notudu peir
bvi akvedna nalgun par sem 6hugsandi er ad akvarda nakveemt virdi slikra lida. Eins
leidréttu peir eigid fé fyrir kvota sem gengid hafdi kaupum og sélu milli fyrirtaekja og
buid var ad bdka sem slikan. Ekki notudust peir vid skilgreiningu Fiskistofu a porskigildi
sem notast hafdi vid medalverd heldur notudust peir vid leiguverd kvota i Utreikningum
en par hafa t.d uppsjavartegundirnar minna vaegi og attu pvi ad gefa skyrari mynd a
heildardtkomu.

Rannsdknin leiddi i 1jés ad hlutabréfamarkadurinn undirverdlagdi kvotaeign
sjavarutvegsfyrirtaekja en mikill munur veeri & verdlagningu kvéta & kvétamarkadi

annarsvegar og obeins kvota 4 hlutabréfamarkadi hins vegar.
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Mynd 8: Samanburdur a verdi kvota nokkurra sjavarutvesfyrirtaekja i gegnum hlutamarkad samanborid
vid verd kvéta a kvétamarkadi. Heimild: bérélfur og Olafur (2002)

Svarta linan synir préun verds a kvéta 8 drunum 1996 til juni 2004. Hinar linurnar

syna svo kvotaverd einstakra sjavaratvegsfyrirtaekja i gegnum hlutamarkadinn. Myndin

porskigildistonnum. Med pessu er pvi haegt ad finna bera saman verdmaeeti kvéta skipa pratt fyrir ad um

Olikar fisktegundir sé ad reda.
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synir hversu lagt kvétinn var verdlagdur gagnvart hinu rétta verdi. Ef vid skodum svo
verdlagningu kvota milli fyrirtaekja byggdu a porskigildi sést ad verdlagning er ad mestu
svipud milli fyrirtaekja. Minnstur var munurinn 4 drunum 1996/1997 eda um 60% en fér
svo upp i 230% a arunum 2000/2001. S& mikli munur skyrist ad ollum likindum af mikilli
bdélu a hlutabréfamarkadi & pessum arum sem leitt hefur til rangrar verdlagningar 3

vissum félogum.
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Mynd 9: Samanburdur a verdi kvota i gegnum hlutabréfamarkad samanborid vid verd kvota a
kvétamarkadi. Heimild: bérélfur og Olafur (2002)

Eftir pvi sem lidur & timabilid virdist undirverdlagning kvota aukast og pratt fyrir ad
kvotaverd a kvotamarkadi haekkar um 72% a timabilinu virdist verd kvotans a
hlutabréfamarkadi einungis haekka um 43%. Slik undirverdlagning @ markadi leidir til
bess ad odyrara er fyrir sjavardtvegsfyrirteekin ad eignast kvétann i gegnum
verdbréfamarkadinn i stad beinna kaupa 4@ kvotamarkadi. bvi verdur adferd yfirtoku
vaenlegur kostur. Osamraemi & kvétaverdi Gtskyrir pvi ad stérum hluta til pann mikla
samruna sem dro fjolda sjavarutvegsfyrirtaekja Ut af markadi. Samkveemt freeGum zettu
slik yfirtokuvidskipti ad jafna Ut verd milli markada en svo virdist sem ad kvdtapak hafi
dregid ur skilvirkni markadarins og pannig tafid slika verdleidréttingu (Porélfur

Matthiasson, Olafur Klemensson).

beir Stefan og Fridrik (2004) kénnudu einnig yfirtdkur sjavarutvegsfyrirteekjanna 3
forsendum undirverdlagningar. Baru peir saman endurmetid eigid fé vid markadsverd

fyrirtaekjanna og fundu peir Ut ad markadsvirdi peirra var yfirleitt ekki nema um 50-80%
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af endurmetnu eigin fé*. petta ldga markadsvirdi fyrirteekjanna skyrist i pvi ad kvéti
fyrirtaekjanna var bokfaerdur ad einungis litlum hluta markadsvirdis. Yfirtokufélog hafa

bvi gripid teekifeerid og keypt adra hluthafa at.

4.6 Samrunahegdun

Arid 1994 téku verdbréfafyrirteekin  ad reikna kvétaverd inn i hlutabréf
sjavarutvegsfyrirtaekja. betta leiddi til pess ad baedi kvotaverd rauk upp dsamt
hlutabréfaverdi sjavarutvegsfyrirteekja. Haekkadi pa visitala Utgerdarfélaga um 44% arid
1995 og 79% arid 1996. Markadurinn var pa ad verdmeta kvétann inn i verd félaga en

adur hafdi kvétinn ekki haft virkt markadsverd (Magnus, 2010).

Kvétaverd hélt po6 stodugt afram ad haekka a kvotamarkadi og jokst statt og stédugt.
Arid 2007 hafdi kvétaverd svo haekkad um rimlega 450% fra 1996 en um mitt ar 1996
stéd kvotaverd i 627 kr/kg og var komid i 3469 kr/kg 4rid 2007 & sama tima ars. Astaedu
bessara miklu haekkana a kvotaverdi ma skyra ad mestu leyti af gengi
sjavarutvegsfyrirtaekjanna en samkvaemt Asgeiri Jonssyni (2002) endurspeglar kvétaverd
bann hagnad sem faest af veidum og vinnslu & afla félaganna hérlendis. Arid 1996 fram
til 2001 hafdi baett afkoma sjavarutvegsfyrirtaekjanna sem og breyting @ uthlutun
heildarafla mest ad segja. Astaedur haekkunnar & kvétaverdi fra 2001-2007 ma svo rekja
til beetts adgengis ad ddyrara lansfjarmagni fra fjarmalamérkudum (Ogmundur, 2010).

Svo virdist sem ad fjarmalamarkadurinn hafi hins vegar ekki fylgt pessari préun eftir.
betta gefur sjavarutvegsfyrirtaekjunum teekifaeri til pess ad auka vid sig kvéta med

yfirtokum i gegnum hlutabréfamarkad. bessi préun er skodud a myndinni fyrir nedan.

* Endurmetid eigid fé eru eignir fyrirtaekja ad markadsvirdi minus skuldir (sja nanar i Stefan og Fridrik,
2004, bls 22). Ef markadsvirdi er ekki nema um 50-80% af endurmetnu eigin fé merkir pad ad

markadurinn undirverdleggi félogin.
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Mynd 10: Verd a kvoétamarkadi og hlutabréfamarkadi borid saman vid samruna og yfirtokur
sjavaritvegsfyrirtaekja i gegnum markad. Heimild: Kaupholl islands, bérélfur Matthiasson og
Olafur Klemensson.

A myndinni er verdmismunur kvéta milli markada borin saman vid alla
samrunastarfsemi sem atti sér stad hja sjavarutvegsfyrirteekjunum i gegnum
verdbréfamarkad. A medan blda linan 4 myndinni endurspeglar verd & kvétamarkadi
opd synir rauda linan kvdtaverd innan fyrirtaekja & markadi. Bilid milli raudu og blau
linunnar synir pvi undirverdlagningu kvétans @ markadi. bvi staerra sem bilid er peim
mun meiri er undirverdlagningin og par med hagkvaemara fyrir sjdvarutvegsfyrirteekin ad

kaupa kvdota med yfirtoku félags i gegnum kaupholl i stad kvotamarkads.

Verdmunurinn er minnstur & arunum 1996 til 2002. A pvi timabili er
samrunastarfsemi engin. Undirverdlagningin naer hdmarki fra midju ari 2002 til 2005 en
a pvi timabili er samrunastarfsemin mest. Verdmismunurinn minnkar svo jafnt og pétt
milli dra og 2007/2008 er munurinn einungis 62%. Minnkun pessa verdmismunar milli
kvéta- og verdbréfamarkads ma liklega leida til kenningarinnar um eitt verd en liklegt er
ad yfirtokuvidskiptin hafi jafnad Ut verd milli markada ad einhverju leyti. betta gerist a
évenju 16ngu timabili en peir Pérélfur og Olafur (2002) skyra pad med kvétapaki og pess
vegna pess hafi préunin verid mun haegari en ella.

Haepid er ad segja ad markadurinn hafi attad sig & pessum verdmun og hafi pvi

sjavarutvegsfyrirtaekin getad nytt sér umfram upplysingar um verd félaganna.
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Samkvaemt mynd 11 gerast pé fjérir samrunar arid 2000/2001 pegar verdmunur er
einungis 56%. Astaduna ma rekja til pess ad graenu stlurnar 4 mynd 11 spanna alla
samruna sjavarutvegsfyrirtaekja 4 markadi en i Grtaki rannséknar peirra Pérélfs og Olafs
er notast vid ellefu sjavaritvegsfyrirtaeki en engin af peim voru afskrad 2000/2001. A

naestu mynd er hins vegar gert rad fyrir pessu.
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Mynd 11: Verd a kvétamarkadi og medalverdi kvétans innan fyrirtaekjanna a markadi borid saman vid
samruna og yfirtokur beirra sjavarttvegsfyrirtaekja. Heimild: Kaupholl islands; bérélfur
Matthiasson og Olafur Klemensson.

A medan graenu stlurnar & mynd 11 spanna alla samruna sjavarutvegsfyrirtaekja i
gegnum markad, syna peaer 8 mynd 12 adeins samruna peirra fyrirtaekja sem komu vid i
artaki rannsoknar pérolfs og Olafs sem samanstdd af ellefu sjavarutvegsfyrirtaekjum?.
Hun atti pvi ad enduspegla réttari mynd af fylgni samrunastarfsemi og verdmismunar

kvéta milli markada®.

> petta voru sjdvarutvegsfélogin Eskja hf. (Hét adur hradfrystihds Eskifjardar), Grandi og Haraldur

Bodvarsson sem sameinudust i HB-Granda arid 2004, Hradfrystihdsid-Gunnvor hf, Samheriji, vinnslustddin,
Utgerdarfélag Akureyringa, bormédur rammi hf, borbjorn hf. Og Sildarvinnslan hf. (Pérélfur og Olafur,

2002)

® Gott er ad taka fram ad greenu sulurnar & mynd 11 og 12 na yfir paer yfirtokur sem attu sér stad i
gegnum markad. Mida ég vid pa samruna sem verda i kjolfar afskraningar. Pad eru peir samrunar sem

verda pegar yfirtokufélag sér hag sinn i ad eignast tiltekid félag og taka pad ut af markadi. Sem daemi tek
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Eins og sést & myndinni @ enginn samruni sér stad a arunum 1996 til 2002 pegar
munur & kvotaverdi milli markada er litill en a pvi timabili er munurinn ad jafnadi riflega
50%. Allir samrunar Urtaksins eiga sér svo stad 4@ arunum 2001-2006 pegar

verdmunurinn naer hamarki en pa nemur munurinn ad medaltali rimlega 113%.

Tafla 9: Prosentumunur a verdi kvétans milli hlutabréfamarkads og kvotamarkads. Heimild: pérolfur
Matthiasson og Olafur Klemensson (2002).

Fyrirtaeki . Mu_nu:‘ Medaltal Mesti Minnsti

vid yfirtoku munur munur

Eskja 41% 29% 106% -27%
Haraldur Bédvarsson 92% 108% 251% 24%
Hradfrystihusid-Gunnvor 102% 26% 102% -100%
Samher;ji 125% 46% 125% -17%
Utgerdarfélag Akureyrar 105% 88% 143% 40%
Pormdédur rammi 236% 105% 236% -38%
Porbjoérn 78% 22% 97% -37%
Sildarvinnslan 50% 91% 235% -6%

Ef vid skodum svo fyrirtaekin ein og sér sem komu vid i Urtaki peirra Porélfs og Olafs
og skrad voru af markadi vegna yfirtoku. Télurnar tdkna muninn sem var a verdlagningu
kvétaverds a milli markada. Pa er syndur hver munurinn var pegar yfirtakan atti sér stad.
Eins er medaltal, mesti og minnsti munur synt a pvi timabili sem hvert og eitt félag var &
markadi. bvi haerri sem présentan er pvi meira er vanmat hlutabréfabréfamarkadarins a
kvétanum innan fyrirteekjanna. Getum pvi alyktad ad 4 peim tima sem présentan er
hast er hlutfallslega hagstaedast ad kaupa kvdtann i gegnum hlutabréfamarkad. Ef svo
um neikvaeda tolu er ad raeeda hefur kvétaverdid verid metid haerra innan félaganna en
bad var a kvétamarkadi en slikt atti sér adeins stad i stoku tilfellum. bess ma geta ad
allar yfirtokurnar nema tvaer attu sér stad pegar undirverdlagningin var meiri en hun var
ad medaltali & Ollu timabilinu. Pbetta var i tilfelli Sildarvinnslunar og Haralds

Bodvarssonar. | hinum tilfellunum &ttu yfirtdkurnar sér stad pegar verdmunur kvétans

ég ekki yfirtoku Granda a HB arid 2004 med par sem HB hafdi verid tekinn utaf markadi vegna yfirtoku

Eimskips arié 2002 og telst pvi yfirtaka Eimskip 8 HB med i gdgnunum.
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milli markada var vel umfram medalmun. bess ma geta ad yfirtokur priggja fyrirtaekja
attu sér svo stad pegar undirverdlagningin nadi hamarki a pvi timabili sem pau voru

skrad.

Margar asteedur geta verid ad baki 6samraemi i kvdtaverdi og peirri samrunahegdun
sem var samhlida pvi. Eina asteedu ma rekja til dsamhverfra upplysinga. Samkvaemt
Gylfa Magnussyni (2006) hefur skilvirkni islenska markadarins mikid verid rannsakadur.
Meirihluti pessara rannsdékna skilgreina islenskan markad sem midlungs skilvirkan en
slikur markadur endurspeglar eingdngu opinberar uppI\’/singar7. petta 4 vel vid um
sjdvarutveginn en vegna &samhverfra upplysinga hafa hluthafar ekki haft jafnar
upplysingar um fyrirtaekin og pvi verdmetid félogin ranglega. beir sem sau um yfirtokur
fyrirteekjanna hafa hins vegar vitad betur ad um undirverdlagningu var ad rxeda

(P6rélfur, munnleg heimild, 2013).

Yfirtaka stjérnar (e. management buyout) 4 sér svo stad pegar stjorn fyrirteekis
eignar sér radandi hlut i tilteknu félagi. Oft & petta sér stad vegna dsamhverfa
upplysinga sem felast i umfram upplysingum til stjérnenda og par ad leidir forskot
beirra 4 krofuhafa. Um yfirtoku stjérnar var t.d ad raeda vid afskraningu Samherja hf. af
markadi en sému eigendur voru yfir Samherja og yfirtokufélaginu®. (Kauphéll islands,
2006). Virdist sem ahugi fjarfesta eigi sinn patt i undirverdlagningunni. Voru pa minni
fyrirtaeki frekar undirverdlogd sem leiddi til pess ad steerri fyrirtaeki keyptu upp pau
minni. Pa telja peir bPérélfur og Olafur (2002) ad fjarfestar hafi metid fyrirtaekin miklu
frekar a atridum eins og sjédstreyminu, styrk stjérnandans og framtidarsyn frekar en

afkastamiklum eignum (e. productive assets) eins og kvétinn er.

® betta 4tti sér stad pegar Fjarfestingafélagid Fylkir ehf. Yfirtoku Samherja hf. en steerstu eigendur beggja
félaga voru peir somu, peir Kristjan Vilhelmson, borsteinn Mar Baldvinsson og Bliki ehf. (Sja frekar i
Kauphallarfrétt,
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&

primarylanguagecode=IS&newsnumber=34007)
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5 Lokaord

Margar dastedur liggja ad baki peirri milu samrunahegdun sem var innan
sjavarutvegsfyrirtaekja i kauphdllinni.  Aflasamdrattur og offjarfesting i sjavarutvegi
leiddu til pess ad ekki var komist hja hagraedingu. Naudsyn a hagraedingu hafdi i for med
sér sameiningar sjavarutsvegsfyrirtaekja en pad var leid fyrirtaekjanna til pess ad na fram
samlegdarahrifum. P4 atti nyklassiska kenningin einnig sinn patt i ad utskyra pa
samrunahegdun sem hér vard. Efnahagsleg pensla upp ur aldamétum, hagstaed
gengispréun, ségulega lagir vextir og gott adgengi ad lansfé gaf sjavarutvegsfyrirtaekjum
meira rum til vaxtar. ba voldu sjdvaratvegsfyrirtaekin oftar en ekki leid samruna fram yfir
innri voxt. Svo virdist sem félogin hafi morg hver verid undirverdlogd en samanber
hegdunarkenninguna getur undirverdlagning verid ein helsta astaeda yfirtoku. pa hefur
dsamraemi i kvétaverdi haft mest ad segja. Mikill munur virtist vera a verdlagningu kvoéta
a kvétamarkadi annars vegar og obeins kvota 4 hlutabréfamarkadi hins vegar. ba attu
allir samrunar i artaki ritgerdarinnar sér stad a pvi timabili sem verdmunur kvétaverds
nadi hamarki. Haepid er ad markadurinn hafi attad sig 4 pessum verdmun og pvi hafi
umfram upplysingar sjavarutvegsfyrirtaekjanna um verd kvotans verid vel nyttar i

yfirtékur og samruna.
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