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Útdráttur 

Á 10. áratug 20. aldar einkenndist Kauphöll Íslands fyrst og fremst af skráningum 

sjávarútvegsfyrirtækja og  á tímabili hugðist kauphöllin sérhæfa sig sem markaður fyrir 

slík félög. Fljótlega uppúr aldamótum hrundu svo sjávarútvegsfyrirtækin útaf markaði á 

stuttum tíma og í dag stendur aðeins eitt eftir. Í þessari ritgerð verður varpað ljósi á 

þessa þróun þá sérstaklega með tilliti til samruna og yfirtöku. Gerð verður grein fyrir 

helstu tegundum samruna og hvaða hvatar liggja þar helst að baki. Einnig verða 

svokallaðar samrunabylgjur útskýrðar og hvernig  þær verða til. Því næst er þróun 

sjávarútvegsfyrirtækja á markaði reifuð útfrá tölulegum gögnum. Samhliða því fer fram 

rannsókn á samrunum þeirra félaga sem á markaði voru. Rannsóknin er töluleg greining 

þar sem notast var einna helst við ársreikninga ásamt gögnum úr fræðigreinum. 

Tilgangur hennar er að kasta skýrari mynd á hvað bjó að baki. Niðurstöður 

ritgerðarinnar eru svo túlkaðar með hliðsjón af fyrrnefndri rannsókn og kenningum.  
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1   Inngangur  

Um aldamótin síðustu náði fjöldi sjávarútvegsfyrirtækja hámarki í kauphöllinni og voru 

þá 24 talsins. Á þeim tíma höfðu sjávarútvegsfyrirtækjum fjölgað statt og stöðugt í 

kauphöllinni og engin afskráning meðal þeirra átt sér stað.  Í dag stendur aðeins eitt 

eftir. Hvernig stendur á þessu? 

Samrunastarfsemi hefur verið algeng á Íslandi og til að mynda voru heildarsamrunar 

1029 talsins á árunum 2003-2007. Þá var stærsti hluti þeirra í sjávarútvegi eða tæp 30% 

(Fjóla og Ögmundur, 2009). Í öðrum kafla verðu gerð grein fyrir helstu tegundum 

samruna og ástæðum sem liggja að baki þeim. Einnig verða útskýrðar svokallaðar 

samrunabylgjur út frá tveimur tilgátum, nýklassísku- og hegðunartilgátunni. Í þriðja kafla 

verður saga sjávarútvegsfyrirtækja í Kauphöll Íslands rakin út frá tölulegum gögnum. 

Farið verður yfir helstu kosti og galla skráningar á markað og helstu ástæður fyrir 

afskráningum sjávarútvegsfyrirtækja sérstaklega reifaðar. Í síðasta kaflanum eru svo 

samrunar sjávarútvegsfélaga innan kauphallar rannsakaðir sérstaklega. Rannsókninni er 

skipt í nokkra hluta þar sem mismunandi áhrifaþættir samrunananna verða skoðaðir. 

 Leitast er við að svara spurningum á borð við: Hvernig þróaðist verðlagning 

sjávarútvegsfyrirtækjanna í kauphöllinni? Hafði verð félaganna áhrif á samrunahegðun?  

Voru yfirteknu félögin almennt undirverðlögð? Má sjá tengsl milli verðlagningar kvóta 

og yfirtöku? Höfðu efnahagslegir rykkir (e. shocks) áhrif á þessa samrunahegðun? Við 

rannsóknina er stuðst við ársskýrslur fyrirtækjanna, kenningar og fræðigreinar en 

tilgangur rannsóknarinnar er að dýpka skilning á því sem þar bjó að baki. 
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2 Fræðilegt samhengi 

2.1 lóðréttur samruni  

Lóðréttur samruni á sér stað milli fyrirtækja innan sömu virðiskeðju en hún lýsir öllum 

þrepum þeirrar starfsemi sem þarf að eiga sér stað til þess að koma tiltekinni vöru eða 

þjónustu á markað (Ögmundur,2012; Ólafur, Ögmundur,  Helgi, 2009). Ástæður slíks 

samruna má yfirleitt rekja til samlegðaráhrifa sem næst vegna aukinnar hagræðingar í 

rekstri. Áreiðanleiki eykst varðandi gæði, magn og tímasetningu á birgðum. 

Kosnaðaryfirburðir á samkeppnismarkaði ættu því að nást þar sem gjöld til 

dreifingaraðila eða birgja minnka. Eins ætti viðskiptakosnaður að minnka þar sem 

samruninn ætti að auðvelda fyrirtækinu að ákveða birgðir til langs tíma, reikna út 

framtíðarkostnað og þannig koma í veg fyrir óvissu. Aukinn skilvirkni í rekstri getur svo 

leitt til lægra verðs, aukið eftirspurn og því haft jákvæð áhrif, bæði fyrir kaupanda og 

seljanda (Gaughan, 2007; Ólafur o.fl., 2009). 

2.2 láréttur samruni 

Lóðréttur samruni verður með yfirtöku samkeppnisaðila og getur leitt til aukinnar 

markaðshlutdeildar og samlegðaráhrifa.  Slík samþætting getur þó haft neikvæð áhrif á 

aðstæður í atvinnugreinum sem skýrist helst í allratapi vegna minni samkeppni. Færri 

einingar verða seldar á hærra verði svo að sameiginlegur ábati neytenda og 

framleiðenda minnkar þó svo að framleiðendaábati aukist. Sem dæmi einkenndist fyrsta 

samrunabylgja Bandaríkjanna af lóðréttum samrunum. Það hafði þau áhrif að heilu 

atvinnugreinarnar fóru frá samkeppni yfir í einokun sem hafði slæm áhrif á velferð 

(Gaughan, 2007).  

2.3 Samsteypusamruni (e. conglomerate) 

Samsteypusamruni (e. conglomerate) á sér stað þegar félög í ólíkum rekstri sameinast.  

Fyrirtækin eru ekki samkeppnisaðilar og tilheyra heldur ekki sömu virðiskeðju. Að 

fjárfesta í ólíkum rekstri getur verið góð leið til áhættudreifingar.  Þar sem hagsveiflur 

hafa ekki sömu áhrif á allar atvinnugreinar getur gott gengi eins dótturfélags jafnað út 

slæmt gengi annars og þannig dregið úr sveiflum í rekstri. Á sama tíma geta árangursríkir 
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samsteypusamrunar stuðlað að stöðugum vexti í hagnaði. Á móti kemur að sérhæfing 

getur minnkað þegar fjárfest er í ólíkri starfsemi sem jafnvel er fjarri styrkleika 

fyrirtækisins (Ben McClure, 2009). Þetta getur því valdið óskilvirkni í rekstri.  

2.4 Hvatar til samruna 

2.4.1 Vöxtur 

Félög geta þanist í gegnum yfirtökur annarsvegar og í gegnum innri vöxt hinsvegar sem 

fæst með þróun fyrirliggjandi fyrirtækis án þess að yfirtökur eigi sér stað.  Minni óvissa 

er yfirleitt í tengslum við innri vöxt en í samfélagi þar sem samkeppni er mikil og þróun 

hröð er tími fyrir slíkan vöxt af skornum skammti. Þá er aðferð yfirtöku og samruna mun 

fljótlegri leið til vaxtar. Að vera fyrstur með nýjung á markaði gefur fyrirtækjum oftar en 

ekki takmarkað forskot ef tækifærið er ekki nýtt á sem skilvirkastan hátt. Besti kosturinn 

er þá að taka yfir fyrirtæki sem hefur þær auðlindir til staðar sem þörf krefur. Sama má 

segja þegar um útrás er að ræða en þar eru margar hindranir sem þarf að yfirstíga. 

Tímafrekt og kostnaðarsamt getur verið fyrir fyrirtækið að kynna sér fjölbreytileika nýja 

markaðarins og þá er stefnumótandi samstarf við innlent fyrirtæki, sem þekkir 

markaðinn betur, yfirleitt fljótlegri og áhættuminni kostur en innri vöxtur (Gaughan; 

2007; bls 117-123). 

2.4.2 Fjölbreytni  

Fjölbreytni í rekstri (e. diversification) fæst með yfirtöku félaga í ólíkum rekstri. Þannig 

næst áhættudreifing ásamt aukinni skilvirkni, meiri skuldagetu ásamt hlutfallslega lægri 

skattabyrði. Með því að fjárfesta í fleiri fyrirtækjum eru líkurnar á miklum sveiflum í 

rekstri minnkaðar en sveiflukennd innkoma getur myndað óstöðugt umhverfi til 

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

Mikil ádeilda hefur verið á réttmæti þessara miklu dreifðu kaupa úr ýmsum 

atvinnugreinum. Berger og Ofek (1995) könnuðu í rannsókn sinni heildaráhrifin af 

dreifðu eignarhaldi í Bandaríkjunum. Ályktuðu þeir að almennt hafi slíkt dreift 

eignarhald neikvæð áhrif á virði fyrirtækja. Gengi þessara fyrirtækja eftir samruna var 

oftar en ekki slæmt og talið er að um 60% af þeim yfirtökum sem urðu á timabilinu 1970 

til 1982, hafi verið seld fyrir árið 1989. Margar ástæður geta hafa verið fyrir þessu gengi. 

Eigendur sátu uppi með félög úr öðrum atvinnugreinum sem þeir þekktu ekki mikið til, 
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sem höfðu oftar en ekki fengist á of háu verði. Aukin kaup milli atvinnugreina leiddu til 

þess að skilvirkni vegna sérhæfingar minnkaði (Harford, 2004; Ahmad, án árs). Sarveas 

(1996) kannaði svo á árunum 1961-1976 áhrif dreifðs eignarhalds (e. Diversified) á 

hlutabréfaverð. Fann hann út að vel dreifð fyrirtæki voru að jafnaði undirverðlögð þrátt 

fyrir að þessir samsteypusamrunar hefðu verið mjög vinsælir á þessu tímabili.  Þetta má 

rekja til þess að innherjar græddu á slíku dreifðu eignarhaldi á kostnað hluthafa.  

2.4.3 Samlegðaráhrif 

Samlegðaáhrif fást ef verðmæti tveggja fyrirtækja, eftir sameiningu, er meira en 

samanlagt verðmæti fyrirtækjanna fyrir samruna. Þetta skýrist í lækkuðum 

heildarkosnaði eða auknum heildartekjum (Brigham og Daves, 2007, bls 896). Lækkun 

heildarkostnaðar við sameiningu má svo rekja til breiddarhagkvæmni, 

lærdómshagkvæmni og stærðarhagkvæmni. Öll ganga þau út á skilvirkari rekstur við 

aukið umfang sem leiðir til þess að stærri fyrirtæki njóti yfirburðar yfir minni 

(Sudarsanam, 2003). 

2.4.3.1 Stærðarhagkvæmni 

Stærðarhagkvæmni (e. economy of scale) á sér stað þegar framleiðsla á ákveðinni vöru 

eykst sem veldur því að meðalkosnaður lækkar. Þetta skýrist af því að hluti 

framleiðslukostnaðar er yfirleitt fastur og því óháður umfangi framleiðslunnar að vissu 

marki. Þegar framleiðsla er aukin deilist fasti kostnaðurinn á meira umfang en áður og sá 

kostnaður sem þarf til þess að búa til eina einingu af vörunni lækkar. 

Stærðarhagkvæmni er þó ekki aðeins bundin við þá hluti fyrirtækisins sem lúta að 

framleiðslu heldur í raun allstaðar þar sem fastur kostnaður kemur við sögu eins og í 

dreifingu, birgðageymslu og fleira. Þá er um stærðarhagkvæmni að ræða þegar 

sérhæfing vinnuafls eykst og hagkvæmari notkun á fjármagni verður vegna aukins 

umfangs. Með samruna geta því félög framleitt og selt meira en þau myndu gera í 

sitthvoru lagi og algengt er að yfirtökur séu framkvæmdar á forsendum 

stærðarhagkvæmni. (Gaughan, 2007; Clark, 1988; Sudarsana,2003). Stærðarhagkvæmni 

getur þó einnig verið takmörkuð þar sem gríðarstór fyrirtæki geta vaxið umfram 

hagkvæmustu framleiðslu og upplifað óhagræði (e. diseconomies of scale). 

 



 

13 

2.4.3.2 Lærdómshagkvæmni (e. economy of learning) 

Lærdómshagkvæmni (e. economy of learning) á sér stað þegar framleiðslukostnaður að 

gefnu framleiðslumagni minnkar yfir tíma. Þá er gert ráð fyrir að lærdómur hafi verið 

dreginn af fyrri framleiðslu og með tímanum fækkar mistökum, sóun lágmörkuð og 

skilvirkni aukin. Upphafskostnaður vegna lærdóms er hár en eftir því sem meiri 

framleiðsla hefur átt sér stað eykst jaðarábatinn á lærdómi en þá er gert ráð fyrir að 

sóun sé mikil í byrjun en þeim mun meira sem framleitt er eykst ábatinn vegna 

lærdómshagkvæmni. Takmörk eru fyrir áhrifum lærdómshagkvæmni og þegar 

ákveðnum lærdómi hefur verið náð er ekki möguleiki á frekari kostnaðarlækkun á þessu 

sviði. Á meðan stærðarhagkvæmni byggist á auknu umfangi í framleiðslu á ákveðnu 

tímabili byggist lærdómshagkvæmni á uppsafnaðri framleiðslu yfir mörg tímabil af 

gefinni vöru. Slíkur lærdómskostnaður er hins vegar hár og tímafrekt getur verið að ná 

sem skilvirkastri framleiðslu. Með samruna er hægt að öðlast lærdómshagkvæmni á 

mun skemmri tíma en þá deila sameinuð félög vitund og reynslu. Þess má þó geta að 

lærdómshagkvæmni á sér ekki jafn sterka stoð fyrir samrunum og stærðarhagkvæmni 

(Sudarsanam, 2003).  

2.4.3.3 Breiddarhagkvæmni (e. economies of scope) 

Á meðan lærdóms- og stærðarhagkvæmni skýra út skilvirkari framleiðslu að gefinni vöru 

þá á breiddarhagkvæmni við þegar um margar vörur er að ræða.  Aukin 

breiddarhagkvæmni (e. economies of scope) endurspeglar það að fyrir gefið vöruúrval 

er heildarkosnaðurinn við að framleiða hverja vöru óháð hinum hærri en þegar vörurnar 

eru framleiddar undir sama þaki. Með því að bæta vissum vörum við framleiðsluna er 

fasti kosnaðurinn betur nýttur og jaðarkosnaður lækkar. Ekki er þó skilvirkara að bæta 

við hvaða vöru sem er í framleiðsluna heldur byggir breiddarhagkvæmni á því að 

tilteknar vörur deila sömu eiginleikum. Vörurnar geta þá meðal annars deilt svipaðri 

framleiðsluaðferð, markaði, dreifingaraðferð, stjórnarháttum og svo framvegis. 

Breiddarhagkvæmni getur líka komið fram í auknum tekjum án þess að sé endilega 

vegna lækkunar kostnaðar á einingu við aukið umfang. Áhrifarík nýting á sameiginlegum 

auðlindum og hæfni getur þá aukið magn og sölutekjur þótt að það sé ekki endilega í 

gegnum skilvirkari rekstur í sjálfu sér. Þetta getur auðveldað það að selja vörurnar á 

lægra verði, aukið eftirspurn og þar með hagnað. Tekjuaukning í gegnum 
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breiddarhagkvæmni getur verið mikill hvati fyrir samruna hjá fyrirtækjum sem deila 

svipuðum auðlindum (Clark, 1988, bls 18; Sudarsanam, bls 40-41).  

2.4.3.4 Samlegðaráhrif á fjármál (e. financial synergy) 

Undir ákveðnum kringumstæðum verða fyrirtæki gjaldþrota. Erfitt er að spá fram í 

tímann og yfirleitt er ómögulegt að sjá fyrir um hvaða fyrirtæki munu stefna í gjaldþrot. 

Með sameiningu er hægt að draga úr þessari áhættu.  Mikilvægt er þó að skuldir 

fyrirtækjanna séu ólíkar en það leiðir til þess að mismunandi breytur hafa áhrif á skuldir 

fyrirtækjanna . Með því verða skuldirnar dreifðari og áhættuminni en þegar þær voru í 

sitthvoru fyrirtækinu.  Ef svo annað þeirra upplifir fjármagnsvanda getur það gengið á 

sjóðstreymi hins. Ólík samsetning sjóðstreymi hins fyrirtækisins gæti því við góð skilyrði 

komið í veg fyrir gjaldþrotið. Þar sem skuldastaðan eftir sameiningu er áhættuminni 

mun ávöxtunarkrafa skuldabréfs sameinaða fyrirtækisins minnka þar sem nú eru 

fjárfestar öruggari með fjárfestingu sína og gera því minni kröfu um ávöxtun. Því verður 

ódýrara fyrir fyrirtækið að afla fjármagns (Investopedia, e.d.). 

Á fjármálamörkuðum geta stærri fyrirtæki notið fjárhagslegrar stærðarhagkvæmni (e. 

financial economies of scale). Forskot skýrist í lægri útgáfukostnaði (e. flotation cost) og 

viðskiptakostnaði.  Ódýrara er fyrir stærri fyrirtæki að ná í fjármagn þar sem þau  eru 

talin áhættuminni og því minni hætta á gjaldþroti. Einnig er ákveðinn fastur kostnaður 

við útgáfu verðbréfa, skráningarkosnaður, prentunarkosnaður, lögbundinn kostnaður og 

fleira dreifist á meira umfang við stækkun fyrirtækis og verður því útgáfukostnaður á 

hverja krónu sem safnað er ekki jafn hár og fyrir minni fyrirtækin (Gaughan; 2007). 

2.5 Samrunabylgjur 

2.5.1 Nýklassíska tilgátan 

Samkvæmt Nýklassísku tilgátunni eiga samrunabylgjur sér stað vegna efnahagslegra 

rykkja (e. shock) í hagkerfinu sem leiða til endurskipulagningar í tilteknum 

atvinnuvegum. Þá keppast fyrirtækin um að endurskipuleggja eignir sínar með samruna 

og yfirtökum til þess ná sem bestri eignasamsetningu. Þá hvetur efnahagsleg þensla 

fyrirtæki til að þess að stækka í þeim tilgangi að mæta hröðum vexti í heildareftirspurn. 

Þá er aðferð yfirtöku og samruna mun fljótlegri leið til vaxtar heldur en innri vöxtur. Á 
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hinn bóginn hvetur svo samdráttur í hagkerfinu fyrirtæki til þess að draga saman 

starfsemi sína vegna verra árferðis og samrunar fækka samhliða því.  

Mitchell og Mulherin (1996) rannsökuðu á yfir þúsund samruna og yfirtökur í yfir 

atvinnugreinum í Bandaríkjunum á tímabilinu 1982-1989. Ályktuðu þeir að 

samrunastarfsemi yfir tímabilið mætti rekja beint til rykkja í hagkerfinu (e. Shocks) í 

Bandaríkjunum. Fengu þeir út að marktæk tengls voru milli umfangs efnahagslegra 

rykkja og breytingu í fjölda yfirtaka á tímabilinu. Þegar efnhagslegur rykkur á sér stað 

reyna félög að aðlaga sig að breyttum aðstæðum til að halda samkeppnishæfni og þá er 

samruni oft góður kostur til vaxtar. Fengu þeir út að því stærri sem rykkurinn var á 

tímabilinu því meiri var yfirökustarfsemin. Sem dæmi áttu ein af hverjum fjórum 

yfirtökum sér stað yfir sama stutta tímabil. Markaðsvæðing og fjármögnun nýsköpunar 

voru áhrifamestu rykkirnir á tímabilinu en markaðsvæddar atvinnugreinar á tímabilnu 

voru mun virkari í samruna og yfirtöku en aðrar. Þetta fór þó eftir atvinnugreinum hve 

mikil áhrifin voru.  

Shleifer og Vishny (2003) álykta í ritgerð sinni að samrunabylgjur eiga sér alltaf stað í 

uppsveiflu. Þetta megi leiða megi til aukins lausafjárstreymis, aukins verðmætis 

fyrirtækjanna og minni hindrana á fjármálamarkaði. Harford (2004) staðfestir mikilvægi 

lausafjárs með rannsókn sinni og ályktar að fyrirtæki með hátt lausafjárhlutfall séu 

virkari  í yfirtöku en önnur. Undirverðlagning fyrirtækja á markaði ýtir ekki ein og sér 

undir samrunabylgjur þó svo að samrunar verði til á þann hátt í einstaka tilvikum. 

Kenningin um verðlagningu sem Harford setur útá er einmitt það sem 

hegðunarkenningin heldur fram og er fjallað um hér fyrir neðan. 

2.5.2 Hegðunartilgátan 

Kenningin sýnir fram á að samrunabylgjur séu knúnar áfram af yfirtökum vegna 

verðmats en ekki vegna efnahagslegra ástæðna eins og nýklassíska kenningin heldur 

fram. Rhodes-Kropf, Robinson og Viswanathan (2004) könnuðu áhrif rangs verðmats (e. 

misvaluation) fyrirtækja á samruna með því að bera saman markaðsverð fyrirtækja við 

bókfært verð þeirra.  Ályktuðu þeir að samrunabylgjur eiga sér helst stað á tímabilum 

sem einkennast af óvenju háu verðmati, þ.e.a.s þegar markaðsverð er mun hærra en 
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bókfært verð1. Slík samrunastarfsemi nær svo hámarki þegar vaxtarmöguleikar eru 

miklir þannig að ef markaðsverð er hækkandi eða hækkunnar vænst munu fyrirtæki 

með hátt Q-hlutfall kaupa lægra verðlögð fyrirtæki í þeim tilgangi stækka við sig og 

komast til móts við eftirspurn. Þá nefna þeir í grein sinni að síðustu 125 ár hafa tímabil 

sem einkenndust af háu Q-hlutfalli farið saman við ákafa samrunastarfsemi þá 

sértaklega í gegnum hlutabréfamarkað og hafa síðustu fimm samrunabylgjur í 

Bandaríkjunum allar endað á miklu falli í hlutabréfaverði sem gæti útskýrt ranga 

verðlagningu hlutabréfa á því tímabili. Í líkaninu sem þeir settu upp gera þeir ráð fyrir að 

stjórnendur fyrirtækjanna séu skynsamir en þar sem upplýsingaflæði er ekki fullkomið 

munu undirverðlögðu fyrirtækin frekar gangast undir sölu í uppsveiflu þar sem þau 

munu ofmeta samlegðaráhrifin. Skammtímahugsjón er þá við líði þar sem 

undirverðlögðu fyrirtækin gangast undir sölu til fyrirtækis sem er með yfirverðlagt eigið 

fé til skamms tíma. Héldu þeir þó ekki fram að rangt verðmat á markaði væri eini 

þátturinn í að skýra samrunabylgjur heldur væri það að stórum hluta hægt að rekja til 

efnahagslegra ástæðna eins og nýklassíska kenningin heldur fram.  Yfirverðlagning í 

uppsveiflu á markaði leiðir því til þess að samruni og yfirtaka fyrirtækjanna myndast í 

bylgjum. Flestar rannsóknir sem styðja hegðunartilgátuna hafna þó nýklassísku 

kenningunni í stað þess að fylgja báðum (Harford; 2004; bls 7-11). 

Tilgátan um hrokastolt (e. hubris) útskýrir svo af hverju yfirtökur eiga sér stað jafnvel 

þótt fyrirtæki séu yfirverðlögð. Þetta hugtak á sér stoð í atferlisfjármálum og þróast með 

einstaklingi sem hefur upplifað tímabil af velgengi á markaði.  Hrokastolt er tilfinning 

sem á við þann sem haldinn er gífurlegu sjálfstrausti og hroka. Slíkt stolt fær stjórnendur 

til að halda að mat þeirra sé réttara en markaðarins og fær þá til kaupa á fyrirtækjum á 

eigin forsendum (Richard Roll, 1987). 

                                                      

1
 Ef Q hlutfall er óvenju hátt merkir það að markaðurinn meti verðmæti fyrirtækis hærra en sem 

nemur bókfærðu virði. Oft er þetta hlutfall kallað Q-hlutfall. 
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3  Sjávarútvegur í Kauphöll Íslands 

Árið 1983 var kvótakerfinu komið á fót og var tilgangur þess að sporna við ofveiði og 

þannig vernda fiskistofna hér við land. Samvæmt Þórólfi og Ólafi (2002) var kvótakerfið 

hvatning fyrir sjávarútvegsfélögin að hagræða í rekstri. Fyrirtækin juku þá við kvótann 

með auknu umfangi og samrunum. Slíkt leiddi til aukinnar þarfar fyrir fjármagn og komu 

sjávarútvegsfyrirtækin á móts við þessari þörf með skráningu í kauphöll. Samkvæmt 

Magnúsi Sveini Helgasyni (2010) var samruni í mörgum tilfellum forsenda þess að skrá 

félag. Með skráningu jókst aðgangur að hlutafé sem auðveldaði stjórnendum bæði að 

bæta við sig og losa eignir en algengt var að kaupendum veittist lánsfjárfyrirgreiðsla fyrir 

viðskiptunum. 

Í upphafi einkenndist Kauphöll Íslands af skráningum sjávarútvegsfyrirtækja og  á 

tímabili hugðist kauphöllin sérhæfa sig sem markaður fyrir sjávarútvegsfyrirtæki. Ekki 

varð neitt úr þeim aðgerðum enda hafði meirihluti þessara fyrirtækja skráð sig af 

markaði áður en slík plön hefðu getað litið dagsins ljós (Liu án árs). 

Tafla 1: Skráning sjávarútvegsfyrirtækja í Kauphöll. Heimild: Kauphöllin. 

Fyrirtæki Skráning 

Grandi, Skagstrendingur og Þormóður rammi 1992 

    

Útgerðarfélag Akureyringa 1993 

    

SR-mjöl, Vinnslustöðin, Síldarvinnslan og Hb 1994 

    

Jökull, Samherji, Fiskiðjusamlag Húsavíkur,Hraðfrystihús Eskifjarðar,  
Íslenskar sjávarafurðir, Sölusamband íslenskra fiskiframleiðenda 

1997 

    

Sölumiðstöð hraðfrystihúsanna, Guðmundur Runólfsson, Básafell,  
Tangi, Hraðfrystihúsið Gunnvör, Þorbjörn og Krossnes 

1998 

    

Fiskmarkaður Breiðafjarðar, Loðnuvinnslan og Hraðfrystistöð Þórshafnar 1999 

    

Fiskeldi Eyjafjarðar hf. 2006 
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Tafla 1 sýnir skráningu sjávarútvegsfyrirtækja á markað eftir árum. Hækkun vaxta 

eftir því sem leið á níunda áratug 20. aldar og þar af leiðandi aukinn kostnaður við 

lántöku olli því að hlutfallslega hagstæðara varð fyrir sjávarútvegsfyrirtæki að ná í 

fjármagn í gegnum hlutabréfamarkað í stað lánamarkaðar en þess má geta að stýrivextir 

Seðlabankans nánast tvöfölduðust á árunum 1994 – 2001. Í kjölfarið jukust skráningar á 

markað. Flestu skráningarnar áttu sér stað árin 1997 og 1998 og voru þær sex talsins 

hvort ár.  

 

Tafla 2: Stýrivextir Seðlabanka Íslands. Heimild: Seðlabankinn  

Vextirnir tóku svo að lækka árið 2000 og árið 2003 fóru þeir  niður í 5,3%  en fyrir það 

höfðu þeir hækkað jafnt og þétt  frá árinu 1994. Lækkun vaxta á lánsfé spilaði 

samkvæmt Friðrik og Stefáni (2004) inn í ákvörðun fyrirtækjanna um afskráningu.  Orðið 

var bæði auðveldara og ódýrara fyrir félögin að sækja lánsfé í gegnum bankana svo að 

ávinningur fjármögnunar í gegnum hlutabréfamarkað var orðinn minni. Félögin sáu því 

ekki jafn mikinn hag í að sækja fjármagn í gegnum markað eins og áður. Einnig tóku 

bankarnir að lána meira út svo að aðgengi  fyrirtækja að fjármagni utan 

hlutabréfamarkaðarins jókst (Viðskiptablaðið, 2005). Þess má geta að aðeins ein 

skráning átti sér stað eftir 2000 en það var Fiskeldi Eyjafjarðar sem var skráð á árinu 

2006.  
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Mynd 1: Hlutdeild sjávarútvegsfyrirækja. Heimild: Kauphöll 

Myndin sýnir hvernig hlutdeild sjávarútvegsfyrirtækja þróðist á árunum 1991-2005. 

Þá náði markaðhlutdeild sjávarútvegsfyrirtækja hámarki 1997 þegar hún stóð í 39%. Þá 

hafði hún hækkað um tæplega 130% síðan 1993. Eftir þetta lækkaði markaðshlutdeild 

sjávarútvegfyrirtækjanna og stóð ekki í nema tæpum 5% árið 2004. Þessa þróun má 

rekja bæði til þess að fyrirtækjum úr öðrum greinum tók að fjölga og afskráningum 

sjávarútvegsfyrirtækja fjölgaði. Þá átti hlutur bankastofnana sérstakan sess í þessari 

þróun en upp úr aldamótunum jókst vægi fjármálafyrirtækja verulega í kauphöllinni. 

Þessa þróun má upphaflega rekja til breytinga í lögum árið 1996 sem áður höfðu kveðið 

á um aðskilnað fjárfestinga og viðskiptabanka. Eftir að lögunum var breytt var 

bönkunum svo heimilt að reka sérstaka verðbréfadeild innan hvers banka.  Á meðan 

skráðir hlutabréfasjóðir voru aðeins fjórir árið 1994 voru þeir orðnir 15 talsins  árið 

2000, fjórum árum eftir að nýju lögin höfðu tekið gildi. Mikill áhugi með viðskipti 

fjármálastofnana dró úr markaðsvirði annarra fyrirtækja meðal annars 

sjávarútvegsfyrirtækja (Magnús, 2010; Kauphöllin, e.d.).  
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3.1 Afskráningar sjávarútvegsfyrirtækja  

Þegar mest lét voru 24 sjávarútvegsfyrirtæki í kauphöllinni en það var árið 1999. Á þeim 

tíma hafði ekkert sjávarútvegsfyrirtæki verið afskráð.  Í dag er hins vegar aðeins eitt eftir 

á markaði af þeim 25 sjávarútvegsfélögum sem voru skráð en það er HB-grandi. 

Tafla 3: Ástæður afskráninga sjávarútvegsfyrirtækja. Heimild: Kauphöll. 

Ár Félag Ástæða 

2000 Krossanes  Sameinað Ísfélagi Vestmannaeyja 

  Básafell Hlutafé keypt upp og sameinað Tjald seinna 

  Íslenskar sjávarafurðir Sameinað SÍF 

  Jökull Sameinað ÚA 

      

2002 Skagstrendingur Keypt upp af Eimskipafélaginu 

  Útgerðarfélag Akureyringa Keypt upp af Eimskipafélaginu 

  Haraldur Böðvarsson Keypt upp af Eimskipafélaginu 

  Loðnuvinnslan Sameinað Hraðfrystihús Fáskrúðsfjarðar 

      

2003 SR-mjöl Sameinað Síldarvinnslunni 

  Fiskiðjusamlag Húsavíkur Beiðni félags um afskráningu 

 
  2004 Síldarvinnslan  Yfirtökutilboð frá Samherja, SÚ, Snæfugli ofl. 

  Hraðfrystihús Eskifjarðar  Yfirtekið af Hólmi ehf. 

  Guðmundur Runólfsson  Yfirtekið af G.R. útgerð ehf.  

  Hraðfrystihúsið Gunnvör Hlutafé keypt upp af YT ehf. 

  Þorbjörn Keypt upp af félagi í eigu Eiríks Tómassonar 

 
  2005 Þormóður rammi Yfirtekið af Nýbergi ehf. 

  Samherji Stjórn yfirtók félag 

  Tangi Sameinað HB Granda hf. 

  Hraðfrystistöð Þórshafnar Keyptir upp af Símatúni ehf.  

  Fiskeldi Eyjafjarðar Beiðni stjórnar 

  Fiskmarkaður Íslands Yfirtekið af Fiskimarkaði Breiðafjarðar 

 
  2008 Vinnslustöðin Afskráð að beiðni hluthafa 

  Sölumiðstöð hraðfrystihúsanna Samruni við Hraðfrystihús Fáskrúðsfjarðar 

  SÍF Afskráð að beiðni hluthafa 

 

Í töflunni hér að ofan eru sýndar allar þær afskráningar sem áttu sér stað úr Kauphöll 

Íslands. Upphaf afskráningarhrinunnar í Kauphöll hófst ekki fyrr en árið 2000 með 

afskráningu sjávarútvegsfélaganna Krossanes, Básafell, Jökull og  Íslenskar sjávarafurðir. 

Af þeim 24 afskráningum sem áttu sér stað voru 20 þeirra vegna yfirtöku og samruna en 
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eingöngu fjögur af öðrum ástæðum. Þetta var í tilfelli Fiskiðjusamlags Húsavíkur, 

Fiskeldis Eyjafjarðar, Vinnslustöðvarinnar og Sölusambands íslenskra fiskframleiðenda 

en öll voru þau afskráð að beiðni stjórnar. 

Tafla 4: Skipting afskráningar sjávarútvegsfyrirtækja. Heimild: Kauphöllin 

Ástæður Fjöldi 

Samruni sjávarútvegsfyrirtækja 12 

Yfirtaka Eimskips                           3 

Yfirtaka eignarhalds- og fjárfestingafélaga 5 

Aðrar ástæður 4 

Alls 24 

 

Þá áttu fimm yfirtökur sér stað á félögum í ótengdum rekstri. Þetta voru 

Hraðfrystihúsið Gunnvör, Þorbjörn, Þormóður rammi, Samherji og Hraðfrystistöð 

Þórshafnar. Af þessum fimm var aðallega um yfirtökur eignarhaldsfélaga að ræða. Það 

hefur meðal annars verið leið fyrir stjórnendur að tryggja sinn hlut í tilteknu fyrirtæki en 

þegar félög eru á markaði eru viðskipti með félögin frjáls og hver sem er getur því náð 

ráðandi hlut. Samkvæmt Friðriki og Stefáni (2004) er ein helsta ástæða afskráningar 

sjávarútvegsfyrirtækja hræðsla kjölfestufjárfesta við að missa stjórn í félögunum. 

Eigendur hafa þá tekið félögin af markaði og þannig komið í veg fyrir að utanaðkomandi 

aðilar næðu stjórn.  

Þrjár yfirtökur voru vegna Eimskips á Skagstrendingi, Úa og Haraldi Böðvarssyni en 

þær áttu sér allar stað árið 20022. Eimskip hafði þá stofnað nýtt dótturfélag, Brim ehf. og 

heyrðu fyrirtækin þrjú þar undir. Þannig var komið á fót einu öflugasta 

sjávarútvegsfyrirtæki á landinu. Ástæða þessarar yfirtöku var samkvæmt 

sjórnarformanni Eimskips, Benedikt Sveinssyni að koma á móts við þá uppsveiflu sem 

einkenndi þjóðfélagið á þessum tíma. Þessar rótæku fjárfestingar og breytingar í rekstri 

voru þá miðaðar að því að bæta afkomu félagsins (Morgunblaðið, 2003). Af yfirtöku 

                                                      

2 Haraldur Böðvarson sameinaðist svo seinna Granda og varð HB-Grandi. Það telst þó 

ekki sem ástæða vegna afskráningar þar sem afskráning HB  átti sér stað áður vegna 

yfirtöku Eimskips.  
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Eimskips meðtalinni má áætla að 15 af þeim 24 afskráningum sem urðu hafi átt sér stað 

vegna samruna innan sjávarútvegsgeirans. Ástæða þessara miklu samrunahegðunar 

kemur svo betur fram í næsta kafla.  

3.2 Minnkun viðskipta 

Q hlutfallið ber saman markaðsverð fyrirtækjanna á móti bókfærðu virði. Því hærra sem 

Q hlutfallið er því hærra eru fjárfestar tilbúnir að borga en sem nemur bókhaldslegu 

virði þess.  

 
 

Mynd 2: Þróun meðal Q-hlutfalls á árunum 1997-2004 

Myndin sýnir þróun Q-hlutfall sjávarútvegsfyrirtækja á árunum 1997-2004 sem unnið 

var úr gögnum kauphallarinnar við útreikning Q-hlutfallsins. Á tímabilinu 1997-2004 

lækkaði Q hlutfallið um tæp 50%. Því virðist sem að fjárfestar hafi ekki metið fyrirtækin 

jafn hátt og þeir gerðu áður. Þessi lækkun endurspeglar minnkandi viðskipti með 

sjávarútvegsfyrirtækin en samkvæmt Friðriki og Stefáni (2004) einkenndu lítil og strjál 

viðskipti flest öll sjávarútvegsfyrirtækin sem tekin voru af makaði. Var það að stórum 

hluta áhugaleysi fjárfesta sem spilaði inn í þessa lækkun. Þá nefna þeir félagar nokkrar 

ástæður vegna slíks áhugaleysis en í byrjun markaðsviðskipta hér á landi spiluðu 

sjávarútvegsfyrirtækin stærsta þáttinn en eftir því sem á leið komu inn á markaðinn nýir 

og spennandi fjárfestingakostir sem einkenndust af miklum vaxtarmöguleikum. Þetta 

voru meðal annars  fyrirtæki úr banka-, tölvu- og lyfjageiranum. Á sama tíma voru 

vaxtarmöguleikar stórra sjávarútvegsfyrirtækja ekki miklir sem meðal annars má rekja til 
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kvótaþaksins. Þá jukust viðskipti með erlend félög gífurlega eftir því sem leið á fyrsta 

áratug 21. aldar fram að hruni. Eins einkenndist geirinn af mikilli óvissu sem meðal 

annars mátti leiða til breytinga á fiskveiðistjórnunarkerfinu. Þá nefnir Ágúst Einarsson 

(2003) að stjórnun í sjávarútvegi sé óvenju erfið miðað við aðra geira. Markaðssetning 

afurðanna út fyrir landsteinanna er bæði flókin og erfið. Þá er það helst styrkjastefna 

marga landa sem hefur takmarkandi áhrif á íslensku félögin og skortur hefur verið á 

vernd þeirra félaga sem lítið vægi hafa á erlendum mörkuðum. Mikil óvissa er skynjuð af 

fjárfestum sem aukin áhætta og veldur lækkun í verði bréfanna. 

Sjávarútvegsfyrirtækin tóku vissa ábyrgð á þessu áhugaleysi en þau sinntu ekki þeirri 

umgjörð sem var í kringum félög á markaði en upplýsingagjöf til markaðarins 

takmörkuð. Einnig voru arðgreiðslur með því lægra sem þekktist í öðrum löndum. Þá 

hefur arðsemi í sjávarútvegi verið takmörkuð meðal annars vegna meira og minna hás 

gengis frá 1995. Þetta ásamt auknum áhuga almennings á vaxtafélögum í kauphöllinni 

og fjárfestingu erlendis leiddi til þess að áhugi á sjávarútvegsfyrritækjum fór dvínandi 

(Liu, e.d.). 

Tafla 5: Meðal Q-hlutfall á árunum 1997-2004. 

Fyrirtæki 
Meðal Q-hlutföll 

1997-2004 

Skagstrendingur  2,37 

Útgerðarfélag Akureyringa 2,48 

Haraldur Böðvarsson 2,06 

Hraðfrystihús Eskifjarðar  2,25 

Guðmundur Runólfsson 1,59 

Hraðfrystihúsið-Gunnvör 3,02 

Þorbjörn 2,61 

Þormóður rammi 2,22 

Samherji  2,48 

Tangi 1,54 

 

Taflan sýnir hvert Q hlutfallið var að jafnaði á tímabilinu. Stuðst var við gögn frá 

kauphöllinni við útreikning á Q hlutföllunum. Þar sést að fyrirtækin sem voru að jafnaði 

með minnstu kvótastöðuna höfðu einnig lægstu Q hlutföllin. Lág Q hlutföll minni félaga 

má rekja til þess að viðskipti voru að jafnaði mun minni með smærri fyrirtæki. Þá voru 

fyrirtækin Tangi og Guðmundur Runólfsson að jafnaði með minnstu kvótastöðuna yfir 

tímabilið og voru Q hlutföll þeirra áberandi minnst eða hvort um sig um 1,5. Friðrik og 
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Stefán (2004) töldu afskráningarnar í mörgum tilfellum eðlilega þróun þar sem mörg 

þessara fyrirtækja höfðu ekki erindi á markað í upphafi. Hagkvæmar aðstæður uppúr 

árinu 1997 freistuðu smærri fyrirtækja til þess að skrá sig á markað, þangað sem mörg 

hver höfðu ekkert erindi. Minni viðskipti leiddu til verri aðgangs að fjármagni og að 

lokum sáu stjórnendur sér ekki lengur hag í skráningu. 

3.3 Kostir og gallar skráningar 

Eigendur fyritækja sjá sér hag í skráningu þeirra ef kostirnir vega meira en gallarnir en 

við skráningu á markað eykst seljanleiki fyrirtækisins. Á meðan félagið er ekki á markaði 

er erfiðara fyrir eigendur að finna kaupendur að hlutum og flóknara að finna út verð til 

að byggja viðskiptin á. Skilvirkni við kaup eða sölu verður því minni fyrir óskráð félög.  

Skráning á markað gefur fyrirtækinu ákveðið markaðsvirði og hlutir verða seljanlegri 

sem liðkar meðal annars fyrir samruna. Erfitt getur verið að fá utanakomandi aðila að 

fjárfesta í lokuðu fyrirtæki þar sem upplýsingar eru ekki miklar. Með skráningu bætist 

aðgengi almennings að upplýsingum og gagnsæi verður því meira. Með þessu minnkar 

óvissa fjárfesta sem eru þá frekar tilbúnir til að fjárfesta. Þannig auðveldast aðgengi 

félagsins að lausafé. Eins getur traust og sýnileiki aukist við komu á markað og hafa 

mörg fyrirtæki  haldið því fram að auðveldara sé að selja vörur og þjónustu eftir að þau 

fara á opinn markað (Brigham og Daves, 2007; Friðrik og Stefán, 2004). 

Aftur á móti getur það bæði verið kostnaðarsamt og tímafrekt að annast skráningu á 

hlutabréfamarkaði en þegar félag fer á markað þarf aðgengi að upplýsingum að vera 

gott. Félögin þurfa meðal annars að gefa út reglulegar skýrslur sem getur verið 

kostnaðarsamt og þá sérstaklega fyrir minni félög þar sem fastur kostnaður er mikill við 

skráningu. Aukið aðgengi almennings að upplýsingum þýðir einnig aukið aðgengi fyrir 

samkeppnisaðila sem getur leitt til skertrar samkeppnistöðu félagsins. Einnig  þarf 

félagið að gefa upp fjölda hluta sem stjórnendur og helstu hluthafar eiga í fyrirtækinu en 

út frá því er auðvelt fyrir hvern sem er að reikna út virði innherjanna. Ef fyrirtæki er lítið 

og ekki mikið um viðskipti með það á markaði getur það leitt til þess að markaðsverð 

þess fari langt undir hið sanna virði. Á slíkum óvirkum markaði getur það þýtt að 

kostnaðurinn verði meiri en sem nemur ábata þess að vera á markaði. Stjórnendur 

tengdra félaga hafa tækifæri til þess að stunda löglegar en vafasamar aðgerðir milli 

félaga sem yfirleitt eru notaðar í því skyni að lækka skattbyrði. Má þar meðal annars 
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nefna séstakar starfstengdar greiðslur, óvenju há laun, embættaveitingar og persónuleg 

viðskipti milli fyrirtækja. Við inngöngu á markað verða slíkar aðgerðir hins vegar mun 

erfiðari í framkvæmd (Brigham og Daves, 2007). 



 

26 

4 Samrunar sjávarútvegsfyrirtækja 

Afskráningar sjávarútvegsfyrirtækja má helst rekja til samruna og yfirtöku en af 24 

afskráningum urðu einungis fjórar vegna annarra ástæðna. Þá var meirihlutinn eða 15 

þeirra vegna samruna innan sjávarútvegsgeirans. Það voru félögin Krossanes, Básafell, 

Íslenskar sjávarafurðir, Jökull, Loðnuvinnslan, SR-mjöl, Síldarvinnslan, Hraðfrystihús 

Eskifjar, Guðmundur Runólfsson, Tangi, Fiskimarkaður Íslands og Sölumiðstöð 

hraðfrystihúsanna. 

 

Mynd 3:  Samrunar og yfirtökur sjávarútvegsfyrirtækja. Heimild: Kauphöll. 

Myndin sýnir hvernig fjöldi sjávarútvegsfyrirtækja hefur þróast á markaði en rauðu 

súlurnar sýna fjölda samruna og yfirtökur sem áttu sér stað. Allar fóru þær fram á 

tímabilinu 2000-2008. Flestar voru þær árið 2004 eða fimm talsins og í lok 2008 var 

aðeins eitt félag skráð á markað. Margar ástæður voru vegna þessara samruna- og 

yfirtökuhegðunar og verða þær raktar í þessum kafla.  

4.1 Samlegðaráhrif  

Mikill samdráttur í afla og offjárfesting í sjávarútvegi leiddi til þess að ekki var komist hjá 

hagræðingu í byrjun 10. áratugsins. Nauðsyn á hagræðingu leiddi þá til sameiningar 

sjávarútsvegsfyrirtækja og aukningu kvóta en það var leið fyrirtækjanna til þess að ná 

fram samlegðaráhrifum.  
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Mynd 4: Hlutfallsleg kvótaeign stærstu sjávarútsvegsfyrirtækjanna 1984-2002/03. Heimild: Axel, Ásgeir 
og Sveinn, 2002, bls 126 

Hlutfallsleg kvótaeign stærstu fyrirtækjana jókst lítið frá 1984 til 1990 en þá fór hlutur 

fimm stærstu fyrirtækjanna einungis upp um rúmlega 4%. Árið 1996/97 stóð kvótaeign 

þeirra í 16,1% en hafði þá hækkað um 20,1% síðan 1984. Þá höfðu 10 stærstu fyrirtækin 

aukið aflaeign um 24,3% og 25 stærstu um tæp 14%. Eignahlutur þessara fyrirtækja 

jókst svo hraðar eftir því sem leið á 10. áratug síðustu aldar. Í lok tímabilsins höfðu fimm 

stærstu félögin tæplega tvöfaldað vægi sitt. Á sama tíma höfðu 25 stærstu fyrirtækin 

aukið aflahlut sinn sem nam tveimur þriðju og þá hafði hlutfallsleg kvótaeign stærsta 

sjávarútvegsfyrirtækisins á tímabilinu aukist um 75%.  
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Tafla 6: Hlutfallsleg kvótaeign stærstu sjávarútsvegsfyrirtækjanna. Heimild: Axel, Ásgeir og 
Sveinn, 2002, bls 126 

 

Ár 
Stærsta   

fyrirtækið 
5 stærstu   
fyrirtækin 

10 stærstu   
fyrirtækin 

25 stærstu   
fyrirtækin 

1984 4,1 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 

 

Tæknibreytingar í sjávarútvegi sem og auknar kröfur um meiri gæði í vinnslu höfðu 

leitt til þess að fjárhagsleg geta minni fyrirtækja var ekki nægjanleg til þess að koma á 

móts við slíkar breytingar. Þá fengust samlegðaráhrif þegar minni fyrirtæki sameinuðust 

fjársterku fyrirtæki og auðlindir þeirra nýttur í rekstur þess. Eins leiddi stækkun 

fyrirtækjanna til þess að aðgangur að fjármagni, bæði í gegnum láns- og 

hlutabréfamarkað jókst. Betri samgöngur, flutningatækni sem og tilkoma fiskimarkaða 

hafa svo átt þátt sinn í að auðvelda fyrir sameiningu fyrirtækja. Það liggur í því að 

samruni gat átt sér stað án þess að framleiðsla væri á einum og sama staðnum. 

Sameining er þá leið til þess að auka við veiðar á ólíkum fiskitegundum svo sem botnfiski 

og uppsjávarfiski og dreifa þannig áhættu. Einnig eru líkur á því að stjórnendur hafi viljað 

auka við rekstur sinn áður en afskráning ætti sér stað (Sveinn, Ásgeir og Axel, 2002). 

Þörf fyrir aukin samlegðaráhrif kom einnig til vegna útrásar sjávarútvegsfyrirtækjanna 

en á alþjóðlegum markaði er þróun svipuð í sambandi við aukna stærðarhagkvæmni. 

Markaðurinn er gífurlega stór og styrkur fyrirtækjanna mikill. Erfitt er fyrir lítil 

sjávarútvegsfyrirtæki að keppa við risana erlendis og til þess að koma á móts við þessa 

miklu samkeppni erlendis frá þurfti því bæði stærri og öflugri fyrirtæki. Þá er aðferð 
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samruna og yfirtöku yfirleitt hraðasta leiðin til þenslu.  Einnig hafa kaupendur 

afurðanna, þ.e.a.s smásölukeðjurnar sem og aðrir keppendur í matvælageiranum sífellt 

styrkt sína stöðu.  Sem dæmi um þetta jókst markaðshlutdeild tíu stærstu 

smásölukeðjanna úr 17% í 34% á árunum 1994-2002. Því var samruni leið til að koma á 

móts við aukinn mátt sem hafði myndast kaupendamegin og aukna eftirspurn á 

erlendum mörkuðum (Stefán og Friðrik, 2004).  

Hugtakið ytri stærðarhagkvæmni á við þegar einingakostnaður er minnkaður vegna 

utanaðkomandi áhrifa. Slíkt átti stað hjá sjávarútvegsfyrirtækjum í gegnum uppsafnaða 

þekkingu og reynslu tengdum sjávarútvegi í gegnum tíðina sem öll fyrirtækin geta nýtt 

sér. Eins hefur sjávarútvegurinn stutt við hliðargreinar sem hafa svo útvegað þeim 

þjónustu og tækni. Þetta hefur svo hjálpað sjávarútvegsfyrirtækjunum í útrás (Sveinn, 

Ásgeir og Axel, 2002). 
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4.2 Hagsveiflur og samrunahegðun 

Samkvæmt nýklassísku tilgátunni má samrunastarfsemi rekja til rykkja (e. shocks) í 

efnahag. Efnahagsleg þensla mun leiða til betra umhverfis fyrir rekstur félaga og 

hvatning  til þess að koma á móts við vöxt  í heildareftirpurn og aðferð samruna er þá 

hraðari leið en innri vöxtur. Öfugt við þenslu mun samdráttur svo leiða til þess að 

fyrirtæki draga saman starfsemi sína sem mun leiða til færri samruna. 

 

 

Mynd 5: Hagvöxtur og fjöldi samruna á Íslandi 1981 – 2011. Heimild: Hagstofan og Fyrirtækjaskrá 

Frá árinu 2003 og 2007 varð þensla í efnahagslífinu og hagvöxtur meiri en hann hafði 

verið árin áður.  Einkaneysla jókst og vegna lágra vaxta var ódýrt fyrir fyriræki að nálgast 

fjármagn. Hærra eignaverð leiddi svo til þess að fyrirtækin höfðu betra veð fyrir lánum 

sínum en sterkara veð leiðir til betra lánshæfismats og lánskjara. Gengisþróun var 

hagstæð og gott aðgengi að erlendu fjármagni átti stóran hlut í uppsveiflunni en vextir 

og vaxtaálag var í sögulegu lágmarki á alþóðlegum fjármagnsmörkuðum. Aukinn 

aðgangur að lánsfé leiddi til gífulegrar skuldsetningar en fjárfestingar bæði í húsnæði og 

hlutabréfum jukust og í kjölfarið hækkaði eignaverð enn meira. Hátt hlutabréfaverð 

styrkti svo stöðu fyrirtækja enn frekar. Allt þetta átti sinn þátt í ýta undir 

samrunastarfsemi fyrirtækja til að stækka við sig og koma á móts við þenslu í efnahag. 
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Samrunum fækkaði mikið upp úr 2008 vegna fjármálahrunsins sem kom í kjölfar 

bóluhagkerfis sem hafði viðgengist árin áður. Verulegt fall krónunnar leiddi til þess að 

einkaneysla og fjárfesting drógust saman. Skuldir jukust sem og greiðslubyrgði lána, 

þjóðarframleiðsla dróst saman og atvinnuleysi jókst. (Seðlabankinn, 2008; Harford; 

2004; Fjóla og Ögmundur, 2009). Aðstæður voru ekki lengur hagkvæmar fyrir aukið 

umfang í rekstri og í ljósi þess drógust samrunar og yfirtökur saman. 

 

 

Mynd 6: Fjöldi samruna sjávarútvegsfyrirtækja og hagvöxtur á Íslandi 2003-2009. Heimild: Hagstofan 
(2010) og Fyrirtækjaskrá 

Myndin ber saman fjölda samruna skráðra og óskráðra sjávarútvegsfyrirtækja við 

hagvöxt á Íslandi. Fram að árinu 2007 var þensla í hagkerfinu og samrunahegðun 

samhliða henni. Á árinu 2003 námu þeir 50 og náðu svo hápunkti árið 2007 en þá voru 

samrunar 70 talsins.  Um það leiti sem hrunið á sér stað verður mikil fækkun í 

samrunum hjá  fyrirtækjum í sjávarútvegi og árið 2009 voru þau aðeins 22 talsins. 

Ólíkt flestum geirum hér á landi einkennir það útflutningsatvinnugreinar þjóðarinnar 

og þar á meðal sjávarútveg að hrun krónunnar hefur hagstæð áhrif  á rekstur þeirra. Það 

er meðal annars vegna þess að viðskipti sjávarúvegs eiga sér stað að stærstum hluta í 

erlendum gjaldmiðlum. Fall krónunnar getur því styrkt samkeppnisstöðu og framlegð 

sjávarútvegsins. Þar sem veiking krónunnar styrkti stöðu þeirra er það ekki fall 

krónunnar sem ber ábyrgð á fækkun sjávarútvegsfyrirtækja úr Kauphöll. Til að mynda 

jókst hagnaður sjávarútvegsfyrirtækja á árunum 2007 til 2009 en þrátt það virðist 
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samrunahegðun hafa dregist saman. Nokkrir þættir eiga hlut í að skýra það. Þrátt fyrir 

að hagnaður sjávarútvegsfyrirtækjanna jókst á tímabilinu þá versnaði eiginfjárstaða 

þeirra til muna. Þetta má leiða til bólu í verði varanlegs kvóta og fyrirtækin urðu því 

skuldsett ef horft er til langtíma greiðslugetu. Mikil óvissa vegna endurskoðunar 

ríkistjórnar á fiskveiðistjórnunarkerfinu á síðasta kjörtímabili sem og óvissa varðandi 

veiðileyfagjaldið gerði það að verkum að fyrirtæki voru síður í stakk búin að fara í 

yfirtökur. Sömuleiðis minnkaði aðgangur sjávarútvegsfyrirtækja að lánsfjármagni vegna 

hrunsins en eftir það nutu Íslendingar mun minna lánstrausts erlendis frá en þeir höfðu 

gert áður. (Stefán og Arnaldur, 2012;  Ögmundur og fl., 2010; Ögmundur, munnleg 

heimild, 2013). 

4.3 Virðiskeðjan og samruni 

Virðiskeðjan lýsir öllum þrepum þeirrar starfsemi sem þarf að eiga sér stað til þess að 

koma tiltekinni vöru eða þjónustu á markað. Markmið virðiskeðjunnar snýst út á að 

lækka viðskiptakosnað og auka heildarvirði starfseminnar með því að láta þrep 

keðjunnar vinna saman á hagkvæman hátt. 

 

Mynd 7: Virðiskeðja fyrir íslenskar sjávarafurðir. Heimild: Ögmundur o.fl. (2009) 

Hér að ofan má svo sjá mynd af virðiskeðju fyrir íslenskar sjávarafurðir. Lýsir hún því 

ferli sem þarf að eiga sér stað svo að fiskafurðin komist á markað, allt frá veiðum til 

beinnar sölu. Samþætting í sjávarútveginum hafði mikið að segja varðandi þróun 

virðiskeðjunnar en fyrirtækin urðu bæði stærri og færri. Þá þróun má  helst  rekja til 

lóðrétts samruna (e. vertical merger) fyrirtækjanna sem leiddi til þess að fyrirtækin náðu 

yfir öll þrep virðiskeðjunnar. Allt frá veiði, vinnslu  og frystingu til markaðsmála. Stærri 
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fyrirtæki nutu þá frekar góðs af slíku sniði en erfiðara er fyrir smærri fyrirtæki að ná yfir 

fleiri þætti keðjunnar (Ögmundur,2012; Ólafur, Ögmundur,  Helgi, 2009). 

Tímabilið fram að 1990 einkenndist af aðskilnaði milli veiða, framleiðslu og 

markaðsmála. Á þeim tíma voru svokölluð útflutningsleyfi við líði sem einungis örfá 

sölufyrirtæki höfðu yfir að ráða. Sjávarútvegsfyrirtækin neyddust því til þess að eiga 

viðskipti í gegnum þessi sölusamtök. Aðskilnaður þessara eininga leiddi til  þess að 

upplýsingaflæði var lítið, viðskiptakostnaður hár og óhagræði mikið. Mikill fjöldi smárra 

sjávarútvegsfyrirtækja leiddi til þess að þau voru ekki jafn hæf til þess að  takast á við 

marga hluta virðiskeðjunnar. Árið 1997 falla svo útflutningsleyfin endanlega úr gildi. Eftir 

það bjuggu fyrirtækin við meira sjálfræði en áður og gátu um söluna sjálf. Hvert fyrirtæki 

gat því aðlagað sig að þeirri stefnu varðandi virðiskeðjuna sem það kaus en þess má geta 

að sum lönd krefjast enn aðskilnaðar í veiðum og vinnslu (Ögmundur, 2012).  

Þessi lóðrétta samþætting (e. vertical merger) olli því að samhæfing jókst milli veiða, 

framleiðslu og markaðssetningar. Reksturinn varð því mun hagkvæmari en möguleiki 

fyrir aukna sérhæfingu og stöðugleika jókst sem  gaf stjórnendum aukna 

samkeppnisyfirburði. Samþættingin átti einnig stóran þátt í því að móta virðiskeðjuna í 

átt að mun markaðsdrifnara fyrirbæri. Áður fyrr byggðist framleiðsla eingöngu á því 

magni sem veitt var í stað þess að bregðast við hegðun markaðarins. Samþættingin 

leiddi til þess að stóru fyrirtækin tóku markaðsmálin í sýnar hendur. Upplýsingaflæði 

jókst og auðveldaði fyrirtækjum að bregðast hraðar við utanaðkomandi áhrifum með því 

að hagræða í rekstri. Þetta auðveldaði fyrir því að reikna út framtíðarkostnað, koma á 

móts við viðskiptavini, gera langtímaplön og þannig byggja upp langtímatraust við 

viðskiptavini. Þessi markaðsdrifna hugsjón er orðin einn af lykilþáttum sjávarútvegsins 

en hún hefur aukið verðmætasköpun hér á landi og greiddi sjávarútvegsfyrirtækjum leið 

erlendis inná nýja markaði, einkum í Evrópu (Stefán, Ögmundur og Jón; 2010; Ólafur, 

Ögmundur og Helgi, 2009; Ögmundur, 2012). 

Þess má geta að án framseljanlegs kvóta hefði þessi samþjöppun ekki getað átt sér 

stað en með honum gátu vel rekin sjávarútvegsfyrirtæki aukið umfang sitt í gegnum 

aukningu kvóta. Með þessum sveigjanleika er þannig komið á skilvirkari 

rekstrarskilyrðum og ef ekki hefði verið fyrir framseljanlega kvóta væri atvinnugreinin 

ekki arðbær (Ögmundur,munnleg heimild, 2012). 
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Tafla 7:  Fjöldi samruna eftir árunum. Heimild: Fyrirtækjaskrá  

Ár 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Alls 

Útgerð smábáta 23 22 21 25 31 20 11 153 

Útgerð fiskiskipa 14 18 16 19 23 17 6 113 

Eldi og ræktun í sjó 1 
  

1 
   

2 

Eldi og ræktun í ferskvatni 2 
      

2 

Frysting fiskafurða 7 17 10 8 13 7 2 64 

Söltun, þurrkun og hersla 2 
 

3 
 

3 2 1 11 

Önnur ótalin vinnsla fiskafurða 1 
 

1 1 
 

1 2 6 

Sjávarútvegur alls 50 57 51 54 70 47 22 351 

Heildarfjöldi samruna 149 184 202 242 252 258 130 1417 

 

Síðan á árinu 1995 hafa bæði smábátum, leyfum til vinnslu og frystingu fækkað 

verulega sem má að mestum hluta rekja til samruna í sjávarútvegi. Tafla 6 sýnir fjölda 

yfirtaka eftir mismunandi starfsemi sjávarútvegs. Á tímabilinu 2003-2009 nam 

heildarfjöldi samruna sjávarútvegsfyrirtækja 351 sem er tæplega fjórðungur af öllum 

samrunum á Íslandi á þessu tímabili. Flestir voru samrunar í útgerð eða 266 talsins. Þar á 

eftir kom frysting með 64 samruna á tímabilinu. Þessa samþættingu má því helst rekja til 

aukinnar einföldunar og hagræðingar í rekstri en flestir samrunarnir voru lóðréttir (e. 

vertival integration) þ.e.a.s fyrirtækin höfðu kaupanda-seljanda samband. Lítið var um 

að sjávarútvegsfyrirtæki tóku yfir félög í ólíkum rekstri og eru 10 stærstu 

sjávarútvegsfyrirtækjunum lóðrétt samþætt. Þess má geta að aðeins 15% yfirtaka fram 

að 2007 áttu sér stað á félögum ótengdum sjávarútvegi. (Fjóla og Ögmundur, 2009; 

Ögmundur ofl., 2010). Samrunarnir jukust jafnt og þétt fram að 2007 en tóku svo að 

fækka og stóðu aðeins í 22 árið 2009. Þetta má helst rekja til óvissu sjávarútvegsfélaga 

vegna endurskoðunar á fiskveiðistjórnunarkerfinu og varðandi veiðileyfagjaldið ásamt 

takmörkuðu aðgengi þeirra að lánsfjármagni í kjölfar hrunsins. Hvati til samruna tók því 

að minnka. 
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4.4 Undirverðlagning 

Undirverðlagning fyrirtækja á markaði getur verið ein helsta ástæða yfirtöku samanber 

hegðunarkenningunna. Yfirtökufélagið græðir þá mismuninn á kaupverðinu og hinu 

rétta verði. Sú stefna að kaupa undirverðlagt fyrirtækið getur haft mjög jákvæð áhrif á 

yfirtökufélagið en erfitt getur verið að grípa slíkt tækifæri þá sérstaklega ef um skilvirkan 

markað er að ræða. Geta þarf að vera til þess að greina markaðinn betur meðal annars 

með umfram aðgengi að upplýsingum. Verður þó að hafa í huga ef kaup 

yfirtökufélagsins leiðir til þess að hlutabréfaverð dótturfélagsins hækki umfram metið 

verð er engan gróða að hafa úr yfirtökunni. Einnig verður aðgangur að fjármagni að vera 

til staðar til þess að yfirtaka geti átt sér stað. Aðgangur að fjármagni veltur á stærð 

yfirtökufélagsins en stærri félög hafa yfirleitt greiðari aðgang að fjármálamarkaðnum en 

minni félög. Of lágt verð dótturfélagsins eykur einnig aðgengi að fjármagni og eins ef 

yfirtökufélagið hefur haft góða reynslu af slíkum kaupum.  Líkurnar á að ná slíku 

tækifæri er þó minna ef um skilvirkan markað er að ræða ( Aswath, e.d.). 

Með Q hlutfalli má bera saman markaðsverð fyrirtækja á móti innra verðmæti þeirra 

en kennitalan getur gefið vísbendingu um hvernig fjárfestar meta tiltekið fyrirtæki. 

Kennitalan fæst með því að deila eigin fé upp í markaðsverð fyrirtækjanna. Ef hlutfallið 

er svo hærra en einn þýðir það að fjárfestar eru tilbúnir að borga hærra verð fyrir 

fyrirtækið en sem nemur bókhaldslegu virði þess.  Algengast er að Q-hlutföll fari umfram 

einn en það má rekja til þess að efnahagsreikningur fyrirtækja endurspegla ekki allar 

óefnislegar eins og verðbólgu eða viðskiptavild. Þá er verðmæti kvóta hjá 

sjávarútvegsfyrirtækjum skráð á kaupvirði og ekki endurmetið. Það þýðir að hafi 

fyrirtæki yfir að ráða kvóta frá frumúthlutun þá er sá kvóti ekki vermetinn í bókum 

félagsins. Því má gera ráð fyrir að  Q hlutfall sjávarútvegsfyrirtækja sé mjög breytilegt, 

en almennt hærra en Q hlutfall annarra fyrirtækja. Því hærra sem Q hlutfallið svo er því 

hærra er markaðsverð gagnvart bókhaldslegu virði. (Brigham og Houston, 2001, bls 103, 

Þórólfur, munnleg heimild, 2013). Hlutfallið getur gefið það til kynna hvort félög séu 

yfir- eða undirverðlögð. Hins vegar getur það gefið óskýra mynd af hlutfallinu að bera 

saman félög úr ólíkum rekstri. Þá eru félög sem líkleg eru til vaxtar yfirleitt með hátt Q 

hlutfall eins og tæknifyrirtæki á meðan svokölluð virðisfélög eru almennt með lægra Q 

gildi  en dæmi um það eru t.d. tryggingafélög sem eru ólíklegri til mikils vaxtar. Því er 



 

36 

æskilegt að bera saman sambærileg félög til þess að fá sem skýrasta mynd af niðurstöðu 

Q hlutfallsins. 

Tafla 8: Þróun Q hlutfalls sjávarútvegsfyrirtækja 1997-2004.  

Fyrirtæki 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Skagstrendingur 2,70 2,11 2,64 3,15 1,56 2,10     

ÚA 
 

2,07 2,60 2,32 2,46 2,98 
  

HB   2,22 2,18 2,11 1,57 2,20     

Eskja 
 

3,39 3,20 2,25 1,50 2,32 1,58 1,48 

Guðmundur Runólfsson     1,73 1,51 2,10 1,60 1,30 1,33 

Gunnvör 
  

3,26 3,99 2,97 2,67 2,50 2,74 

Þorbjörn     2,93 3,77 2,67 2,37 2,14 1,81 

Þormóður rammi 2,48 2,47 2,10 2,61 1,72 2,34 2,14 1,89 

Samherji   2,76 2,79 3,00 2,11 2,86 1,98 1,89 

Tangi     1,71 1,37 1,98 1,38 1,61 1,19 

 

Tölurnar sýna þróun Q hlutfalls tíu sjávarútvegsfyrirtækja á árunum 1997-2004 en 

hlutföllin eru reiknuð út fyrir janúar ár hvert. Við útreikningana var notast við bókfært 

eigið fé úr ársskýrslum og markaðsvirði þeirra frá janúar hvert ár og voru gögnin fengin 

úr kauphöllinni. Hlutfallið fékkst með því að deila eiginfjárstöðu hvers félags upp í 

markaðsvirði þess eins og það var í janúar árið eftir.  Ekki voru lykiltölur ársuppgjöranna 

alltaf réttar í fyrstu útgáfum árskýrslanna og ef slíkt kom fyrir var stuðst við leiðréttar 

lykiltölur sem sendar voru út stuttu seinna. Úrtakið í töflu 7 er handahófskennt og því 

engin sérstök ástæða er fyrir vali þessara fyrirtækja frekar en annarra 

sjávarútvegsfyrirtækja sem voru á markaði. 

Niðustaða útreikningins var sú að hlutföll allra félaganna að frátöldu Útgerðarfélagi 

Akureyrar lækkuðu yfir tímabilið. Þetta getur þýtt að fjárfestar hafi ekki almennt verið 

tilbúnir að borga jafnhátt verð miðað við bókhaldslegt virði félagsins eftir því sem leið á 

tímabilið. En ber að hafa í huga að selji fyrirtæki kvóta og kaupi jafnvirði hans til baka 

t.d. í annarri fisktegund, þá lækkar Q hlutfallið samkvæmt þessum útreikningum þó svo 

hin fjárhagslegu áhrif aðgerðarinnar séu óveruleg. Ef skoðuð er svo breyting Q 

hlutfallsins milli ára fæst að lækkunin var mest á árinu 2000. Hægt er að álykta að þessa 

lækkun megi að hluta rekja til netbólunnar sem sprakk um mitt ár 2000. Vísitalan hrundi 

seinni hluta þess árs og því líkleg skýring á lækkun Q hlutfallsins en líklegt er að lækkunin 
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hafi hrætt fjárfesta sem hefur leitt til óvenju mikillar lækkunnar á markaðsvirði 

fyrirtækjanna. Lækkunin kom að nokkru til baka 2001 en árin eftir hélt hlutfallið áfram 

að lækka. Þá lækkaði Q hlutfallið mest hjá Eskju sem fór úr 3,39 í 1,48 á tímabilinu. Á 

eftir kom Þorbjörn hf. með 1,12 lækkun. Haraldur Böðvarsson hélt sér svo nokkurn 

veginn í sama hlutfalli með breytingu upp á 0,02 yfir tímabilið.  

Ef þetta er skoðað nánar þá sést að fyrirtæki með minnsta kvótann eru að jafnaði 

með lægri Q hlutföll. Minni fyrirtækin virðast því vera undirverðlögð miðað við þau 

stærri. Það er líka mögulegt að stærri fyrirtækin séu með kvóta sem þau keyptu snemma 

(lágt verðmat) eða með kvóta sem þau fengu í gegnum frumúthlutun (Þórólfur, munnleg 

heimild, 2013). Þetta endurspeglar minni viðskipti með smærri fyrirtækin en samkvæmt 

Friðriki og Stefáni (2004) kusu fjárfestar frekar að kaupa í stórum fyrirtækjum þar sem 

seljanleiki þeirra er mun meiri. Þá sést að Tangi og Guðmundur Runólfsson eru minnstu 

fyrirtækin í úrtakinu og jafnframt með lægstu Q hlutföllin. Félögin eru að jafnaði með Q 

hlutföll í kringum 1,5 á meðan stærri fyrirtækin í úrtakinu eru með Q hlutföll að jafnaði 

yfir 2. Því má álykta að undirverðlagning sé meiri hjá smærri félögum 

4.5 Ósamræmi í kvótaverði 

Lögmálið um eitt verð er eitt af megin hugtökum hagfræðinnar. Það gengur út á að á 

skilvirkum markaði ættu allar sambærilegar vörur að hafa sama verð. Ef lögmálið um eitt 

verð myndi ekki gilda gætu menn nýtt sér verðmuninn milli markaða og þannig hagnast. 

Ef um skilvirkan markað væri að ræða ætti undirverðlagning kvóta á einum markaði að 

leiða til aukinna kaupa á þeim markaði og minni kaupa á hinum og þannig jafna út verð 

á kvóta á báðum mörkuðum.  

Hagfræðingarnir Þórólfur Matthíasson og Ólafur Klemensson (2002) rannsökuðu  

verslun með varanlegar aflaheimildir á kvótamarkaði og hlutabréfamarkaði í gegnum 

fræðilegt líkan. Könnuðu þeir mismunandi verðlagningu íslensks kvóta eftir því hvort 

viðskiptin fóru fram á kvótamarkaði eða í gegnum hlutabréfamarkað. Þeir félagar fundu 

út verð kvótans á hlutabréfamarkaði með því að deila leiðréttu þorskígildi3 upp í 

                                                      

3
 Hugtakið þorskígildi er notað til að bera saman verðmæti ólíkra fisktegunda. Sem dæmi ef skip á 100 

tonna kvóta af löngu og hún nemur einungis helmingi af virði þorsksins er talið að kvóti skipsins nemi 50 
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markaðsvirði hvers félags að viðbættum bókfærðum kvóta og að frádregnu eigin fé. 

Gera þurfti ráð fyrir ákveðnum liðum sem höfðu áhrif á verð og voru ekki bókfærðir eins 

og landfræðileg staðsetning, pólitísk áhrif, þróunarhorfur og fleira en þessir liðir geta 

leitt til þess að mat á verði kvótans á hlutamarkaði verði of hár. Við þetta notuðu þeir 

því ákveðna nálgun þar sem óhugsandi er að ákvarða nákvæmt virði slíkra liða. Eins 

leiðréttu þeir eigið fé fyrir kvóta sem gengið hafði kaupum og sölu milli fyrirtækja og 

búið var að bóka sem slíkan. Ekki notuðust þeir við skilgreiningu Fiskistofu á þorskígildi 

sem notast hafði við meðalverð heldur notuðust þeir við leiguverð kvóta í útreikningum 

en þar hafa t.d uppsjávartegundirnar minna vægi og ættu því að gefa skýrari mynd á 

heildarútkomu. 

Rannsóknin leiddi í ljós að hlutabréfamarkaðurinn undirverðlagði kvótaeign 

sjávarútvegsfyrirtækja en mikill munur væri á verðlagningu kvóta á kvótamarkaði 

annarsvegar og  óbeins kvóta á hlutabréfamarkaði hins vegar. 

 

 

Mynd 8: Samanburður á verði kvóta nokkurra sjávarútvesfyrirtækja  í gegnum hlutamarkað samanborið 
við verð kvóta á kvótamarkaði. Heimild: Þórólfur og Ólafur (2002) 

Svarta línan sýnir þróun verðs á kvóta á árunum 1996 til júní 2004. Hinar línurnar 

sýna svo kvótaverð einstakra sjávarútvegsfyrirtækja í gegnum hlutamarkaðinn. Myndin 

                                                                                                                                                              

þorskígildistonnum. Með þessu er því hægt að finna bera saman verðmæti kvóta skipa þrátt fyrir að um 

ólíkar fisktegundir sé að ræða.  
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sýnir hversu lágt kvótinn var verðlagður gagnvart hinu rétta verði. Ef við skoðum svo 

verðlagningu kvóta milli fyrirtækja byggðu á þorskígildi sést að verðlagning er að mestu 

svipuð milli fyrirtækja. Minnstur var munurinn á árunum 1996/1997 eða um 60% en fór 

svo upp í 230% á árunum 2000/2001. Sá mikli munur skýrist að öllum líkindum af mikilli 

bólu á hlutabréfamarkaði á þessum árum sem leitt hefur til rangrar verðlagningar á 

vissum félögum.  

 

Mynd 9: Samanburður á verði kvóta í gegnum hlutabréfamarkað samanborið við verð kvóta á 
kvótamarkaði. Heimild: Þórólfur og Ólafur (2002) 

Eftir því sem líður á tímabilið virðist undirverðlagning kvóta aukast og þrátt fyrir að 

kvótaverð á kvótamarkaði hækkar um 72% á tímabilinu virðist verð kvótans á 

hlutabréfamarkaði einungis hækka um 43%. Slík undirverðlagning á markaði leiðir til 

þess að ódýrara er fyrir sjávarútvegsfyrirtækin að eignast kvótann í gegnum 

verðbréfamarkaðinn í stað beinna kaupa á kvótamarkaði. Því verður aðferð yfirtöku 

vænlegur kostur. Ósamræmi á kvótaverði útskýrir því að stórum hluta til þann mikla 

samruna sem dró fjölda sjávarútvegsfyrirtækja út af markaði. Samkvæmt fræðum ættu 

slík yfirtökuviðskipti að jafna út verð milli markaða en svo virðist sem að kvótaþak hafi 

dregið úr skilvirkni markaðarins og þannig tafið slíka verðleiðréttingu (Þórólfur 

Matthíasson, Ólafur Klemensson).  

Þeir Stefán og Friðrik (2004) könnuðu einnig yfirtökur sjávarútvegsfyrirtækjanna á 

forsendum undirverðlagningar. Báru þeir saman endurmetið eigið fé við markaðsverð 

fyrirtækjanna og fundu þeir út að markaðsvirði þeirra var yfirleitt ekki nema um 50-80% 
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af endurmetnu eigin fé4. Þetta lága markaðsvirði fyrirtækjanna skýrist í því að kvóti 

fyrirtækjanna var bókfærður að einungis litlum hluta markaðsvirðis. Yfirtökufélög hafa 

því gripið tækifærið og keypt aðra hluthafa út. 

4.6 Samrunahegðun 

Árið 1994 tóku verðbréfafyrirtækin að reikna kvótaverð inn í hlutabréf 

sjávarútvegsfyrirtækja. Þetta leiddi til þess að bæði kvótaverð rauk upp ásamt  

hlutabréfaverði sjávarútvegsfyrirtækja. Hækkaði þá vísitala útgerðarfélaga um 44% árið 

1995 og 79% árið 1996. Markaðurinn var þá að verðmeta kvótann inn í verð félaga en 

áður hafði kvótinn ekki haft virkt markaðsverð (Magnús, 2010). 

Kvótaverð hélt þó stöðugt áfram að hækka á kvótamarkaði og  jókst statt og stöðugt. 

Árið 2007 hafði kvótaverð svo hækkað um rúmlega 450% frá 1996 en um mitt ár 1996 

stóð kvótaverð í 627 kr/kg og var komið í 3469 kr/kg árið 2007 á sama tíma árs. Ástæðu 

þessara miklu hækkana á kvótaverði má skýra að mestu leyti af gengi 

sjávarútvegsfyrirtækjanna en samkvæmt Ásgeiri Jónssyni (2002) endurspeglar kvótaverð 

þann hagnað sem fæst af veiðum og vinnslu á afla félaganna hérlendis. Árið 1996 fram 

til 2001 hafði bætt afkoma sjávarútvegsfyrirtækjanna sem og breyting á úthlutun 

heildarafla mest að segja. Ástæður hækkunnar á kvótaverði frá 2001-2007 má svo rekja 

til bætts aðgengis að ódýrara lánsfjármagni frá fjármálamörkuðum (Ögmundur, 2010).  

Svo virðist sem að fjármálamarkaðurinn hafi hins vegar ekki fylgt þessari þróun eftir.  

Þetta gefur sjávarútvegsfyrirtækjunum tækifæri til þess að auka við sig kvóta með 

yfirtökum í gegnum hlutabréfamarkað. Þessi þróun er  skoðuð á myndinni fyrir neðan. 

                                                      

4
 Endurmetið eigið fé eru eignir fyrirtækja að markaðsvirði mínus skuldir (sjá nánar í Stefán og Friðrik, 

2004, bls 22). Ef markaðsvirði er ekki nema um 50-80% af endurmetnu eigin fé merkir það að 

markaðurinn undirverðleggi félögin. 
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Mynd 10: Verð á kvótamarkaði og hlutabréfamarkaði borið saman við samruna og yfirtökur 
sjávarútvegsfyrirtækja í gegnum markað. Heimild: Kauphöll Íslands, Þórólfur Matthíasson og 
Ólafur Klemensson. 

Á myndinni er verðmismunur kvóta milli markaða borin saman við alla 

samrunastarfsemi sem átti sér stað hjá sjávarútvegsfyrirtækjunum í gegnum 

verðbréfamarkað. Á meðan bláa línan  á myndinni endurspeglar verð á kvótamarkaði 

oþá sýnir rauða línan kvótaverð innan fyrirtækja á markaði. Bilið milli rauðu og bláu 

línunnar sýnir því undirverðlagningu kvótans á markaði. Því stærra sem bilið er þeim 

mun meiri er undirverðlagningin og þar með hagkvæmara fyrir sjávarútvegsfyrirtækin að 

kaupa kvóta með yfirtöku félags í gegnum kauphöll í stað kvótamarkaðs.   

Verðmunurinn er minnstur á árunum 1996 til 2002. Á því tímabili er 

samrunastarfsemi engin. Undirverðlagningin nær hámarki frá miðju ári 2002 til 2005 en 

á því tímabili er samrunastarfsemin mest. Verðmismunurinn minnkar svo jafnt og þétt 

milli ára og 2007/2008 er munurinn einungis 62%. Minnkun þessa verðmismunar milli 

kvóta- og verðbréfamarkaðs má líklega leiða til kenningarinnar um eitt verð en líklegt er 

að yfirtökuviðskiptin hafi jafnað út verð milli markaða að einhverju leyti. Þetta gerist á 

óvenju löngu tímabili en þeir Þórólfur og Ólafur (2002) skýra það með kvótaþaki og þess 

vegna þess hafi þróunin verið mun hægari en ella.  

Hæpið er að segja að markaðurinn hafi áttað sig á þessum verðmun og hafi því 

sjávarútvegsfyrirtækin getað nýtt sér umfram upplýsingar um verð félaganna. 
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Samkvæmt mynd 11 gerast þó fjórir samrunar árið 2000/2001 þegar verðmunur er 

einungis 56%. Ástæðuna má rekja til þess að grænu súlurnar á mynd 11 spanna alla 

samruna sjávarútvegsfyrirtækja á markaði en í úrtaki rannsóknar þeirra Þórólfs og Ólafs 

er notast við ellefu sjávarútvegsfyrirtæki en engin af þeim voru afskráð 2000/2001. Á 

næstu mynd er hins vegar gert ráð fyrir þessu. 

 

Mynd 11: Verð á kvótamarkaði og meðalverði kvótans innan fyrirtækjanna á markaði borið saman við 
samruna og yfirtökur þeirra sjávarútvegsfyrirtækja. Heimild: Kauphöll Íslands; Þórólfur 
Matthíasson og Ólafur Klemensson. 

Á meðan grænu súlurnar á mynd 11 spanna alla samruna sjávarútvegsfyrirtækja í 

gegnum markað, sýna þær á mynd 12 aðeins samruna þeirra fyrirtækja sem komu við í 

úrtaki rannsóknar Þórólfs og Ólafs sem samanstóð af ellefu sjávarútvegsfyrirtækjum5. 

Hún ætti því að enduspegla réttari mynd af fylgni samrunastarfsemi og verðmismunar 

kvóta milli markaða6.  

                                                      

5
 Þetta voru sjávarútvegsfélögin Eskja hf. (Hét áður hraðfrystihús Eskifjarðar), Grandi og Haraldur 

Böðvarsson sem sameinuðust í HB-Granda árið 2004, Hraðfrystihúsið-Gunnvör hf, Samherji, vinnslustöðin, 

Útgerðarfélag Akureyringa, Þormóður rammi hf, Þorbjörn hf. Og Síldarvinnslan hf. (Þórólfur og Ólafur, 

2002) 

6
 Gott er að taka fram að grænu súlurnar  á mynd 11 og 12 ná yfir þær yfirtökur sem áttu sér stað í 

gegnum markað. Miða ég við þá samruna sem verða í kjölfar afskráningar. Það eru þeir samrunar sem 

verða þegar yfirtökufélag sér hag sinn í að eignast tiltekið félag og taka það út af markaði. Sem dæmi tek 
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Eins og sést á myndinni á enginn samruni sér stað á árunum 1996 til 2002 þegar 

munur á kvótaverði milli markaða er lítill en á því tímabili er munurinn að jafnaði ríflega 

50%. Allir samrunar úrtaksins eiga sér svo stað á árunum 2001-2006 þegar 

verðmunurinn nær hámarki en þá nemur munurinn að meðaltali rúmlega 113%. 

 

Tafla 9: Prósentumunur á verði kvótans milli hlutabréfamarkaðs og kvótamarkaðs. Heimild: Þórólfur 
Matthíasson og Ólafur Klemensson (2002). 

Fyrirtæki 
Munur  

við yfirtöku 
Meðaltal 

Mesti  
munur 

Minnsti  
munur 

Eskja 41% 29% 106% -27% 

Haraldur Böðvarsson 92% 108% 251% 24% 

Hraðfrystihúsið-Gunnvör 102% 26% 102% -100% 

Samherji 125% 46% 125% -17% 

Útgerðarfélag Akureyrar 105% 88% 143% 40% 

Þormóður rammi 236% 105% 236% -38% 

Þorbjörn 78% 22% 97% -37% 

Síldarvinnslan 50% 91% 235% -6% 

 

Ef við skoðum svo fyrirtækin ein og sér sem komu við í úrtaki þeirra Þórólfs og Ólafs 

og skráð voru af markaði vegna yfirtöku. Tölurnar tákna muninn sem var á verðlagningu 

kvótaverðs á milli markaða. Þá er sýndur hver munurinn var þegar yfirtakan átti sér stað. 

Eins er meðaltal, mesti og minnsti munur sýnt á því tímabili sem hvert og eitt félag var á 

markaði. Því hærri sem prósentan er því meira er vanmat hlutabréfabréfamarkaðarins á 

kvótanum innan  fyrirtækjanna. Getum því ályktað að á þeim tíma sem prósentan er 

hæst er hlutfallslega hagstæðast að kaupa kvótann í gegnum hlutabréfamarkað. Ef svo 

um neikvæða tölu er að ræða hefur kvótaverðið verið metið hærra innan félaganna en 

það var á kvótamarkaði en slíkt átti sér aðeins stað í stöku tilfellum. Þess má geta að 

allar yfirtökurnar nema tvær áttu sér stað þegar undirverðlagningin var meiri en hún var 

að meðaltali á öllu tímabilinu. Þetta var í tilfelli Síldarvinnslunar og Haralds 

Böðvarssonar. Í hinum tilfellunum áttu yfirtökurnar sér stað þegar verðmunur kvótans 

                                                                                                                                                              

ég ekki yfirtöku Granda á HB árið 2004 með þar sem HB hafði verið tekinn útaf markaði vegna yfirtöku 

Eimskips árið 2002 og telst því yfirtaka Eimskip á HB með í gögnunum.   
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milli markaða var vel umfram meðalmun. Þess má geta að yfirtökur þriggja fyrirtækja 

áttu sér svo stað þegar undirverðlagningin náði hámarki á því tímabili sem þau voru 

skráð.  

Margar ástæður geta verið að baki ósamræmi í kvótaverði og þeirri samrunahegðun 

sem var samhliða því. Eina ástæðu má rekja til ósamhverfra upplýsinga. Samkvæmt 

Gylfa Magnússyni (2006) hefur skilvirkni íslenska markaðarins mikið verið rannsakaður. 

Meirihluti þessara rannsókna skilgreina íslenskan markað sem miðlungs skilvirkan en 

slíkur markaður endurspeglar eingöngu opinberar upplýsingar7. Þetta á vel við um 

sjávarútveginn en vegna ósamhverfra upplýsinga hafa hluthafar ekki haft jafnar 

upplýsingar um fyrirtækin og því verðmetið félögin ranglega. Þeir sem sáu um yfirtökur 

fyrirtækjanna hafa hins vegar vitað betur að um undirverðlagningu var að ræða 

(Þórólfur, munnleg heimild, 2013). 

Yfirtaka stjórnar (e. management buyout) á sér svo  stað þegar  stjórn fyrirtækis 

eignar sér ráðandi hlut í tilteknu félagi. Oft á þetta sér stað vegna ósamhverfa 

upplýsinga sem felast í umfram upplýsingum til stjórnenda og þar að leiðir  forskot 

þeirra á kröfuhafa.  Um yfirtöku stjórnar var t.d að ræða við afskráningu Samherja hf. af 

markaði en sömu eigendur voru yfir Samherja og yfirtökufélaginu8. (Kauphöll Íslands, 

2006). Virðist sem áhugi fjárfesta eigi sinn þátt í undirverðlagningunni. Voru þá minni 

fyrirtæki frekar undirverðlögð sem leiddi til þess að stærri fyrirtæki keyptu upp þau 

minni. Þá telja þeir Þórólfur og Ólafur (2002) að fjárfestar hafi metið fyrirtækin miklu 

frekar á atriðum eins og sjóðstreyminu, styrk stjórnandans og framtíðarsýn frekar en 

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

                                                      

 

8
 Þetta átti sér stað þegar Fjárfestingafélagið Fylkir ehf. Yfirtóku Samherja hf. en stærstu eigendur beggja 

félaga voru þeir sömu, þeir Kristján Vilhelmson, Þorsteinn Már Baldvinsson og Bliki ehf. (Sjá frekar í 

Kauphallarfrétt, 

http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&

primarylanguagecode=IS&newsnumber=34007) 
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5 Lokaorð 

Margar ástæður liggja að baki þeirri milu samrunahegðun sem var innan 

sjávarútvegsfyrirtækja í kauphöllinni.  Aflasamdráttur og offjárfesting í sjávarútvegi 

leiddu til þess að ekki var komist hjá hagræðingu. Nauðsyn á hagræðingu hafði í för með 

sér sameiningar sjávarútsvegsfyrirtækja en það var leið fyrirtækjanna til þess að ná fram 

samlegðaráhrifum. Þá átti nýklassíska kenningin einnig sinn þátt í að útskýra þá 

samrunahegðun sem hér varð. Efnahagsleg þensla upp úr aldamótum, hagstæð 

gengisþróun, sögulega lágir vextir og gott aðgengi að lánsfé gaf sjávarútvegsfyrirtækjum 

meira rúm til vaxtar. Þá völdu sjávarútvegsfyrirtækin oftar en ekki leið samruna fram yfir 

innri vöxt. Svo virðist sem félögin hafi mörg hver verið undirverðlögð en samanber 

hegðunarkenninguna  getur undirverðlagning verið ein helsta ástæða yfirtöku. Þá hefur 

ósamræmi í kvótaverði haft mest að segja. Mikill munur virtist vera á verðlagningu kvóta 

á kvótamarkaði annars vegar og  óbeins kvóta á hlutabréfamarkaði hins vegar. Þá áttu 

allir samrunar í úrtaki ritgerðarinnar sér stað á því tímabili sem verðmunur kvótaverðs 

náði hámarki. Hæpið er að markaðurinn hafi áttað sig á þessum verðmun og því hafi 

umfram upplýsingar sjávarútvegsfyrirtækjanna um verð kvótans verið vel nýttar í 

yfirtökur og samruna. 
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