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Formali

Ritgerd pessi er 12 eininga (ETCS) lokaverkefni til BS préfs vid Hagfraedideild Haskéla
islands. Leidbeinandi var dr. Dadi Mar Kristéfersson, varadeildarforseti Hagfraedideildar.

Kann ég honum bestu pakkir fyrir gédar dbendingar og leidsogn vid gerd pessa verkefnis.



Utdrattur

Fljétlega eftir stofnun kauphallar hér a landi tok sjavarutvegsfyrirteekjum ad fjolga a
markadi. | kringum aldamétin 2000 voru fleiri en tuttugu sjavarutvegsfyrirtaeki skrad a
hlutabréfamarkad og hafa pau aldrei verid fleiri, hvorki fyrr né sidar. Fljétlega tok peim
b6 ad faekka, med meiri hrada en pegar pau komu inn a hlutabréfamarkadinn, par til
einungis eitt peirra vard eftir arid 2008. A sidustu arum hafa pd tvo
sjavarutvegsfyrirtaeki baest i hdpinn og telja pau pvi prju i dag. Pad meetti pé atla ad
sjavarutvegsfyrirtaeki vaeru mun synilegri a8 hlutabréfamarkadinum hér a landi, enda
eina helsta atvinnugrein okkar islendinga. i pessari ritgerd verdur gerd Gttekt 4 helstu
asteedum fyrir upprunalegri komu sjavarutvegsfyrirtaekjanna a hlutabréfamarkad,
hvad olli brottfari peirra af markadinum og hvort uppi séu teekifaeri fyrir skraningu
sjavarutvegsfyrirtaekja a nyjan leik.

A upphafsarum hlutabréfamarkadarins matti sja mikinn ahuga fyrirtaekja til
skraningar enda sau forsvarsmenn fyrirtaekjanna leidir til hagraedingar auk pess sem
fjarfestar gatu loks losad um stédu sinar i fyrirtaekjunum. [ skraningu fyrirtaekjanna
félst einnig aukid taekifaeri til hagstaedari fjdarmognunar fyrirtaekjanna. bannig attu
fyrirtaekin audveldara med utgafu og solu a nyjum hlutum, sem og med ad tryggja sér
hagstedari vaxtakjor a lanum, hvort sem um var ad raeda utgafa a skradum
markadslanum eda med hagstaedari lantékum i bénkum. A pessum tima matti einnig
sja visbendingar um hjardhegdun stjéornenda pegar kom ad skraningu enda um nytt
fyrirbzeri ad raeda hér & landi. Pessi préun nyskraninga stédvadist loks og i kjolfario
hofst brottganga sjavarutvegsfyrirtaekjanna af markadi. Samrunar og yfirtékur urdu
nytt fordeemi sjavarutvegsfyrirtaekjanna og pannig faekkadi skradu fyrirtaekjunum hratt
og orugglega. Einnig voru deemi um fyrirtaeki sem einfaldlega voru afskrdd an pess ad
til samruna, med eda an yfirtéku, vaeri um ad reda. Verd & hinum skrddu
sjavarutvegsfyrirtaekjum var oft 4 tidum ekki i samraemi vid veentingar fjarfesta sem og
umfang ardgreidsina peirra. Pannig reyndist 3ahugi fjarfesta a hlutabréfum i
sjavarutveginum ekki nzegjanlegur, sem gerdi sjavarutvegsfyrirtaekjunum erfitt fyrir 4

markadnum.



Ahugi landsmanna & hlutabréfamarkadinum hefur farid vaxandi 4 undanférnum
misserum og hefur virkni markadarins sjaldan verid eins mikill sem aftur ytir undir
6ngun fyrirteekja til skraningar. Kynslddaskipti i sjavarutvegsfyrirtaekjum sem morg eru
fijolskyldufyrirtaeki gera pad einnig ad verkum ad skraning er alitlegri kostur nd en adur
auk pess sem vaxtastig i landinu er dkjoésanlegt til skraningar. Teekifaeri sjdvarutvegsins
a hlutabréfamarkadi er pvi til stadar en mikilvaegt er ad sérhvert fyrirtaeki taki pa

akvordun sem aeskileg er fyrir pad sjalft, 8 eigin forsendum.

bpessu til vidbdtar er ljést ad aralangar deilur um kvotakerfid i islenskum
sjavarutvegi hafa eflaust spilad sinn patt i ahugaleysi fjarfesta a islenskum
sjavarutvegsfyrirtaekjum sem fjarfestingakosti. Hugsanleg évissa um tilvist kerfisins
eda miklar breytingar & peim, geetu hafa att sinn patt i ad fela fjarfesta fra
fyrirtaeekjunum. Tilraunir til pess ad skapa satt um kerfid, dreifingu ards af audlindinni
og fleiri patta, hafa pvi verid adilum hugleiknar. Med sterkari hlutabréfamarkadi,
auknum upplysingakrofum til fyrirteekjanna sem og kréfum um samfélagslega dbyrgd,
hafa menn litid til nyskraningar sjavarutvegsfyrirtaekja sem lid i pessari mégulegu satt.
Satt um styringu séknar i audlind sjavarins og abyrgri nytingu hennar er greininni, sem
og landsmonnum 6llum afar mikilveeg. Vandi er um ad spa hvort
hlutabréfamarkadurinn verdi taeki til pess ad skapa pessa satt, sem og hvort moguleg

satt um kvotakerfid sé i raun raunsee.
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1 Inngangur

Ekki er haegt ad segja ad sjavarutvegurinn og hlutabréfamarkadurinn hér a landi hafi
att mikla samleid i gegnum tidina. [ kringum aldamétin var gridarlegur fjoldi
sjavarutvegsfyrirtaekja skradur 8 markad en i dag er annad upp a teningnum. Einungis prju
beirra eru nu skrad i islenska kaupholl. betta verdur ad teljast athyglisvert enda
sjdvarGtvegurinn verid grunnstod okkar f[slendinga i fra upphafi byggdar. bvi er
skodunarvert af hverju hlutabréfamarkadurinn hefur ekki spilad steerra hlutverk i

islenskum sjavarutvegi eins og raun ber vitni.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad leggja mat a, hvort innganga a hlutabréfamarkad
gaeti verid sjavaratvegsfyrirtaekjunum hagstaed na i dag. Mikilveegt er ad rannsaka hvad
bad er sem hvetur hvers konar fyrirtaeki til nyskraningar sem og hvad veldur afskraningum
fyrirtaekja almennt. bannig byggist upp grunnur i peim freedum og frekar haegt ad kafa
dypra i astaedur sjavarutvegsfyrirteekja til skraningar & markad. Pa spilar sagan stort
hlutverk i pessari ritgerd. Skoda parf mogulegar asteedur ad baki nyskraningum og
afskraningum sjavarutvegsfyrirteekjanna svo haegt sé ad draga einhvern leerdém af

ségunni sem nyta ma i dkvardanatokum nutimans.

Studst er vid fjoldann allan af rannséknum sem gerdar hafa verid um rekstur skradra
og 6skradra fyrirtaekja auk pess sem nidurstodur um kosti og galla sem fylgja skraningum
eru nyttar éspart til ad sja dbatann af nyskraningu fyrirtaekja a hlutabréfamarkad. Hér er
leitast vid ad nyta paer nidurstédur sem tengjast rekstri fyrirtaekja almennt vid skraningu
hlutabréfa peirra, i peirri von um ad tengja peer vid hugsanarferlid sem parf ad eiga sér
stad pegar sjavarutvegsfyrirteeki velta skraningu fyrir sér.

Ritgerdin er pannig upp sett ad i kafla 2 er farid yfir sogu hlutabréfamarkadarins &
[slandi og rynt betur i nyskraningar fyrirtaekja & markad. bvi naest, eda i kafla 3, eru tengsl
sjavarutvegarins og hlutabréfamarkadarins rakin, i peirri von um ad komast nzer pvi ad
greina pann 4bata sem felst i skraningu atvinnugreinarinnar & markad. [ kafla 4 er svo
snert 4 mikilvaegu malefni sem tengist almenningi og sjavarutveginum. Agreiningur um
atvinnugreinina, pa helst stjérnun fiskveida, medal landsmanna hefur verid til stadar

seinustu aratugi sem skapad hefur évissu um framtidar rekstrarhaefni greinarinnar.
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Hugmyndir sem studla eiga ad satt i atvinnugreininni eru pannig raktar og vandkvaedi vid
baer bornar upp. Ad endingu eru nidurstédur og hugleidingar hofundar lagdar fram i

lokaordum pessarar ritgerdar.
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2 Hlutabréfamarkadur a islandi

2.1 Upphaf og préun islensks hlutabréfamarkadar

i samanburdi vid dnnur 16nd telst islenskur hlutabréfamarkadur med peim yngstu i
heiminum. Arid 1987 var Verdbréfaping islands stofnad sem sidar vard ad Kaupholl
Islands. Fyrst um sinn takmérkudust vidskiptin einungis vid skuldabréf. Premur arum sidar
voru fyrstu hlutabréfin skrdd a markad en pad var ekki fyrr en ari seinna, eda 1991, sem
fyrstu vidskipti med hlutabréf & markadi attu sér stad. Til samanburdar var Kauphollin i
Kaupmannahofn stofnud arid 1808 og Kauphollin i Stokkhdlmi stofnud 1863. bvi ma segja
ad islendingar hafi verid toluvert & eftir pegar kom ad hlutabréfavidskiptum almennt
(Nasdag, e.d.). Strax & fyrstu 10 arunum ték markadurinn ad steekka verulega. Arid 1995
voru fyrirtaeki 8 markadi teeplega 30 og samanlagt markadsvirdi skradra fyrirtaekja naleegt
150 ma.kr. Um aldamétin 2000 voru fyrirteekin ad ndlgast 90 talsins og markadsvirdi

Verdbréfapingsins i heild sinni raimlega 400 ma.kr. (Elin Gudjonsdéttir, e.d.). Eftir mikla
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Mynd 1: Arangur fjarmalamarkada ymissa landa i samanburdi vid island
Heimild: CNN
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fjdlgun fyrirtaekja @ markadi fyrstu ar hlutabréfamarkadarins, ték peim bratt ad faakka og
hvarf téluverdur fjoldi skradra fyrirteekja af markadi. NU eru einungis 20 fyrirtaeki skrad a
markad og eru sjavarutvegsfyrirtaekin adeins prju, Brim hf., Iceland Seafood International
hf. og Sildarvinnslan hf. sem skrad var 2021 (Keldan, 2022). Um hugsanlegar astaedur
bessarar faekkunar skradra fyrirteekja verdur fjallad seinna i pessari ritgerd. pé fjoldi
fyrirteekja & markadi hafi verid floktandi fra fyrstu tid, pd hefur steerd
hlutabréfamarkadarins og dvoxtun hans aukist stodugt fra upphafi. pessu til studnings ma
sja a0 frd arinu 2015 hefur arangur fjarmalamarkadarins hér a landi verid vel yfir avoxtun
annarra markada. bar ma medal annars nefna markadi stérra hagkerfa, s.s. Bandarikjanna
og Frakklands. bennan drangur ma glégglega sja @ mynd 1, par sem island er merkt med

appelsinugulri sulu (CNN Business, 2015).

bad er pvi bersynilegt ad islenskur hlutabréfamarkadur hefur vaxid ort fra stofnun hans
og pa sérstaklega sidustu misseri. Umsvif landsmanna a hlutabréfamarkadinum eru sifellt
ad aukast eins og sja ma a mikilli eftirspurn eftir nyskrdédum bréfum. bar ma nefna nifalda
umframeftirspurn eftir nyskradum bréfum i Islandsbanka og tvéféld eftirspurn eftir
bréfum i hlutafjardtbod Sildarvinnslunnar (Hordur Zgisson, 2021 & Sildarvinnslan hf,,
2021). Fra arinu 2016 hefur markadsvirdi hlutabréfa haakkad dr raimum 1.000 ma.kr. i um
2.000 ma.kr. & 5 arum. Ahugi & islenska hlutabréfamarkadinum hefur pvi farid verulega
vaxandi undanfarid og eru visbendingar um ad enn séu fdlgin teekifaeri i honum. Pannig
gaeti islenski hlutabréfamarkadurinn spilad stort hlutverk i vaxandi hagkerfi islands, med
auknum fjolda fyrirteekja sem bida skraningar @ markadinum (Eggert bor Adalgeirsson,
2021). b6 er ad morgu ad huga adur en fyrirteeki tekur pa dkvordun ad skra sig 4 markad.
Mikilveegt er fyrir fyrirtaeki i pessum hugleidingum ad fara i einhvers konar kostnadar- og
abatagreiningu vegna skrdningar. Vid pessa greiningu parf ohjakveemilega ad lita til

ymissa laga- og hagfraedilega patta sem koma par vid sogu.

2.2 Lagaleg skilyrdi fyrir skraningu
Adur en haegt er ad fara i ahrifin sem skraning fyrirtaekis & hlutabréfamarkad hefur i
for med sér a rekstur fyrirtaekis og adra anga starfseminnnar, purfa fyrirtaekin fyrst ad

uppfylla skilyrdi til skraningar. Eftirfarandi eru pau atta skilyrdi, skv. l6gum 245/2006, sem
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fyrirtaeki skal uppfylla adur en pad saekir formlega um skraningu hlutabréfa fyrirteekisins

a markad:

1. Vidskipti med verdbréfin skulu vera én takmarkana.

2. Félag skal hafa undirritad samning vid kauphéll um skraningu hlutabréfanna par.

3. Légd skal fram skrdningarlysing i samreemi vid dkveedi IV. kafla laga um
verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum og reglugerdar um almenn
utbod verdbréfa ad verdmeaeti 210 millj. kr. eda meira og skraningu verdbréfa d
skipulegan verdbréfamarkad.

4. Arsreikningar og samstaedureikningar ef pad d vid, skulu vera adgengilegir
almenningi og skal unnt ad ndlgast pa hja félaginu an endurgjalds.

5. Sampykktir skulu vera adgengilegar almenningi og skal unnt ad ndlgast peer hjd
félaginu dn endurgjalds.

6. Leggja skal fram lista yfir innherja samkvaemt lé6gum um verdbréfavidskipti, nr.
33/2003, med sidari breytingum og reglugerd nr. 433/1999 um upplysingaskyldu
utgefenda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrdd eru i kauphéll.

7. Hluthafafundir skulu vera opnir fjélmidlum.

8. Hlutafé skal vera ad fullu greitt.

bpegar kemur ad utgafu hlutabréfanna sjalfra, eru enn frekari akvaedi til stadar. Pau eru:

[ flokki hlutabréfa skulu allir hluthafar njéta sému réttinda.

Aaetlad markadsvirdi hlutabréfaflokks sem sétt er um ad skrddur verdi i kauphéll
skal ad lagmarki vera 80 milljonir kréna, en po aldrei lzegri fiarhaed en sem nemur
1 milljon evra midad vid opinbert vidmidunargengi eins og pad er skrad hverju
sinni.

Dreifing eignarhalds hlutabréfaflokks sem sott er um skrdningu d skal vera pannig
ad a.m.k. 25 % hlutabréfanna og atkvaedisréttar séu i eigu almennra fjdrfesta eda,
mea tilliti til mikils fjélda hluthafa og utbreidslu hlutabréfanna, leegra hlutfall,
komi pad ekki i veg fyrir edlileg vidskipti med bréfin. [...]

Félag sem sott er um skrdningu @ verdur ad geta lagt fram endurskodada
drsreikninga fyrir prju heil ar sem nd til allra helstu pdtta pess rekstrar sem félag

stundar pegar soétt er um skrdningu. [...]
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(Reglugerd um opinbera skraningu verdbréfa i kaupholl nr. 245/2006.)

Ljost er ad pad er mikid verk ad skra fyrirtaeki a markad, enda ad miklu ad huga. Eins
itarleg og krefjandi sem skilyrdi eru, er pad ekki fyrir hvada fyrirtaeki sem er ad uppfylla
bau. bar ad auki er ekki vist ad hugur eigenda eda stjérnenda fyrirtaekja standi til pess ad
skrd pau @ markad vegna pess hversu ipyngjandi pessi skilyrdi eru, eda peir telji pau
hugsanlega hréfla of mikid vid rekstri peirra. Til pess ad fyrirtaeki taki upplysta akvérdun
um hvad skuli gera er naudsynlegt ad hafa farid yfir pa hluti sem gaetu haft géd ahrif a

rekstur og afkomu, sem og pa paetti sem kunna ad vera rekstrinum ipyngjandi.

2.3 Astadur fyrir skraningu & hlutabréfamarkad

Til pess ad fyrirtaeki sjai hag sinn i skraningu a markad purfa hagfraedilegar og
vidskiptafraedilegar forsendur ad vera til stadar, annars veeri litid af skradum fyrirtaekjum
a markadi. bvi er augljost ad oll pau fyrirtaeki sem skrad eru 4@ hlutabréfamarkad, lita a
skraningu sem virdisaukandi adgerd fyrir fyrirtaekid. Arid 2020 var fjoldi skradra fyrirtaekja
a markadi 18 en i fyrra baettust 2 fyrirtaeki vid pann hép, islandsbanki og Sildarvinnslan.
Nuverandi fjoldi fyrirteekja & adallista kauphallarinnar islensku er pvi 20. Ekkert félag var
afskrdd af markadi & pessum tima. begar astedur fyrir pattoku fyrirtaekja 2
hlutabréfamarkadi eru skodadar, parf ad lita annars vegar til astaeedna eigenda skradra
fyrirtaekja til ad vera enn a markadi og hins vegar astaeedna eigenda 6skradra fyrirteekja til
ad koma inn 4@ markadinn. Ekki er vist ad pessar dsteedur séu alltaf paer somu (Nasdaq,

2022b).

Afskraning fyrirtaekja er ad sjalfsogdu moguleg 4 hlutabréfamarkadi. Fyrirtaeki sem vilja
af markadi hafa tveer leidir. Annars vegar med skriflegri greinargerd fyrirtaekisins til
Kauphallarinnar eda vid gjaldprot fyrirtaekisins. Verdur fyrri valkosturinn ad teljast
aeskilegri (Kaupholl islands, e.d.). bar sem afskraning er i raun alltaf kostur er naudsynlegt
fyrir skrad fyrirtaeki ad fara reglulega yfir pann moguleika. [ fljétu bragdi ma sja a rokréttan
hatt ad fyrirteeki dkvedur ad halda sig @ markadi ef hagfraedilegur abati er meiri en

kostnadur.
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2.3.1 Afskraning fyrirtaekja

En hvad er pad nakvaemlega sem raedur pvi hvada fyrirtaeki fara af markadi og hvada
fyrirtaeki verda eftir? [ 1j6s kemur ad moguleg svor pessarar spurningar eru morg og
asteedur peirra margslungnar. Margt hefur verid skrifad um mogulegar astaedur
afskraningar fyrirtaekja af markadi og sem fyrr segir eru astaedurnar fjélmargar. P6 eru
akvednir sameiginlegir peettir sem sagdir eru gefa til kynna hvada fyrirtaeki eru liklegri en
onnur til pess ad verda afskrad. [ grein sinni ,Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate
Finance, and Takeovers” fjallar Michael C. Jensen um pau fyrirtaeki sem eru liklegri en
onnur til ad fara af markadi. Undirstada alyktana Jensen er umbodsfraedin. | fyrirtaekjum
getur umbodsvandinn haglega komid fram par sem forstjori er fulltrdi hluthafa og 3
bannig ad hamarka hag peirra. Hins vegar er pad oftast i huga forstjéra ad vilja einnig
hamarka sinn eigin hag. Ekki er pad svo i 6llum tilfellum ad dkvardanir forstjora hafi
jakvaed ahrif & hvort tveggja og pvi einkar vidkveemt ad eiga vid umbodsvanda pegar hann
kemur upp. bpar sem 6skrad fyrirteeki hafa venjulega minni dreifingu i eignarhaldi og
stjérnarmedlimir hafa meiri vold, pa lsekkar umbodskostnadurinn verulega. bvi getur ein

astaeda afskraningar verid til pess ad utryma pessum umbodsvanda (Jensen, 1986).

[ rannsokn fra drinu 1995 sem birtist i timaritinu ,,Journal Of Financial And Strategic
Decision” er reynt & kenningar Jensen um afskraningar. Nidurst6dur peirrar rannséknar
syna ad Jensen hafi haft & réttu ad standa pegar kom ad fyrirtaeekjum med minni
vaxtarmoguleika. Minni vaxtarmoguleikar fyrirtaekis pyda pvi meiri likur 8 afskraningu
bess. bvi er edlilegt ad sja ad fyrirtaeki med lagt V/H hlutfall (e. P/E ratio) sé liklegra til
afskraningar, enda fyrirtaeki med haan vaentan voxt oftar en ekki med hatt V/H hlutfall.
Enn fremur kom i ljés ad fyrirtaeki med meira frjalst fjarfleedi er einnig liklegra til
afskraningar. Pad sama ma segja um haerra ardgreidsluhlutfall sem einnig gaeti ad miklu
leyti skyrst med umbodsvandanum. bar sem forstjéri metur vold innan fyrirtaekisins
mikilvaeg, leidir haerra ardgreidsluhlutfall til leegri fjarmuna sem forstjéri hefur til
fijarfestinga. Sidast en ekki sist ma buast vid ad ha verdlagning fyrirteekja @ markadi auki
likur & afskraningu. Med 6drum ordum, pvi haerra sem markadsvirdi fyrirtaekis er & mati

boékfaerdu virdi pess, pvi heerri eru likurnar a afskraningu pess (Rao og fleiri, 1995).

Ut fra pessum stadhaefingum ma alykta ad pessir maelikvardar eigi ekki vid um pau

skrddu fyrirtaeki sem halda skraningu sinni @ markadinum hverju sinni. Eins og fram kom
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fyrr i pessari ritgerd hefur islenski hlutabréfamarkadurinn vaxid verulega fra stofnun og
merki eru um ad slikur voxtur muni halda afram. pvi er dliklegt ad einstaka fyrirtaeki sjai
ekki fram 4 ad vaxa samsida markadinum. En grunnforsenda fyrirtaekis sem heldur sér &
markadi er sem adur su, ad dbati pess ad vera enn skrad yfirvinnur dzetladan kostnad vid

skraningu.

2.3.2 Nyskraning fyrirtekja

Eins og vid ma buast fylgir nyskraningu fyrirteekja téluverdur abati. Einn mikilveegasti
og jafnframt vidbunasti kosturinn er aukinn seljanleiki hlutabréfa fyrirtaekisins. Oskrad
fyrirtaeki hefur ekki adgang ad kaupholl og pvi oft & tidum erfitt fyrir hluthafa ad losa um
bréf sin i peim. Skraning i kaupholl veitir pvi hluthofum adgengi ad mogulegum
kaupendum 3 einfaldan mata. betta er fjarfestum gridarlega mikilveegt og liklegt til ad
haekka hlutabréfaverd, enda torseljanleg hlutabréf venjulega ddyrari en seljanleg einmitt
sokum pessa.

Skraning a markad er einnig auglysing fyrir fyrirtaekid. begar fyrirtaeki er skrad fylgir pvi
ventanlega meiri umfjollun i fjolmidlum og fjarfestar hafa greidari adgang ad
fjarhagslegum upplysingum. Gegnsaei fyrirtaekja 8 markadi er meira og oftar en ekki hefur
bad jakvaed ahrif 4 imynd peirra enda @ almenningur audveldara med ad fylgjast med
akvardanatoku i steerri malum hja pessum fyrirteekjum. Virkt almenningsalit er pvi

nokkurs konar adhald & framferdi forsvarsmanna fyrirtaekja eins og deemin sanna.

Adgengi ad fjarmunum eru o6llum fyrirtaekjum gridarlega mikilvaegt, pa sérstaklega
fyrirtaekjum sem hyggjast vaxa hratt. bvi er adgengi fyrirtaekja ad fjarmagni lifsspursmal.
Vid skraningu aetti adgengi ad fjarmunum ad aukast til muna. Audveldara er fyrir skrad
fyrirtaeki a0 saekja aukid fjarmagn og pa fyrst og fremst einfaldara ad seekja fjarmagn til
hluthafa. bar sem fyrirteeki atti ad njéta aukins trausts vegna skraningar er einnig
audveldara og ddyrara fyrir skrad fyrirtaeki ad seekja sér lansfé (KPMG, 2015 & Stefan B.
Gunnlaugsson, 2004).

Einnig er pad algengt 4 medal éskradra fyrirtaekja ad fara @ markad pegar sambeerileg
fyrirtaeki i peirra atvinnugrein eru metin of hatt @ hlutabréfamarkadi. Gaetu pau pa séd
fyrir séd ad safna édyru fjarmagni med skraningu eda ad eigendur pess sjdi sér hag i ad

losa um hluta bréfa sinna & hagstaedu verdi. Petta felur pd i sér ad markadurinn sé & peim
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timapunkti dskilvirkur sem er pvert a pad sem kenningin um skilvirkan markad felur i sér.

Po eru visbendingar um ad markadurinn sér ekki alltaf skilvirkur (Thaler, 2015).

2.4 Astaedur fyrirtaekja fyrir snidgongu hlutabréfamarkadar

Pad ma pvi sja ad astadur fyrir skraningu eru ponokkrar og kostirnir margir. En pott
avinningur af skraningu a hlutabréfamarkad getur verid gridarlegur eru pé annmarkar til
stadar. Einn kostnadarsamasti lidurinn i nyskrdningu 4 markad er abyrgdaradilinn.
Abyrgdaradili i verdbréfaskraningu er i raun sa adili sem skuldbindur sig til pess ad kaupa
bau verdbréf sem til stendur ad gefa ut. Litil og medalstdr fyrirtaeki sem hyggst fara
markad parf venjulega ad borga dbyrgdaradila allt ad 7-10% af verdmaeti bréfanna sem
gefin eru Gt. Samkvaemt verdskrd islenskra verdbréfa kostar radgjof vegna nyskraningar
bréfa 10% (islensk verdbréf, e.d.). bar ad auki getur kostnadur vid lagalega radgjof verid
verulegur. bvi er ljést nyskraning fyrirtaekja @ markad er kostnadarsom adgerd. Staerri
fyrirtaeki eiga audveldara med ad fa tilbod i pdknanir vegna skraningar og na pvi
hlutfallslegum kostnadi nokkud nidur. Samt sem adur er kostnadarsamt ad nyskra félog a
markad eda standa fyrir s6lu & hlutabréfum @ markadi. Nyjasta deemi um slikan kostnad
er skraning islandsbanka 4rid 2021, en par nam kostnadur vid skraningu og sélu 4 fyrsta
hluta hlutabréfa rikisins i bankanum 3,1% af soluandvirdi bréfanna (HOordur Zgisson,

2022).

P6 kostnadur sé einn bersynilegasti gallinn vid nyskraningu @ markad er margt annad
sem getur hvatt fyrirtaeki til ad lita framhja skraningu & markad. Vié skraningu a markad
burfa fyrirtaeki ad fylgja [6gum og reglum um skrad félog, sem fela i sér aukid gegnsaei
fyrirtaekisins. bvi gaetu upplysingar um fyrirtaekid verid opnar fyrir samkeppnisadila, sem
getur verid sérstaklega erfitt ef samkeppnisadilar eru ekki skrddir & markad og bera pvi
ekki eins mikla upplysingaskyldu gagnvart almennum fjarfestum eda almenningi. Einnig
setur aukin upplysingaskylda pressu a fyrirtaeki til ad utskyra peer dkvardanir sem pad
tekur vardandi rekstur fyrirteekisins. Pannig geta sleemar eda umdeildar akvardanir
stjérnenda fyrirtaekja ad mati almennings, haft mikla haettu & ad leekka hlutabréfaverd
fyrirtaekisins sem og minnka traust til fyrirteekisins. Vegna pessa gaeti sveigjanleiki
fyrirtaekisins minnkad par sem stodugt parf ad huga ad afleidingum akvardana sem

mogulega takmarkar fjarfestingamoguleika fyrirtaekja 8 markadi. Athyglisvert er ad sja ad
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begar stjérnvold i Bandarikjunum settu fram Sarbones-Oxley 16gin 30. juli 2002, ytti pad
undir vilja eigenda skradra fyrirteekja ad ihuga afskraningu peirra. Sarbones-Oxley |6gin
fela i raun i sér meira eftirlit med skrddum fyrirteekjum sem og aukna almenna
upplysingaskyldu peirra. bvi héfum vid gott deemi um hvernig hert loggjof 3
hlutabréfamarkadinum getur verid svo éheillandi ad forsvarsmenn fyrirtaekja sjai sér hag

i pvi ad snidganga hlutabréfamarkadinn (KPMG, 2015 & Stefan B. Gunnlaugsson, 2004).

par sem skraning @ markad felur i sér s6lu & hlutum fyrirtaekisins, pydir pad jafnframt
ad eignarhlutur allra, eda akvedinna eigenda fer minnkandi pegar fyrirtaekid er skrad.
betta getur pvi aukid likurnar 8 ad upphaflegu eigendurnir missi vold yfir fyrirtaekinu i
framtidinni. bar sem ein astaeda skraningar getur verid ad eigendur vilja byrja ad selja
fyrirtaekid getur verid ad pessi kenning hafi ekki mikil ahrif & pau fyrirtaeki. Hins vegar
getur pad haft téluverd ahrif 3 fjolskyldufyrirteeki sem vilja mogulega halda i steerri
eignarhlut og stjérna eins miklu og pau geta. betta er einkar ahugavert ad skoda i pvi
samhengi ad morg islensk sjavarutvegsfyrirteeki eru sprottin ur fjolskyldu eignarhaldi og
eru enn nokkur fyrirtaeki i pessari atvinnugrein i eigu fj6lskyldna. Rannsékn sem gerd var
i byskalandi a fjolskyldufyrirtaekjum synir ad paer fjolskyldur sem akveda ad skra fyrirtaeki
sin @ markad leita venjulega leida til ad halda stjorn yfir fyrirtaekinu. bpetta hafa pau gert
med pvi ad adskilja fjarfleedi og kosningarétt hluthafa. [ raun med pvi ad selja hlutabréf
sem annars vegar veita hugsanlega aukinn rétt til ards en hafa ekki kosningarétt og hins
vegar bréf sem veita ardsrétt og jafnframt kosningarétt. | byskalandi er nokkur hefd fyrir
bessu fyrirkomulagi og virdist pad vera talid jakveett fyrir hluthafa ad stjorn fyrirtaekis
haldist stjérnunarlega innan veggja somu fjolskyldu sem oftar en ekki veitir fyrirtaekinu
fiolskyldunafn sitt. bad verdur frédlegt ad sja hvort pessi vidhorf muni na ad festa sig i
sessi i islenskum fyrirtaekjum en hingad til eru ekki til deemi um slikt (Ehrardt og Nowak,

2003).

Pad er talid ad fyrirtaeki sem skrad eru & markad séu yfirleitt betur rekin og staerri en
pbau sem ekki eru @ markadi. begar gallarnir vid skraningu eru teknir saman ma po sja ad
erfitt getur verid fyrir smaerri fyrirteeki ad sja raunverulegan dbata af skraningu. Fyrir pessi
minni fyrirtaeki getur heildarkostnadurinn vid skraninguna verid svo mikill ad pad naer ekki
ad taka ut pann hagnad sem peim geeti hlotnast samhlida skraningu. bvi er méguleiki ad

allar paer reglur og sd mikli kostnadur sem éhjakvaemilega fylgir skraningu, gaeti haft pau
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ahrif ad minni fyrirteeki snidgangi frekar skraningu en pau sem stzaerri eru (Rao og fleiri,

1995).

2.5 Til hvers horfa fjarfestar?

Fjarfestum & islenskum hlutabréfamarkadi hefur fjolgad verulega sidustu ar.
Samkvaemt télum Nasdaqg voru 6.349 manns sem attu hlutabréf hér a landi arid 2009 en
i névember i fyrra var pessi fjoldi ordinn 29.365 (Nasdaq, 2022a). bad er pvi augljost ad
fjarfestar eru ordnir mun fleiri, 8 sama tima og fyrirteekjum & markadi hefur fjolgad
hlutfallslega haegar. betta er i samraemi vid staekkun markadar hér a landi undanfarin ar.
En pegar dhugi @ hlutabréfum eykst eins mikid og raun ber vitni er ahugavert ad velta pvi
fyrir sér hvad pad er sem fjarfestar leita ad i hlutabréfum. Med pvi er haegt ad fa enn betri

hugmynd um hvort og hvernig fyrirteeki settu ad hugsa sér ad fara 4 markad.

[ kénnun sem gerd var { april 2007 af nemendum vid Flérida haskdla i Bandarikjunum
voru professorar i fjarmalum spurdi um hvad pad vaeri sem hafdi haft ahrif & akvardanir
beirra pegar kom ad s6lu og kaupum & hlutabréfum. Pad sem hafdi einna mest ahrif &
akvardanir peirra voru paettir sem komu ekki verulega a évart. Fylgni hlutabréfanna vid
markadinn, eiginleikar fyrirtaekja og gott gengi peirra @ markadi voru allir ahrifamiklir
beaettir. bar a eftir litu professorarnir til V/H hlutfalls fyrirtaekja, markadsvirdi peirra og
avoxtunar sidastlidinna ara. Allt voru petta nokkud veigamiklir peettir auk nokkurra
annarra. bad sem kom hins vegar toluvert & évart i pessari kdnnun er ad hefébundin
verdmatslikon, p.d.m. CAPM likanid, h6fdu mun minni ahrif 3 dkvardanir peirra en buist

var vio.

i skyrslunni veltu nemendurnir fyrir sér nokkrum dastaedum fyrir pessum évaentu
nidurstodum. Su sem talin var liklegust var su, ad pessir préfessorar sem toku patt i
kdnnuninni voru moégulega flestir hlédraegir pegar kom ad hlutabréfamarkadinum, p.e.
beir voru ekki sérstaklega virkir 3 markadinum. begar virku fjarfestarnir voru sidar
skodadir sérstaklega, voru ahrifavaldarnir nokkud svipadir. V/H hlutfallid var einkar
mikilvaegt sem og markadsvirdi fyrirtaekja. Enn og aftur voru nidurstédur ur hefdbundnum
verdmatslikonum fjarfestunum ekki verulega mikilvaeg. b6 er pad fjarri lagi ad allir
fjarfestar 4 markadinum séu fjarmalafraedingar ad mennt. bvi er naudsynlegt ad atta sig

a pvi ad almennir fjarfestar gaetu horft til annarra hluta en peir sem hafa meiri innsyn inn
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i pennan heim. bratt fyrir pad er frédlegt ad sja hvad laerdir adilar horfa til pegar kemur

ad verdbréfavidskiptum (Doran og Wright, 2007).

2.6 Ahrif fjarmagnsskipan a rekstur fyrirtaekja

Eins og gefur ad skilja breytist margt innan fyrirtaekis vid skraningu. Likt og fram hefur
komid, bera skrad fyrirteeki mun meiri rekstrar- og imyndarlega abyrgd & peim
afleidingum sem akvardanir peirra hafa. bar ad auki purfa skrad fyrirtaeki ad fara eftir
reglum og uppfylla skilyrdi sem skrad fyrirtaeki purfa ekki ad fara eftir. Ohjakvaemilega
breytast pvi verkferlar og almennur rekstur fyrirtaekja sem skrad eru @ markad. Hér verdur
bvi farid betur Ut i hvernig rekstur fyrirtaekja breytist sem og hvada afleidingar paer

breytingar kunna ad hafa 4 afkomu fyrirtaekja.

Eins og fram kom i kaflanum um afskraningar fyrirtaekja eru meiri likur 3 umbodsvanda
hja skradum fyrirtaekjum. ba geta markmid forstjéra skradra fyrirteekja annars vegar verid
ad hamarka hag fyrirtaekisins og hins vegar ad hamarka sinn eigin hag. bessi tvo dliku
markmid geta haft ahrif & dkvardanatoku forstjdranna, a pann hatt ad besta akvérdunin
hverju sinni er ekki alltaf tekin. Slikar akvardanir forstjora geta haft téluverd ahrif a rekstur

fyrirtaekjanna (Jensen, 1986).

begar litid er & fjdrmagnsskipan fyrirtaekja geta erfidleikar fylgt élikum dkvordunum
beirra. [ langflestum vidskiptum ma finna deemi um ésamhverfar upplysingar. bad pydir i
raun ad seljandi byr i flestum tilvikum yfir meiri og betri upplysingum um véruna sem seld
er heldur en kaupandinn. Einfalt deemi um petta er markadurinn fyrir notada bila. Adili
sem selur bil sinn til 10 ara byr yfir 6llum peim upplysingum sem hann parf til ad vita hvert
virdi bilsins er. Kaupandinn byr hins vegar yfir takmorkudum upplysingum og parf ad
leggja meira traust a seljandann og sitt eigid innsaei. Pessar dsamhverfu upplysingar leida
til pess umbodsvanda sem getur herjad a skrad fyrirtaeki par sem dreift eignarhald asamt
adskilnadi eigenda og stjornar er vid lydi (Jensen, 1976). Pad ma svo velta pvi fyrir sér
hvort forstjérar skradra fyrirtaekja finni fyrir meiri pressu en forstjérar dskradra fyrirtaeka
begar kemur ad afkomu fyrirtaekja. Forstjori i skradu fyrirteeki parf sifellt ad adlaga stefnu
sina ad 6skum stjérnar og hluthafa, sem geeti buid til akvednar skordur pegar kemur ad
akvardanatoku hans. | kaflanum um astaedur fyrir snidgéngu markadar ma sja fleiri deemi

um pennan umbodsvanda.
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Uppbygging rekstrar hja skradum og dskradum fyrirtaekum er i flestum tilfellum oélikur.
Kostir vid skraningu gera skradum fyrirtaeekjum venjulega kleift ad saekja fjarmagn an
frekari skuldsetningar. bvert 8 moti saekja oskrad fyrirtaeki ivid meira i fjarmagn sem
kemur fra aukinni skuldsetningu. Pau bua ekki vid eins greidan adgang ad fjdrmagni og
bau skradu. Vegna pessa er liklegra ad veentur veltuhradi eigna sé haerri hja skrddum
fyrirtaekjum og ad sama skapi eru pau betri i ad setja fjarmagn i fjarfestingar sem gefa
jakvaett nuvirdi. P6 geta komid upp atvik par sem svo er ekki. Ef aukinn adgangur peirra
leidir til of mikillar fjarfestingar geta skradu fyrirtaekin upplifad laegri veltuhrada eigna en
venja er. Likleg skyring er ad framlegd 4 selda einingu er laegri hja skrddum fyrirtaekjum
og hefur ahrif @ muninn & langtima ardsemi fyrirtaekja sem kemur upp i greiningu a
veltuhrada eigna. Ad sama skapi getur mikill prystingur almennings um

skammtimahagnad valdid somu nidurstodu.

Almennt séd er munur & rekstrartdlum skradra og 6skradra fyrirtaekja. Avoxtun
rekstrarfjarmuna skradra félaga er laegri en hja apekkum oskradum fyrirtaekjum. Alle,
Badertscher og Yohn skoda einnig hvort atvinnugreinar og fyrirtaeki sem horfa a
skammtimahagnad ofar 6llu (e. short-termism) hafi ahrif & laegri vaentan hagnad skradra
fyrirtaekja. Samkvaemt peim eru peaer greinar sem lita adallega 4 skammtimahagnad liklegri
til ad skila laegri vaentum hagnadi en ella. Pad aetti ekki ad koma a dvart enda afkomutdlur
sa pattur rekstursins sem stjérnendur hafa mestan ahuga 3, fjarflaedi fyrirtaekjanna verdur
bannig undir. AG sama skapi getur aukin upplysingagjof i mikilli samkeppni gert slikt hid
sama. Eins og vid ma buast er afkoma skraddra fyrirtaekja venjulega jafnari en afkoma
Oskradra fyrirtaekja. b.e. afkoma skradra fyrirteekja floktir minna og er stédugri en
Oskradra. betta stafar af pvi ad stjornendur skradra fyrirtaekja eru viljugri til ad lita framhja
fjarfestingum pegar stutt er i ad afkomutoélur eru birtar svo hnykkur verdi ekki a télunum.
Kénnun sem var gerd arié 2005 af J.R. Graham og samstarfsménnum hans, undirstrikar
bennan hugsunarhatt en 78% stjornenda voru tilbdnir ad horfa fram hja

hagnadartaekifeerum til ad halda afkomutélum stédugum (Allee og fleiri, 2015).

2.7 Fjarmognun sjavaruatvegsfyrirtaekja 4 hlutabréfamarkadi
Hagkvaem fjarmdgnun er sérhverju fyrirtaeki mikilveeg. Rétt blanda eigin fjar og lantoku

a ad tryggja fyrirtaekinu gott fjarfleedi og eigendum pess hamarks ardsemi. Segja ma ad
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fyrir tilkomu islenska hlutabréfamarkadarins hafi bankar verid islenskum fyrirtaekjum, allt
ad pvi eini fjarmognunaradilinn. Helsti vidskiptapappir adila & milli hafi pvi verid lansform
ymiskonar, en ekki hlutabréf. Med tilkomu virkrar kauphallar jukust moguleikar fyrirtaekja
til ad saekja sér lansfjdrmagn til almennra fjarfesta, i formi skrddra skuldabréfa og
markadsvixla, en ekki sist med utgafu skradra hlutabréfa. bpannig attu fyrirtaeki fleiri
moguleika til pess ad blanda saman pattum til ad fjarmagna rekstur sinn sem blondu
langtimafjarmognunar annars vegar, i formi eigin fjar, hefébundinna bankaldna og
skradra skulabréfa og hins vegar skammtimafjarmoégnunar i formi rekstrarldana fra

bonkum, skrddra markadsvixla og almennum vidskiptakrofum.

Fari svo ad sjavarutvegsfyrirtaeki verdi skrdd & virkan hlutabréfamarkad, munu
moguleikar peirra til ad seekja sér hagkveemari fjarmognun vitaskuld aukast likt og annarra
skradra fyrirtaekja. Nyskraning veitir fyrirtaekjunum ad sjalfségdu moguleika til ad afla sér
aukins eigin fjar med utgafu nyrra hlutabréfa auk pess sem adgangur ad lansfjarmagni
verdur einnig audveldari eins og adur segir. Islensk sjavarutvegsfyrirtaeki afla tekna, ad
mestu, i erlendri mynt. Pannig hafa pau med timanum reynt ad fjarmagna sig i erlendri
mynt pannig ad ekki myndist a.m.k. neikvaedur gengismunur @ milli tekna og skulda. En
einmitt pessi gengismunur einkenndi islenskan sjavarutveg og islenska hagstjérn adur fyrr
og leiddi til tidra gengisfellinga innanlands (Gylfi Magnusson, 1993). Nu eru fjolmorg
sjavarutvegsfyrirtaeki sem reida sig 4 lansfé fra erlendum bénkum. Astaedan fyrir pvi er ad
erlendir bankar eru samkeppnishafari en peir innlendu pegar kemur ad verdlagningu
l[dnanna. Innlendir bankar eru oft a tidum lantakendur hja pessum sému bénkum og
sjavarutvegsfyrirtaekin saekja til og eru pvi einungis millilidur sem mogulegt er ad taka ut.
Pannig er aukin samkeppni @ milli islenskra og erlendra banka pegar kemur ad lansfé i
hendur sjavarutvegsins (Vidskiptabladid, 2014). Med skraningu
sjavarutvegsfyrirtaekjanna a markad getur pad gert fyrirtaekin 6ruggari lantaka i augum
erlendu bankanna og pannig veitt pessum skradu fyrirteekjum audveldara adgengi ad
hagkvaemari lanum i erlendri mynt erlendis en pau njéta hér innanlands. | pessari ritgerd
hefur 46ur verid bent 8, ad med aukinni upplysingagjof og meira gegnsaei muni traust til
hinna skradu fyrirtaekja aukast muna og bankar pvi liklegri til frekari l[anveitinga peim til
handa. bessi stadhaefing hlytur einnig ad gilda um erlenda banka pegar peir meta veenlega

lantaka, innanlands sem erlendis.
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Steerri sjavarutvegsfyrirtaeki a Islandi hafa i einhverju maeli ndd ad fjdrmagna sig beint
hja erlendum bonkum. A pad sérstaklega vid um fjarmognun nysmida fiskiskipa, en ad
einhverju leyti fjdrmognun erlendra vidskiptakrafna. Fyrir steerstu fyrirtaekin sem liklegast
bua vid eins hagkveema vexti og peim bjédast & markadi lansfjar, er trdlega minni abati
sem bydur peirra vardandi fjarmoégnun vid skraningu & markad. En i tilfelli 6skradra
sjavarutvegsfyrirteekja, minni og medalstdrra, pa getur dkvardanatakan um skraningu
beirra hugsanlega snuist um moguleika peirra til pess ad saekja i lansfé erlendra banka
auk hagkveemari vaxta @ onnur almenn bankaldn. bannig gaetu minni fyrirtaekin bridad
bilid & milli peirra og staerstu fyrirtaekjanna hvad vaxtakostnad vardar, med nyskraningu.
Pannig getur skraning aukid traust til félagsins og mogulega gert peim kleift ad fjarmagna

sig med odyrara lansfé (Vidskiptabladid, 2014).
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3 Sjavarutvegsfyrirtaeki a hlutabréfamarkadi

3.1 Saga sjavarutvegsfyrirtaekja a markadi

Fyrsta sjavarutvegsfyrirteekid sem skrad var 4 markad hér a landi var Skagstrendingur
hf. & Skagastrond. bad var skrdd 21. dgust 1992, eda teepum tveimur drum eftir ad fyrstu
hlutabréfin voru skrad @ markad hér a landi. bvi hefur sjavarutvegurinn verid patttakandi
4 hlutabréfamarkadinum & islandi fra upphafi, eda pvi sem naest. | kjolfar pess ad

Skagstrendingur hf. var skrad 4 markad fylgdu énnur sjavaratvegsfyrirtaeki i kjdlfarid. |

Fjoldi skradra sjavarutvegsfyrirtaekja i Kaupholl
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Mynd 2: Fjoldi skradra sjavarutvegsfyrirtaekja i Kaupholl
Heimild: Nasdaq
desember petta sama ar, voru hlutabréf Porméds ramma — Saeberg hf. og Brims hf. einnig
skrdad 4 markad. Enn fleiri sjavarutvegsfyrirtaeki fylgdu fordeemi Skagstrendings hf. og
toldu pau 24 arid 1999, sem er jafnframt sa timapunktur sem flest sjavarutvegsfyrirtaekin
voru skrad a islenskan markad 4 sama tima. En svo tok sjavarutvegsfyrirtaekjunum i
kaupholl ad faekka verulega og pad a fremur stuttum tima. Fyrsta sjavarutvegsfyrirtaekid

sem hvarf af markadi var Jokull hf. Fyrirtaekid hafdi farid @ markad i januar 1997 og for
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badan i jantar 2000, var pad vegna samruna vid Utgerdarfélag Akureyringa. Eins og sést
a mynd 2 minnkadi pattur sjavarutvegarins gridarlega hratt naestu 6 arin eda par til
einungis eitt var eftir arid 2008. betta eina fyrirteeki sem eftir st6d var Brim hf. sem enn

er skrad i kauphollina. Nokkrum arum seinna eda i mai 2016 beettist Iceland Seafood

HLUTUR ATVINNUGREINA A
HLUTABREFAMARKADI i LOK ARS 1995
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31%
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Oliudreifing
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Mynd 3: Hlutur atvinnugreina @ hlutabréfamarkadi i lok ars 1995
Heimild: Elin Gudjonsdottir

International hf. i hép Brims hf. a markad og svo loks var Sildarvinnslan hf. skrad @ markad
i mai i fyrra. Athyglisvert er ad sja ad sjavarutvegsfyrirtaekin hurfu af markadi jafn

skyndilega og pau birtust 8 markadinum (Erla Kristinsdéttir, 2009 & Nasdaq, 2022b).

Til ad byrja med var hlutdeild sjavaratvegarins af hlutabréfamarkadinum i heild sinni
nokkud mikil. Eins og sja ma &4 mynd 3 var han um 24% af 6llum markadnum i lok ars 1995.
Einungis samgdngur voru veigameiri hlutur af markadinum. A naestu tveimur arum fér
hlutur sjavaratvegsfyrirtaekja enn haekkandi og nadi hamarki i um 39% arid 1997. A mynd
4 ma sja svo sja hvernig stadan var i lok ars 2000. Sjavarutvegurinn var pa einungis 19%
af markadinum i heild sinni. 2002 var pessi talan ordin 15,5% Ef markadsvirdi allra
fyrirtaekja @ markadi i dag er skodad er haegt ad sja hver hlutur sjavarutvegsfyrirtaekja er

i dag. Munum ad einungis prju sjavarutvegsfyrirtaeki eru skrad a hlutabréfamarkad i dag.
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HLUTUR ATVINNUGREINA A
HLUTABREFAMARKADI | LOK ARS 2000
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Mynd 4: Hlutur atvinnugreina a hlutabréfamarkadi i lok ars 2000
Heimild: Elin Gudjénsdottir
A mynd 5 hér ad nedan, ma sja hlutdeild sjavarutvegsfyrirtaekjanna priggja 4 markadi. Sja
ma ad langstaersta fyrirtaekid i islenskri kaupholl er Marel, sem hefur um 24% hlutdeild af
Ollum markadinum. bvi er morgunljést ad sjavarutvegurinn fer ekki mikinn 3
hlutabréfamarkadi i dag. Markadsvirdi allra fyrirteekjanna er tekid af heimasidu Keldunnar
og er stillt af midad vid tolur fra 24. mars 2022 (Keldan, 2022). bvi sést ad fra 1995 hefur
hlutur sjavarutvegsins minnkad um néleegt 8% (Agust Einarsson, 2003, Asmundur

Gislason, 2018 & Elin Gudjénsdottir, e.d.).
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HLUTUR SJAVARUTVEGS A
HLUTABREFAMARKADI 24. MARS 2022
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Mynd 5: Hlutur sjavarutvegs a hlutabréfamarkadi 24. mars 2022

Heimild: Keldan

3.2 Hvad ytti upphaflega undir komu sjavarutvegsfyrirteekja a markad?
Allt fra stofnun islenska hlutabréfamarkadins hefur sjavarutvegurinn spilad stort
hlutverk & akvednum timaskeidum hans. Eins og 4&dur segir jokst ahugi
sjavarutvegsfyrirtaekja a skraningu verulega a fyrstu arum markadarins. Fra stofnun jokst
hlutdeild sjavardtvegarins stodugt pangad til arid 1997 gekk i gard. pa byrjadi hlutdeild
sjdvarutvegarins @ markadi ad minnka. bvi er vert ad athuga hvad pad var sem hvatti
sjavarutvegsfyrirtaekin til skraningar. Hafa ber i huga ad pau sjavarutvegsfyrirtaeki sem
hafa farid @ markad hafi séd pau teekifeeri sem oIl dnnur fyrirtaeki hafa ség, sbr. kafla 2.4.
Hér verdur verdur pvi velt upp hvad pad var sem forsvarsmenn sjavarutvegsfyrirtaekjanna

allajafna sau hagfellt vid skraningu peirra.

3.2.1 Kvétakerfid & islandi
begar litid er til rekstrardrangurs sjavarutvegsfyrirtaekja er mikilveegt ad fjalla &

einhvern hatt um stjérn fiskveida vid islands strendur, sjlft kvétakerfid sem er grunnur
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Utgerdar og i raun grunnur allra sjavarutvegsfyrirtaekja hér a landi. bratt fyrir ad
kvotakerfid sé umdeilt medal landsmanna og ad mikid beri a storyrtum yfirlysingum
beirra sem andsnunir eru kerfinu, er sland dumdeilanlega medal fremstu landa i
heiminum pegar kemur ad hagkvaemri styringu soknar i sjavaraudlindina. Likt og med
hlutabréfamarkadinn er kvotakerfid sem vid pekkjum nokkud ungt, pad var upphaflega
sett & laggirnar arid 1984. [ sinni einféldustu mynd félst pad kerfi i sér ad hvert veidiskip
sem var yfir 10 tonn fékk uthlutad akvedinni aflahutdeild i framtidarafla af porski og fimm
6drum botnfiskstegundum. Ut fra aflahlutdeildinni, sem var alltaf sG sama, var aflamarki
hvers tegundar skipt & pau skip sem hofdu kvéta. Heildarveidiafli var pannig dkvardadur
hvert ar og veidihlutdeild hvers veidiskips akvardadi svo peirra leyfilega veidiafla (Gisli

Palsson og Agnar Helgason, 1995).

Strax i upphafi myndudust pé tveer fylkingar veidimanna. Annar hépurinn vildi kerfi
sem nytti sér aflakvéta (e. catch-quota), & medan hinn hdépurinn studdi kerfi med
soknarkvota (e. effort-quota). Vildi seinni hépurinn meina ad reynsla, pekking og mannafli
vaeru mun veigameiri atridi en teekni og bunadur pegar kaemi ad veidum. pvi vaeri mikill
getumunur a veidimoénnum. bvi toldu peir ad vid aflakvéta myndi enginn greinarmunur
vera gerdur @ gédum og sleemum sjomonnum. bess vegna myndi hver hépur fyrir sig fa
eins kvota og hinn, sem peir téldu 6sanngjarnt. Gédum veidimdnnum yrdi pa launad fyrir
umframafla undir séknarkvéta fyrirkomulagi. Pessi hdpur virdist hafa haft naegileg ahrif a
bess tima reglugerdir og arid 1985 er veidimonnum bodid ad taka annad hvort aflakvéta
eda sdknarkvota. Ekki urdu umtalverdar breytingar a kvétakerfinu fyrr en arid 1990 gekk
i gard en pda voru gerdar téluverdar breytingar a pvi. Kvétakerfid, sem i upphafi var ekki
sett 4 sem langs tima stjornun heldur frekar timabundin styring, var & pessum tima ordin
undirstada sjavarutvegsins. Var pessi grunnur pvi fastbundinn i 16g um leid og
veiditimabilid var endurskilgreint, allt til pess ad skapa meiri fyrirsjanleika um ramma og
stjérnun fiskveidanna. Aflakvéti stéd veidimonnum nu ekki lengur til boda, 6ll veidiskip

sem vogu meira en 6 tonn fengu aflakvéta og sala 4 kvéta var gerd leyfileg.

Hér ma sja adalbreytingar a kvétakerfinu i kringum 1990 sem spiludu stort hlutverk i
arangri sjavaratvegsins hér a landi. Aflahlutdeildarkerfid sem vid héldum okkur vid, er ein
helsta dsteeda pess ad dbati landsmanna i sjavarutvegi hefur verid eins mikill og raun ber

vitni. Med kerfinu tokst ad innleida hagkvaemni steerdarinnar og hefur skopun verdmaeta

29



aukist verulega. [ atvinnugrein sem jafnan skiladi neikvaedri afkomu var nd annad upp &
teningnum. Tekjur jukust gridarlega og vard sifellt algengara ad afkoma fyrirtaekjanna
veeri jakvaed. Framganga i sjavarutvegi var pvi veruleg 4 pessum tima samhlida mikilli
broun & hlutabréfamarkadi. Med betra kvétakerfi vard tiltrd 8 stodgri og afkastameiri
sjdvarutveg Utbreiddari 4 landinu. bvi er edlilegt ad 4 pessum tima hafi
hlutabréfamarkadur heillad sjavarutveginn, enda moguleikar 8 hagradingum gridarlegir
i greininni (Birgir P6r Runélfsson, 2007, Gisli Palsson og Agnar Helgason, 1995 & Stefan B.
Gunnlaugsson, 2004).

Eitt stjdrnteeki rikisins i fiskveidistjorn er svokallad kvotapak sem sett var i 16g 1990.

Samkvaemt I6gum nr. 38/1990 mega fyrirtaeki ekki eiga meiri afla i haerra hlutfalli af

heildaraflahlutdeild hverrar tegundar en nemur peim gildum i eftirfarandi toflu:

Fisktegund Hamarksaflahlutdeild
porskur 12%
Ysa 20%
Ufsi 20%
Karfi 35%
Gradluda 20%
Sild 20%
Lodna 20%
Uthafsraekja 20%

Tafla 1: Leyfileg hamarksaflahlutdeild fisktegunda
Heimild: Alpingi
Eins og sést pvi i toflu 1 ma sama fyrirteeki ekki eiga meira en 12% af aflaverdmaeti
borsks hverju sinni, meira en 20% af aflaverdmaeti ysu, o.s.frv. P6 er til nokkurs konar
hlidarskilyrdi i logum hér a landi sem trompar gildin i pessari toflu. Fyrirtaeki ma ekki eiga
aflahlutdeild sem nemur meira en 12% af heildarverdmaeta afla allra fisktegunda sem

gefinn er Ut ar hvert (I6g um stjérn fiskveida nr. 38/1990).
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Fyrirtzeki Hlutfall heildarkvota

Brim hf. (Adur HB Grandi hf.) 9,76%
Sambherji [sland hf. 6,58%
FISK- Seafood ehf. 5,27%
borbjérn hf. 5,06%
Sildarvinnslan hf. 4,90%
Skinney-binganes hf. 4,10%
Utgerdarfélag Reykjavikur hf. 4,04%
Vinnslustédin hf. 4,02%
Visir hf. 4,01%
Rammi hf. 3,71%

Tafla 2: Hlutfall 10 staerstu fyrirteekjanna i ttgefnum heildarkvéta
Heimild: Fiskistofa
Ef litid er 4 toflu 2, md sjd pau fyrirtaeki sem attu mesta kvéta 4 islandi 31. mars 2019,
ma sja ad fyrirteekid sem trénir a toppnum er Brim hf. sem @ um 9,8% heildarkvétans
(Fiskistofa, 2019). Med pad i huga ma glogglega sja ad erfitt gaeti verid fyrir pad fyrirtaeki
ad staekka meira. begar fyrirtaeki er nalaegt kvotapakinu verdur svigrum til samruna og

frekari hagraedingar innan fyrirtaekja og innan atvinnugreinarinnar minna.

3.2.2 Stjornkerfi fiskveida og hlutabréfamarkadur

begar litid er til drangurs sjdvarutvegsfyrirteekja 4 hlutabréfamarkadi parf ad hafa i
huga tilvist stjornkerfis fiskveida i kringum landid, skilvirkni pess sem og 6ryggi um tilvist
bess til lengri tima. bpegar kemur ad fjarfestum og dhuga peirra a fyrirtaekjum og
atvinnugreinum, er vissa um umgjord atvinnugreinarinnar mikilvaeg. Pad er 6hezett ad

segja ad i tilfelli islensks sjavarutvegs, pa hafi tidar bollaleggingar stjéornmalamanna um
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breytingar, jafnvel umbyltingu a kvdtakerfinu skapad dvissu i atvinnugreininni. Deilur milli
stjiéornmalaflokka og almennings um kosti og galla pess kerfis sem til stadar var gerdi pad
ad verkum, ad ahugi fjarfesta var eflaust ekki jafn sterkur og dkjésanlegt hefdi verid. begar
pdlitiskar deilur eru um lagaramma i kringum atvinnugreinina skapar pad téluverdan
vanda fyrir pau fyrirteeki sem skrdd eru @ markad og keppa um hylli fjarfesta. bvi er
mikilveegt ad traust fjarfesta og almennings a pvi kerfi sem i raun styrir afkomu
greinarinnar sé til stadar svo eigendur sjavarutvegsfyrirteekja telji pad hagkveemt ad ihuga
skraningu. bPegar almenningur, ad litlum hluta eda stérum, upplifir rangleeti vegna
stjornkerfis fiskiaudlinda dregur pad Ur hagkveemni. | raun er pessi minnkandi ahugi
fjarfesta & sjavardtveginum gott deemi um minnkandi hagkveemni vid ranglaeti.
Athyglisvert er pé ad mogulega parf rangleetid i raun ekki ad vera til stadar, heldur er
hugsanlegt ad nog sé ad upplifun einstaklinga @ mogulegu rangleeti hafi mikil ahrif

(Asmundur Gislason, 2018 & Gylfi Magnusson, 1993).
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Mynd 6: Skraningar og afskraningar a hlutabréfamarkadi fra 1990-2004
Heimild: Nasdaq

3.2.3 Ahugaverdur hlutabréfamarkadur
bpar sem kvétakerfid ytti undir moéguleika sjavaratvegsfyrirtaekja til hagkveemari

reksturs, med meiri fyrirsjdanleika og sdknarstyringu, auk uppkaupa a kvéta eda heilla
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fyrirtaekja sem og samruna vid 6nnur fyrirtaeki, ma aetla ad tilkoma virks markadar med
hlutabréf fyrirtaekja hafi ladad fyrirtaekin i att ad skraningu hlutabréfa peirra. b6 ma ekki
horfa framhja peirri stadreynd ad tilkoma virks hlutabréfamarkadar var islendingum 4
margan hatt framandi. Fra arunum 1990-1999 voru 79 félég nyskrad a islenskan markad
en einungis eitt afskrdd. bessa préun ma glogglega sja @ mynd 6. Mikid var um
nyskraningu félaga a pessum tima en i kringum aldamaot for pad ad breytast. Afskraning
fyrirtaekja @ markadi var nu ordin nyja reglan. En fyrir utan tilkomu kvotakerfisins og
moguleika pess til ad na fram staerdarhagkvaemni, hvad var pad annad sem heilladi

sjavarutvegsfyrirtaekin vid skrasetningu hlutabréfa peirra i kaupholl? (Nasdaqg, 2022b).

Fyrir sjavarutvegsfyrirtaekin  var margt sem heilladi pau pegar kom ad
hlutabréfamarkadinum. Fjarmunanyting gat batnad til muna med skraningu sem og
vaentingar um aukna ardsemi fjarmuna vid skraninguna. Pa voru lansvextir hair & pessum
tima og ad teknu tilliti til pess var skraning a hlutabréfamarkad toluvert édyrari og
bolinmddari fjadrmognun en lantaka. Til pess ad vaxa getur sjavarutvegsfyrirteeki tekid til
bess rads ad kaupa aflahlutdeild annarra fyrirtaekja, taka yfir onnur fyrirtaeki eda renna
fyrirtaekjum saman med samruna. Pessar adgerdir eru pd kostnadarsamar og aukid
fiarmagn lykilatridi til pess. bvi var greidari adgangur ad fjarmagni mikilvaegur pattur fyrir
sjavarutvegsfyrirtaekin. Batt imynd, aukin seljanleiki og fleiri atridi voru einnig paettir sem
sjavarutvegsfyrirtaekin litu til en voru trulega vifbodtardbati pegar kom ad pessari
akvordun. bannig er nokkud ljost ad pau sjavarutvegsfyrirtaeki sem féru inn @ markadinn
a arunum 1992-1999 hafi verid ad huga ad adgangi ad auknu fjarmagni og pannig staekkun
fyrirtaekjanna (Stefan B. Gunnlaugsson, 2004).

[ kringum aldamétin 2000 fér ad bera & nyjum vangaveltum um nyja stefnu
hlutabréfamarkadarins hér a landi. Til voru nokkrir sérfraedingar sem sau taekifeeri i
samspili hlutabréfamarkadarins og sjavarutvegsins. A pessum tima héfdu islendingar
almennt getid sér gott ord innan alpjédlegs sjavarutvegs. Islendingar bjuggu vid mikla
reynslu og pekkingu a sjavarutveginum sem var talin af 68rum |l6ndum verulega géd.
island var fremst i skraningu sjavarutvegsfyrirtaekja 4 markadi i heiminum & pessum tima.
Samkvaemt télum Uur grein bdrdar Fridjonssonar var fimmtungur allra skradra
sjavarutvegsfyrirtaekja i heiminum & islandi. betta er 4 sama tima og peim hafdi faekkad

téluvert & markadi fra pvi ad pau voru par sem flest. Sjavarutvegurinn & islandi var pvi
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ekki einungis veigamikill 8 hlutabréfamarkadi hér a landi, heldur einnig veigamikill a
heimsvisu. betta samspil augljéss ahuga sjavarutvegsfyrirteekja hér a landi til ad vera &
markadi og pekkingu [slendinga & sjavarutveginum vakti dhuga ymissa til ad stofna
alpjoédlegan sjavarutvegsmarkad hér & landi. bessar hugmyndir gengu Uté ad [slendingar
myndu nyta reynslu sina og pekkingu til ad skra hér erlend fyrirteeki og fjarmagna pannig
uppbyggingu i sjdvarutvegi & heimsvisu. bessi éskhyggja gekk pd ekki eftir og einungis
nokkrum darum eftir ad pessar vangaveltur komu fram var einungis eitt skrad
sjavarutvegsfyrirtaeki eftir 8 markadinum hér & landi (Pérdur Fridjénsson, 2003).

[ ljosi gridarlegs fidlda sjavarutvegsfyrirtaekja sem flykktust & markad fljétlega eftir
stofnun hans ma setja spurningarmerki vid ymsa paeetti pessar tilhneigingar
forsvarsmanna fyrirtaekjanna um skraningu peirra. Uppi eru visbendingar um ad
stjéornendur sjavarutvegsfyrirtaekjanna hafi ekki velt nzegilega vel fyrir sér pessari
akvordun um nyskrdningu. Haegt er ad tulka slika hegdun sem einhvers konar
birtingarmynd hjardhegdunar. Hjar6hegdun er hagfreedilegt hugtak sem & i raun vid um
bad pegar einstaklingar elta hegdun annarra an sjalfstaedrar hugsunar (Erla Kristinsdottir,
2009). Eflaust ma leida ad pvi likum ad hjardhegdun sé almennari i famennari samfélogum
og pvi ekki dkunnug okkur islendingum. En b6 visbendingar séu um skraningu einungis til
bess ad fylgja straumnum og fara 4 markad med 6drum, ma ekki gleyma einum
mikilvaegum tilgangi nyskraningar sem snyr ekki ad fyrirtaekinu sjalfu eftir skraningu,
heldur einungis ad eigendum pess. Vid nyskraningu bydst hluthéfum sem eru eigendur i
fyrirtaekinu ad innleysa fé sitt med einfaldari haetti en adur. bvi er nyskraning einfold leid
fyrir pa hluthafa sem vilja innleysa bréf sin ad gera einmitt pad. Skraningin sjalf eykur
fjolda peirra adila sem mega eiga pessi bréf. A petta til ad mynda vid um lifeyrissjédi sem
i heild sinni eru steersti einstaki fjarfestir landsins. Pannig er oft himinn og haf & milli
eftirspurnar i skrad bréf umfram hin dskradu. Ma leida ad pvi likum ad einmitt pessi
stadreynd hafi verid mikilveegur pattur pegar kom ad nyskraningu félaga og spiladi an efa
sitt hlutverk pegar kom ad inngéngu sjavarutvegsfyrirteekja 8 markad hér a landi i kringum

1990 (Latham og Braun, 2010).
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3.3 Skilnadur sjavariatvegs og hlutabréfamarkadar
Eins og sast 4 mynd 2 héfst Utganga sjavarutvegsfyrirtaekjanna @ milli 1999-2000, sem
er samhlida prouninni um nyskraningar og afskraningar @ mynd 6. Fra 1999-2003 var

faekkun sjavarutvegsfyrirtaekja 50%, Ur 24 fyrirteekjum nidur i 12. betta er gridarleg

Utganga sjdvarutvegsfyrirtaekja 4 markadi. A sama tima faekkar heildarfélégum & markadi
ar 78 nidur i 49, efa um 37% (Nasdaqg, 2022b). Pad ma pvi sja ad faekkun
sjavarutvegsfyrirtaekja er hradari en sast almennt & markadinum & pessum tima. Pé ma

velta pvi fyrir sér hvort sjavaratvegsfyrirtaeki hafi i raun verid of moérg 4 markadi um tima

og pvi einungis um ad raeda edlilega préun pegar peim tok ad faekka &4 markadi. En ef litid
er a heildarmyndina er haegt ad gera rdd fyrir ad helstu asteedur ad baki akvarda
forsvarsmanna fyrirtaekjanna sem hurfu af markadi megi almennt finna i kafla 2.4. bar ad
auki er trilega grunndstaeda akvordunar pess ad fara af markadi su, ad fyrirtaeki sjdi meiri
hag i ad fara af markadi en ad halda sér @ honum. En um einhverjar sértaekar astaedur

innan sjavarutvegsins er eflaust um ad reeda sem ahugavert er ad fara yfir.

Fyrst ber ad nefna pa stadreynd ad morg peirra sjavarutvegsfyrirtaekja sem skrad voru
a hlutabréfamarkadi til ad byrja med, voru ekki einfaldlega tekin af markadi sem slik.
Samrunar og yfirtokur voru algengar astadur brotthvarfs sjavarutvegsfyrirtaekjanna af
markadi i kringum aldamaétin. Sem daemi um petta, pa keypti Eimskipafélagid upp prju
skrad fyrirtaeki 4rid 2002. bad voru Utgerdarfélag Akureyringa hf., Skagstrendingur hf. og
Haraldur Bédvarsson hf. b4 hafdi Jokull hf. sameinast Utgerdarfélagi Akureyringa tveimur
arum adur. Alls matti telja fimm fyrirtaeki sem sameinudust 68rum og prettan fyrirtaeki
sem yfirtekin voru. bvi ma sja ad veentingar um dabata staerdarhagkveemninnar skipti

skopum pegar skradum sjavarutvegsfyrirteekjum tok ad faekka (Erla Kristinsdéttir, 2009).

bratt fyrir vonir um ad sjavaratvegurinn yrdi grunnstod i hlutabréfavidskiptum hér 3
landi pa var raunin einfaldlega su ad ahugi fjarfesta var almennt ekki mikill. Vidskipti med
bréf sjavarutvegsfyrirtaekjanna voru litil og pau vidskipti sem attu sér stad voru idulega
framkvaemd utan kauphallar. betta olli pvi ad seljanleiki peirra vard minni en ella.
Hluthafar i sjavarutvegsfyrirtaekjunum purftu einnig ad saetta sig vid lakari avoxtun en
hluthafar i 6drum fyrirteekjum. Pannig var avoxtun hluthafa i teeknifyrirteekjum og
lyfjafyrirtaekjum mun haerri en hluthafa i skradum sjavarutvegsfyrirtaekjum a markadi um

aldamétin. Ofullnaegjandi greiningar sjavarutvegsfyrirtaekjanna & upplysingum til fjarfesta
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asamt ovissu um akvardanir hagraedingar leiddu til pess ad almennir fjarfestar hofdu ekki
lengur ahuga a greininni. Ef litid var til ardgreidsina sjavarutvegsfyrirtaekja, pa voru
fiarfestar litt hrifnir. Ardgreidslur sjavarutvegsfyrirtaekja voru um 20-50% af hagnadi sem
yfirvann ekki litla vaxtarmoguleika fyrirtaekjanna, par sem sjavarutvegsfyrirteeki eru
almennt  talin  til  virdisfyrirteekja en  ekki  vaxtarfyrirtaekja.  Ardsemi
sjavarutvegsfyrirteekjanna var par ad auki um 0,2% laegri en avoxtun rikisvixla 4 sama
tima. petta leiddi einnig til pess ad aukin hagraeding og framgangur i taekni greinarinnar
hafdi litil sem engin &hrif & fjarfesta (Asmundur Gislason, 2018 & Stefan B. Gunnlaugsson

2004).

Eins og adur hefur verid komid inn a er venjan ad fyrirtaeki & markadi verdi staerri en ef
bau vaeru 6skrad, baedi i umfangi og rekstrarlega. A pessum tima voru margir fjrfestar og
utgerdarmenn nokkud o&sattir vid ahugaleysi og jafnvel skilningsleysi & rekstri
sjavarutvegsfyrirtaekja sem endurspegladist i lagu markadsvirdi peirra. Ad einhverju leyti
endurspegladist otti fjarfesta vid neikveeda umraedu almennings og einstakra
stjiérnmalamanna um kvotakerfid i vantra @ framtidarvirdi sjavarutvegsfyrirteekjanna. En
einnig er ljéost ad & pessum tima var ekki naegjanlegur skilningur 4 mati eigna
fyrirtaekjanna. Pannig var og er enn, kvoéti sjavarutvegsfyrirtaekja ekki bokfaerdur 34 fullu
markadsvirdi heldur einungis af litlum hluta markadsvirdis. Vegna pessa eru békfzerdar
eignir sjavarutvegsfyrirteekja laegri og endurmetid eigid fé peirra heerra.
Kjolfestuhluthafar nyttu sér pessa stodu sem parna var komin upp, pad er vanmat
markadsadila a virdi félaganna og keyptu adra hluthafa Ut og afskradu sidan félogin. |
einhverjum tilfellum var eignarhald félaganna komid i heilan hring, pad er adilar sem adur
attu fyrirtaekin en hofdu bodid adra eigendur velkomna hofdu nd eignast félogin aftur,

sem pa voru steerri ad burdum en adur (Stefan B. Gunnlaugsson, 2004).

Ein staersta astada afskraninga fyrirtaekja er 6tti kjolfestueigenda eda stjornenda vid
ad missa vold a fyrirtaekinu. betta atti lika vid um sjavarutvegsfyrirteekin. Eins og taept
hefur verid a fyrr i pessari ritgerd, pekkist pad i pyskum fjolskyldufyrirteekjum sem fara a
markad, ad stjornendur halda i voldin eftir nyskraningu. Edli malsins samkvaemt, pa
verdur haettan a pvi ad missa voldin meiri @ pvi einu ad fyrirtaekid sé skrad @ markad. bvi
getur ottinn vid ad missa voldin haft téluverd ahrif pegar kemur ad peirri akvoréun ad

ihuga afskraningu (Ehrardt og Nowak, 2003).
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Hér ad ofan var farid yfir helstu astaedur fyrir skrdningu sjavarutvegsfyrirtaekja og
komist ad peirri nidurstodu ad ein peirra astaedna hafi verid hair utlansvextir sem gerdu
fyrirteekjunum kleift ad saekja tiltolulega odyrt og polinmoétt fjarmagn med
hlutabréfadtgafu. A arunum eftir aldamétin féru vextir pé laekkandi og lansfjarmagn
bankanna vard ddyrara. bar med var ein astada til pess ad vera a markadi var horfin,
astaeda sem haeglega gat ytt undir afskraningu fyrirtaekja. Asamt leegri véxtum voru
bankarnir hérlendis reidubunari ad lana fé gegn vedi i hlutabréfum. betta pyddi i grunninn
ad moguleikar storra fjarfesta til pess ad kaupa minni fjarfesta ut hofdu aukist til muna.
Kjoltufjarfestar nyttu sér pann markadsbrest ad markadsvirdi fyrirteekjanna var ordid
nokkru leegra en raunvirdi peirra, med yfirtokutilbodum, fjadrmoégnudum af bonkum 3
hagstaedum kjorum og téku félogin af markadi. Heilbrigt fjarflaedi fyrirtaekjanna var sidan

nytt til greidslu pessara yfirtokulana (Stefan B. Gunnlaugsson, 2004).

Einn er sd pattur sem myndar grunnpatt stjérnunar fiskveida & islandi sem ekki hefur
verid teept 4. Um er ad reeda moguleika erlendra fjarfesta til eignapatttoku i islenskum
sjavarutvegsfyrirteekjum i samanburdi vid eignapatttoku peirra i 68rum islenskum
atvinnugreinum og pannig patttdku i hlutabréfavidskiptum i kaupholl. Med visan i 16g nr.
34/1991 er erlendum adila dheimilt ad eiga beinan hlut i islensku sjavarutvegsfyrirtaki
en gefst kostur @ eignapattoku i gegnum I6gadila sem a i fyrirtaekinu med skilyrdum.
Skilyrdin eru pau ad vidkomandi 16gadili sem a i sjavarutvegsfyrirtaekinu sé undir
islenskum yfirradum, sé ekki i eigu erlendra adila ad meiri leyti en 25 % ef um er ad reeda
yfir fimm présent hlutur i logadila sem stundar veidar eda vinnslu i islenskri
efnahagslogsogu. Sé eignarhluturinn undir 5% ma vidkomandi erlendur adili p6 eiga allt
ad 33 % (16g um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri nr. 34/1991). Trialega hafa pessi
l6g verid sett med pad ad leidarljdsi ad missa ekki yfirrad yfir fiskimidum 4 [slandi i hendur
erlendra adila. bad er dhjakveemilegt ad 16g sem takmarkar erlenda fjarfestingu eins mikid
og raun ber vitni hafi ahrif 8 dhuga a hlutabréf i peirri grein umfram adrar sem ekki eru
hadar slikum takmorkunum. Erlendir fjarfestar eru mikilvaegir patttakendur a islenskum
hlutabréfamarkadi en med pessum reglum er i raun verid ad hindra erlenda fjarfesta i ad
baeta sjavarutvegsfyrirtaeki i verdbréfasafn sitt. Miklir fjdrmunir geta fylgt erlendum
fjarfestum sem streyma til landsins sem nd pd aldrei til sjdvarutvegsins. NU i dag geetu
bessi 16g pott einkar vaendreaedaleg @ sama tima og dhugi erlendra fjarfesta a islenska

hlutabréfamarkadinum hefur verid ad aukast & sidustu manudum (Stefan B.
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Gunnlaugsson, 2004). [ sumum I6ndum Evrépu er ekki slikum takmdrkunum til ad dreifa,
i pyskalandi og Englandi hafa sem daemi islensk sjavarutvegsfyrirtaeki keypt upp parlend
sjdvarutvegsfyrirtaeki ad fullu. | 68rum Idndum eru takmarkanir til stadar, pannig er
hamark eignarhald erlendra adila i norskum sjavarutvegfyrirtakjum bundid vid 40% hlut

(Samheriji hf., 2020).

3.4 Adstaedur fyrir skraningu sjavarutvegsfyrirteekja i dag

NU hefur verid farid yfir mikilveegustu atridin i ségu hlutabréfamarkadsins og
sjavarutvegsins, sem og pau atridi sem sjavarutvegsfyrirteeki horfa til pegar akvérdun um
skraningu er tekin. Med pvi ad lita yfir pessi helstu atridi samhlida peim breytingum sem
hafa att sér stad i samfélaginu og vidskiptaumhverfinu hér a landi, er haegt ad segja

eitthvad til um moguleika a frekari skraningum sjavarutvegsfyrirtaekja i islenska kaupholl
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Mynd 7: Préun meginvaxta Sedlabanka islands

Heimild: Sedlabanki islands

3.4.1 Nuaverandi vaxtaumhverfi
Eins og komid hefur fram getur vaxtaumhverfid i landinu haft ahrif & akvardanir

fyrirtaekja til pess ad fara @ markad og i tilfelli sjavardatvegsfyrirtaekjanna upp ur 1990, eru
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visbendingar til stadar sem benda til pess. Ef litid er & vaxtapréun i landinu fra 1994 ma
sja dhugaverdar breytingar & meginvoxtum Sedlabankans. A mynd 7 sést afdrattarlaust
ad vaxtastig ad undanfornu er i algjoru lagmarki ef litid er aftur til arsins 1994. ba sést enn
frekar ad pegar innganga sjavarutvegsfyrirtaekjanna var sem mest a milli 1992-1999, voru
meginvextir Sedlabanka islands & milli 5%-7%. bad verdur ad teljast nokkud héir vextir ef
timabilid fra 2000-2009 er undanskilid, en pad gekk eitt erfidasta timabil i islenskri
fijarmalasdgu yfir. | kringum upphaf Covid-19 faraldursins ma sja hvernig vextir hridféllu
nidur i sdgulegt lagmark, um pad bil 0,75%. bar sem eigendur sjavarutvegsfyrirtaekja sau
sér hag i pvi ad saekja odyrt fjarmagn fra almenningi i stad hlutfallslega dyrara
l[ansfjarmagns i kringum 1995, ma sja ad ekki er pad sama uppi a teningnum i dag. bott
meginvextir séu ad fara haekkandi a ny, standa peir enn i um 2% og vextir a lansfjarmagni

bvi enn tiltdlulega 6dyrt (Sedlabanki islands, e.d.).
Samspil vaxta og lansfjarmagns er po einungis hluti af pvi sem dhugavert er ad skoda
begar kemur ad hlutabréfamarkadinum og véxtum. | ldgvaxtaumhverfi sjaum vid oft

hzerra verd & hlutabréfum, ad minnsta kosti til skamms tima. Til einféldunar a pvi sem
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Mynd 8: IS-LM kurfan

Heimild: Olivier Blanchard
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koma skal i pessum kafla parf ad atta sig a pvi hvad raedur verdi a hlutabréfum sem skilar
ardgreidslum naestu arin. Ef allt vaeri edlilegt & almennt hlutabréfaverd dagsins i dag, ad

jafngilda navirdi allra framtidarardgreidsina. Litum pvi naest 4 IS-LM likanid.

imyndum okkur ad hagkerfid sé & erfidum stad, litid er um fjarfestingar og haegst hefur
a hagkerfinu 6llu. Kreppa er yfirvofandi og adgerdir naudsynlegar. Ef peningamagn i
umferd er haekkad med vonum um meiri fjarfestingu, hlidrast LM kurfan eins og sést a
mynd 8, Ur rir’. Vid petta ma sja ad jafnvaegi IS-LM likansins faerist Ur punkti A i punkt A",
Pad sem ma pvi lesa Ur pessu er ad pegar peningamagn i umferd eykst, laekka vextir og
landsframleidsla eykst. En hvernig hafa laegri vextir ahrif & hlutabréfamarkadinn og verd
a honum? Spurningin veltur algjoérlega @ vaentingum markadarins og haefni hans ad lesa i
akvardanir stjornvalda. Ef markadurinn hafdi almennt séd buist vid adgerdum stjornvalda
ttu verd bréfa hvorki ad haekka né leekka. betta kann ad virdast undarlegt par sem
edlilegt veeri ad buast vid heaerra verdi vid meiri fjarfestingar og almennar hreyfingar i
vidskiptalifinu. Hins vegar ef markadurinn byst vid pessum adgerdum endurspeglar
naverandi hlutabréfaverd allar vaentingar markadarins um mogulegar afleidingar pessara
adgerda. Ef markadurinn aftur 8 moti byst 4 engan hatt vid pessum adgerdum stjérnvalda,
mun hlutabréfaverd haekka. Astaedan fyrir pessu leynist i 1S-LM likaninu. Samkvaemt pvi
getum vid séd ad vid meira peningamagn i umferd megum vid buast vid laegri voxtum i
einhvern tima sem yta undir fjarfestingar. Par ad auki ma gera rad fyrir haerri framleidslu
i nokkurn tima sem og haerri ardgreidslum. En eins og kom fram adan er hlutabréfaverd
ekkert nema nuvirdi framtidar ardgreidsina, pvi aettu heerri ardgreidslur ad skila sér i

haerra hlutabréfaverdi, ad 6llu 66ru dbreyttu (Blanchard, 2017).

3.4.2 Hvernig standa sjavarutvegsfyrirtaekin gagnvart skraningu i dag?

Eins og fram hefur komid er bersynilega samband 4 milli vaxtateekifeera og skraningar
a hlutabréfamarkad. pad sést til daemis & pvi ad fyrirtaeki sem hefur lagt V/H hlutfall er
liklegra til afskraningar en svipad fyrirtaeki med heaerra V/H hlutfall. Eins og V/H hlutfallid
er reiknad getur pad haft mikid um voxt fyrirtaekis ad segja. Med pad til hlidsjénar var ein
asteeda afskraningar sjavarutvegsfyrirtaekjanna si ad pau voru talin til virdisfyrirtaekja,
sem i raun eru stor og mikil fyrirtaeki med mikla ségu en litla getu til vaxtar. b6 lidin séu

um pad bil 20 ar sidan afskraning sjavarutvegsfyrirtaekjanna hofst, er litid til stadar sem
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bendir til pess ad pad hafi breyst. Afkoma sjavardtvegarins er enn sveiflum had og hefur
farid versnandi undanfarid pé eiginfjarstada peirra sé sterk. | gégnum um afkomu
sjavarutvegarins ma sja ad tekjur sveiflast allverulega milli ara. Hins vegar hafa tekjur i

atvinnugreininni aukist um 1% & ari ad medaltali sidustu 20 &r (Asmundur Gislason, 2017).

Eins og fram hefur komid virdist ahugi einstaklinga a hlutabréfamarkadinum hér a landi
hafa vaxid gridarlega 4 undanférnum misserum. A mynd 8 ma sja pennan aukna dhuga
greinilega. Fjoldi einstaklinga sem eiga hlutabréf hér a landi hefur aukist verulega sidustu
13 ar. Fra arunum 2009-2019, var dhugi medal landsmanna a hlutabréfamarkadinum
tiltélulega jafn og litill. Mesti fjoldi einstaklinga sem attu hlutabréf @ peim tima var arid
2013 pegar um 9.000 manns atti hlutabréf. Um pad leyti sem Covid faraldurinn byrjadi
ma sja hvernig pessi fjoldi jokst gifurlega. A mynd 8 ma sja hvernig pessi fjoldi jokst um

253% fra 2019 til arsins 2021.

Voxtur hlutabréfamarkadar
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Mynd 9: Véxtur islenska hlutabréfamarkadarins

Heimild: Nasdaq
i névember 2021 var fjoldi einstaklinga sem &ttu hlutabréf teeplega 30.000. Enn frekar
ma sja ad medalfjoldi hlutabréfavidskipti hafdi verid i nokkru jafnvaegi fra 2015 til 2019
en pessar tolur téku gridarlega kipp eftir pad. Fra 2019-2021 hafdi medalfjoldi
hlutabréfavidskipta aukist um 181% eda ur 144 vidskiptum a dag i 404 vidskipti 4 dag.

(Nasdag, 2022a). Ur pessu ma sja hvernig dhugi landsmanna hefur stéraukist &
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sidastlionum premur arum. Med auknum 3huga og gédu gengi nyskraninga fyrirtaekja a
hlutabréfamarkad undanfarid gaetu sjavarutvegsfyrirtaeki haeglega séd hag sinn i ad nyta
sér pessa proun hér 3 landi.

Adur hefur verid komid inn & pa asteedu eigenda ad skra fyrirtaeki sitt 4 markad med
bad ad leidarljési ad komast Ut Ur fyrirtaekinu, p.e. ad selja sinn hlut. bar sem skrad bréf
eru mun seljanlegri en pau 6skradu liggur beinast vid ad skra fyrirtaeki sitt 8 markad pegar
su er hugsunin. Hér & landi er toluverdur fjoldi sjavarutvegsfyrirtaekjanna i eigu
fiolskyldna. Fjolskyldufyrirteeki standa oftar en ekki & einhverjum timapunkti frammi fyrir
erfidleikum sem herjar vanalega ekki @ 6nnur fyrirtaeki. Pad er pegar bérn eigenda taka
vid eignarhaldi fyrirtaekjanna, svokollud kynslédaskipti. Algengt er ad pegar afkomendur
eigenda taka vid, eru sumir sem vilja selja sinn hlut. Enn og aftur vaeri pad gert einfaldast
med skraningu fyrirtaekjanna @ markad. Kynslddaskiptin geta pvi pannig ytt undir
skraningu sjavarutvegsfyrirtaekja hér @ landi sem morg eru fjolskyldufyrirtaeki (Erla

Kristinsdottir).

3.4.3 Askilegar breytingar svo skraning verdi alitleg a ny

Ad framansogdu ma alykta ad adstaedur i dag teljist almennt alitlegar fyrir skraningu
sjavarutvegsfyrirteekja. P& eru til stadar peettir sem geetu hindrad velgengni
sjavarutvegsfyrirtaekjanna @ markadi. Med réttum vidbrogdum veeri pd heegt ad koma i
veg fyrir neikvaedar afleidingar pessara patta. Fyrirtaekin sjalf voru adur fyrr fremur pekkt
fyrir takmarkada upplysingagjof sem hélt fjarfestum oft & tidum i myrkrinu vardandi
mikilvaega peetti fyrirtaeekjanna. Litil upplysingagjof getur takmarkad verulega ahuga
fjarfesta enda gdéd upplysingjagjof mikilvaeg fyrir skilvirka markadi. bar ad auki pyrftu
sjavarutvegsfyrirtaekin ad taka upp pa stefnu ad auka almennt dhuga a sér til deemis med
aukinni freedslu a greininni og helstu pattum sem akvarda rekstrararangur fyrirtaekjanna.
Ahugi medal fjarfesta var almennt litill 48ur fyrr og skiptir pvi petta atridi miklu i ad vel
gangi nu. Fyrirtaekin pyrftu ad taka upp vaxtarstefnu og benda pannig fjarfestum a skyr
markmid til vaxtar. Vaxtarstefna gaeti til ad mynda verid i aukinni fullvinnslu og nytingu 4
naverandi hrdefni sem og i patttoku i alpjédlegum sjavaratvegi. bar sem ardgreidslur til
fjarfesta voru venjulega lagar sem pannig skiladi sér i lagu verdi, pyrftu félogin ad setja
sér skyra ardgreidslustefnu sem zetti ad auka dhuga fjarfesta a félogunum ef til skraningar

kemur a ny.
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Breytingar a pvi starfsumhverfi sem sjavarutvegsfyrirtaekin starfa i eru pé akjoésanlegar
svo likur & skraningu peirra verdi meiri. Eins og velt hefur verid upp hér ad framan, hafa
vidskiptatakmarkanir erlenda fjarfesta i sjavardtvegi hér & landi ekki verid
atvinnugreininni til tflutnings. Breytingar a peim [6gum vaeru pvi heppilegar, sérstaklega
til ad gera mogulega patttoku erlendra adila skyrari en hdn er i dag. Jafnframt ma nefna
kvétapakid sem enn rikir i sjdvarutveginum. Fjarfestar hafa longum leitad i hlutabréf i
storum fyrirtaekjum frekar en i peim litlu, pvi er augljost ad sja hvernig kvotapakid getur
hamlad vexti sjavarutvegsfyrirtaekjanna og um leid dhuga fjarfesta & peim (Asmundur

Gislason, 2018 & Stefan B. Gunnlaugsson, 2004).

4 Sjavarutvegurinn og politik

Pad ma segja ad, pegar sjavarutvegurinn er annars vegar, pd séu pélitisk dgreiningsefni
ekki langt undan. Sjavarutvegurinn hefur att undir hogg ad saekja i umraedunni i
téluverdan tima og deilur landsmanna um atvinnugreinina hafa taepast verid meiri en
undanfarin misseri. Sjonvarpspeettir, heimildarmyndir og fréttir hafa vakié neikvaeda
athygli landsmanna & sjavarutveginum og hefur reidialda oftar en ekki fylgt i kjolfar slikra
umfjallana. Umraedan i adgerdum vardandi sidferdi, eignarhald og annad tengt
sjdvarutveginum hefur pvi sjaldan verid meiri. Stjérnmalaflokkar sem og einstaklingar
hafa vidrad hugmyndir sinar i fjoImidlum sem skilad hefur haveerum vidbrégdum. Hér
verdur farid yfir atridi sem snerta hugsanlega satt i sjavaratveginum 4 milli almennings og
atvinnugreinarinnar auk pess sem skodad er hvernig akvardanir i pessum malum tengjast
sjavarutveginum og hlutabréfamarkadinum. Mikilvaegt er ad atta sig & pvi ad ef reidi
gagnvart sjavaratvegsfyrirtaekjum i samfélaginu er mikil, getur pad haft neikveed ahrif 3

gengi peirra 4 hlutabréfamarkadinum.

4.1 Hugmyndir stjornmalaflokka um satt i sjavaratveginum
i pessum kafla verdur reynt ad taepa & nokkrum atridum og leidum sem menn hafa velt

fyrir sér ad geti verid grunnur ad nokkurs konar satt um sjavarutveginn i landinu.
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Naudsynlegt verdur ad teljast ad sem best satt riki um helstu atvinnuvegi pjédarinnar
bannig ad paer geti skapad assettanlega velsaeld fyrir pjodina, i 6ruggu starfsumhverfi.
Leidir ad hugsanlegum sattum er yfirgripsmikid efni og verdur sem fyrr segir einungis
yfirbordid garad i pessari yfirferd hér. A heimasidum stjérnmalaflokkanna ma venjulega
sja lista yfir helstu stefnumal peirra. Nanast undantekningarlaust ma par sja kafla um
sjavarutveginn og hvernig dbati sem myndast i atvinnugreininni er skipt. Almennt ma
segja ad stefnur flokka i sjavarutvegsmalum séu frekar mildar hja peim flokkum sem
teljast, i hefdbundnum skilningi, haegra megin vid midju, en fremur réttaekar hja peim
flokkum sem tilheyra vinstri veeng stjérnmalanna. A pessu eru undantekningar, pé
sérstaklega i tilfelli Vinstrihreyfingarinnar Graens Frambods, en stefna peirra 8 sér nokkurn
samhljém med stefnu Sjalfsteedisflokksins. Einnig a@ petta vid um stefnu Vidreisnar sem
bodar réttaeekan uppskurd a uthlutun veidiheimilda en flokkinn ma po fremur flokka med
haegrisinnudum, frjalslyndum stjornmaladflum (Vidreisn, e.d. & Vinstri graen, e.d.). bad
sem er sameiginlegt i stefnum neer allra flokkanna er ad gegnsai 4 eignarhaldi sé
greinilegt og ad satt i sjavarutveginum verdi med einhverjum leidum nad. betta ma
glogglega sja 4 heimasidum Sjalfstaedisflokksins og Framsoknar en par er ekki haegt ad sja
krofu um miklar adgerdir heldur frekar aherslu @ mogulegar breytingar sem na fram satt
an pess ad bylta kerfinu um of (Framsodkn, e.d. & Sjalfstaedisflokkurinn, e.d.). Pad sama
ma poé ekki segja um vidhorf annarra flokka um malin. Hér verdur gert skil 3 nokkrum af
helstu hugmyndum stjérnmalaflokka um adgerdir sem studla eiga ad satt um

sjavarutveginn ad peirra mati.

4.1.1 bjédareign og innkollun kvéta

bpegar umradan um sjavardtveginn er annars vegar ma oft a tidum rekast & hugtakid
bjodareign, baedi hja stjéornmalaflokkum og almenningi. Pé hefur mikid verid raett og ritad
um raunverulega merkingu og tilvist pessa hugtaks. Med pjédareign er venjulega verid ad
tala um eignir sem eru i sameiginlegri eigu pjédarinnar i heild sinni. Pegar rynt er betur i
fraedin getur verid erfitt ad sja hvernig pjédareign a samleid med einu mikilveegasta

hugtaki réttarfraedinnar sem nefnist eignarréttur.

begar litid er & ségu mannkynsins ma segja ad eignarrétturinn spili stért hlutverk i

framfleytingu okkar. Innan eignarréttar-hugtaksins liggja 6tal mismunandi réttindi sem

44



saman mynda pad sem vid i daglegu tali kdllum eignarrétt. bau mikilveegust eru pé oryggi,
einkaréttur, varanleiki og framseljanleiki. begar adili & eign sem fellur undir eignarréttinn
er pvi haegt ad buast vid dkvednum réttindum. Ef Oryggisréttindin eru uppfyllt byst
eigandinn pvi vid ad geta haldid eignarréttinum an pess ad adrir adilar geti tekid pad af
honum. Einkarétturinn snyst um pad ad eigandinn getur nytt sina eign a sinn hatt og
60rum adilum er éheimilt ad nyta eignina i peirra eigin hag. bar maetti nefna hisnadi sem
gott deemi. Varanleiki eignarréttsins er einfaldlega sa timi sem eignarrétturinn stendur
yfir. Leiga a bil getur verid deemi um eignarréttarleg afnot sem ekki eru varanleg til eilifdar.
A0 lokum er pad framseljanleiki eignarréttsins sem gefur eigandanum kost a ad selja eign

sina 6drum pegar hann kys svo.

Til pess ad atta okkur betur 4 pvi hversu mikilvaegur eignarrétturinn er fyrir préun
mannkynsins getum vid litid til nokkurra af mestu hagfreedihugsudum ségunnar. Karl
Marx, David Ricardo og Adam Smith voru allir meira og minna sammala um ad uppsofnun
auds auk verkaskiptingar og sérhaefingar, veeru grunnstodirnar i aukinni hagseeld og
aukinni framleidslu. Til ad uppsoéfnun auds sé moguleg purfa fjarfestingar ad vera
mogulegar. Edli malsins samkvaemt parf félk pé ad verda af neyslu i nutid svo naegt
fjarmagn sé til fjarfestinga til framtidar uppskeru. bvi gerir félk rad fyrir ad fa
fjarfestinguna til baka auk pess ad eiga von um einhvern ard af sjalfri fjarfestingunni. An
eignarréttar veeri petta po ekki haegt. Ef eignarréttur heyrdi sdogunni til vaeri pvi ekkert um
fjarfestingar og neysla yréi @ pann hatt ad uppsofnun auds veeri ekki moguleg. begar litid
er til sérhaefingar og verkaskiptingar ma sja ad an vidskipta eru pau hugték malinu
ovidkomandi. Vidskipti eru undirstada pess ad sérheaefing og verkaskipting eru til, enda
eru vidskipti i grunninn skipti 8 eignarrétti.

Snemma 4 pessari 6ld var pad tillaga Samfylkingarinnar ad innkalla og endurdreifa
kvéta hér 4 landi. P6 ekkert sé minnst 4 pad i stefnuskra peirra na, pa ma til deemis sja a
heimasidu Pirata ad petta er enn hugmynd sem einhverjir stjornmalaflokkar nutimans
virdast hallast ad i dag. Eins og komid hefur fram hér ad framan og Ragnar Arnason fer
itarlegra yfir i fraediriti RSE, er ljést ad hugmyndir um innkdllun og endurdreifingu kvotans
skerdir eignarréttinn allverulega og haegseeld 4 sama tima. Hversu mikid hagszeldin mun
minnka fer eftir pvi hversu mikil skerdingin er og hversu abatasém atvinnugreinin getur

verid. Ljost er ad pegar eignarréttaskerding er i sjavarutveginum getur hagsaeldin
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minnkad téluvert, enda um ad raeda verulega dbatasama atvinnugrein (David borlaksson

og fleiri, 2007 & Samfylkingin, e.d.).

Ekki er ljost af hverju stjornmalaflokkar myndu vilja minnka hagsald med tillogum
sinum, pvi er ekki augljést hver dsteedan fyrir slikri adgerd geeti verid. Samhlida pessu
meetti einnig spyrja sig hvernig petta atti ad vera utfaert. bar sem kvoti
sjavarutvegsfyrirtaekjanna er i raun peirra eign, enda steersti hluti hans keyptur & frjdlsum
markadi, er hann varinn med einhverskonar rétti. bvi pyrfti ad athuga hvort rikid pyrfti pa
ad beeta sjavarutvegsfyrirtekjum tapid sem pau verda fyrir sem vyrdi eflaust
kostnadarsom adgerd. bar ad auki veeri heldur augljést hvar kvétinn myndi enda eftir
endurdreifingu hans, pad er eflaust hja peim sem hafa pekkingu og yfirburdi i rekstri, pd
sérstaklega eigendur atvinnuteekjanna sjalfra, pad er niverandi sjdvarutvegsfyrirteeki. bvi
virdist sem slik adgerd sé einungis kostnadarsom sem & endanum hefur engin alvoru ahrif,
nema moguleg syndarmennska stjérnmalaflokka til ad skapa peirra réttlaeti. Hagkvaemara
veeri ad haekka veidileyfagjold og pannig tryggja ad samfélagid i heild sinni hlotnist meiri

abati af fiskimidum [slands (David borlaksson og fleiri, 2007).

4.1.2 Fyrirskipun sjavarutvegsfyrirtaekja a hlutabréfamarkad

Nylega hafa stjérnmalaflokkar velt fyrir sér fleiri leidum til pess ad na fram arangri i
meintri sattargerd i sjavarutveginum, par sem engar leidir hafa hingad til skilad arangri.
Fyrirskipun rikisins, eda hvati til skrdningar sjavarutvegsfyrirtaekja a markad hefur pvi
verid ein hugmynd sem skodud hefur verid. ba vaeri peim fyrirtaekjum sem halda dkvednu
magni kvéta i raun skipad eda hvott til skraningar a hlutabréfamarkad. Med pvi 4 gegnseei
i sjavarutveginum ad verda meira og pannig studla ad satt i sjdvarutveginum. Pessi
hugmynd virdist mun hentugri og afkastameiri pegar kemur ad sattargerd i
atvinnugreininni. Eins og fram hefur komid fyrr i pessari ritgerd er upplysingaskylda og
gegnsaei fyrirtaekja @ markadi mun meira og pvi alitlegur kostur pegar kemur ad nokkurs
konar fridi milli almennings og sjavarutvegarins. Almenningur myndi pannig geta skyggnst

med betri haetti inn i rekstur fyrirtaekjanna og séd hvernig starfsemin virkar. Ekki er ljdst
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hversu stér fyrirtaekin sem myndu falla inn i pessa fyrirskipun yrdu ad vera, enda

hugmyndin sjalf nokkud ny af nalinni.

4.2 Hverju a slikt ad dorka?

NU pegar farid hefur verid yfir helstu hugmyndir til pess ad na satt um sjavarutveginn
er parft ad atta sig a pvi hvad felst i pessari satt, hverju er ndkvaemlega verid ad reyna
aorka. begar kemur ad pvi ma helst nefna tvo paetti sem utlit er fyrir ad skipti landsmenn
mestu mali. Annars vegar ma nefna upplifun almennings um ad i sjdvarutvegi megi finna
demi um OJedlilega vidskiptahaetti og hins vegar hlutdeild almennings i hagnadi

sjdvaruvegarins. Vert er ad kanna betur hvad um er verid ad tala med pvi.

4.2.1 Oedlilegir vidskiptahaettir?

Ef Covid faraldurinn er ekki tekinn med, hefur trilega mest verid raett og ritad um
Samherjamalid svokallada sidustu &r. Eins og fraegt er var heimildarpattur syndur 4 RUV
oktéber 2019 sem fjalladi um meint matumal Samherja i Namibiu. bvi var haldid fram ad
starfsmenn Samherja hafi i araradi greitt hattsettum og valdamiklum einstaklingum i
Namibiu fé til pess eins ad komast yfir kvéta par i landi (Birgir Por Adalsteinsson og Tryggvi
Adalbjornsson, 2019). battur Kveiks olli miklu fjadrafoki hér a landi og neikvaed umraeda
um islenskan sjavarutveg magnadist upp. Almenningur og einstaka pingmenn krofdust
tafarlausra adgerda. b6 engin sekt hafi verid sonnud a hendur Samherja, pa eda nu, er po
vert ad velta fyrir sé hvernig vidskiptaheettir tidkast i fyrirtaekjum sjavarutveginum. Ekki
er hesegt med nokkru moti haegt ad segja annad en ad vidskiptaheettir
sjavarutvegsfyrirteekja sé sambaerilegir fyrirtaekja i 6drum atvinnugreinum. En i tilfelli
sjavarutvegsins, skiptir sérstoku mali, ad greinin byggir & nytingu vidkvaemra nattirulegra
audlinda. bpegar um natturulega audlind er ad raeda likt og fiskimidin, tidkast ad
landsmenn vilji sla huglaegri eign sinni a@ audlindina. Verndunarsjénarmid til handa
nattdrunnar eru rik og skipting ards af audlindinni stédugt til skodunar. Vegna pessa getur
umraedan ordid akafari pegar kemur ad sjdvardtveginum en 6drum greinum, pvi fara
fréttir um meinta éedlilega vidskiptaheetti fyrir brjéstid & landsmoénnum, sama hversu

mikid er til i peim. Par sem fjarhaedir eru haar er oft audveldara ad yta undir samanburd
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og umraedu um sanngirni i pdlitiskum tilgangi. Fyrirtaeki sem hafa sprottid uppur pekkingu
islensks sjavarutvegs og hafa notid mikils studnings greinarinnar virdast p6 ekki purfa ad
hafa dhyggjur af slikri umraedu jafnvel pdott umfang og markadsvirdi peirra fyrirtaekja séu

mun haerri en samanlagt markadsvirdi niverandi skradra sjavarutvegsfyrirteekja.

bpar sem kostir vid skraningu & markad eykur gegnseei fyrirteekja, geeti verid ad gdd
akvordun veeri ad fa sjavarutvegsfyrirtaekin 4 hlutabréfamarkad. Ad sjalfsogdu myndi pad
ekki gera dedlilega vidskiptahaetti dmogulega en trulega gera fyrirtaekjum pad erfidara
fyrir. Krafa um aukna upplysingagjof um samfélagslega dbyrgd og sjalfbaerni hefur rutt sér

rams, sérstaklega a skrad fyrirtaeki.

4.2.2 Hlutdeild almennings i hagnadi sjavarutvegsins

EAli  malsins samkvaeemt dreifist eignarhald fyrirtaekis vid skraningu &
hlutabréfamarkad. | stad farra stérra hluthafa verdur meira um minni hluthafa. bessir
hluthafar geta pannig graett 8 haekkun verds hlutabréfanna og moguleiki er a ardgreidslu.
Par sem almenningur getur keypt hluti i fyrirtaekjum & markadi, opnar pad moéguleikann
a pvi ad landsmenn geti notid dvinnings sem verdur til i peirri atvinnugrein sem fyrirtaekid
starfar i. Sjavarutvegurinn er par medtalin. Med pvi ad skra sjavarutvegsfyrirtaekin a
hlutabréfamarkad er pannig haegt ad tryggja ad almenningur fai meiri hlutdeild i hagnadi
sjavarutvegsfyrirteekjanna. Ekki er dliklegt ad slikt myndi yta undir satt i atvinnugreininni.
Reidi hefur verid @ medal landsmanna yfir miklum hagnadi sem sjavarutvegsfyrirtaekin
skila og pa adallega hversu efnadir eigendur peirra eru. Med pvi ad tryggja ad
almenningur fai ad sja eitthvad af pessum hagnadi er pannig haegt ad gera rdd fyrir ad satt
etti ad aukast. [ ljdsi pess ad virkustu og steerstu patttakendur & islenskum
hlutabréfamarkadi eru islenskir lifeyrissjédir, ma med sanni segja ad almenningur, i nutid
og framtid, sé i raun ordinn eigandi i hinum skradu sjavarutvegsfyrirtaekjum. M4 eflaust
halda pvi fram ad med pessum haetti muni frekari fjarfesting lifeyrissjéda i
sjavarutvegsfyrirtaekjum geta att einhvern patt i ad skapa pessa satt i ndleegri framtid. b6
er vert ad nefna ad of mikil hlutdeild lifeyrissj6da geeti haft skadleg ahrif 4 samkeppni a

markadi og pvi brynt ad eftirlit med pvi sé stédugt til stadar (Alma Omarsdéttir, 2022).
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4.2.3 Vandkvadi vid sattaradgerdir i sjavarutvegi

Sé pad almenn afstada adila, ad skraning sjavarutvegsfyrirtaekja 8 markad geti studlad
ad satt um fiskveidistjornunarkerfi okkar islendinga parf ad ihuga med hvada haetti petta
gaeti komid til framkveemda. Vissulega vaeri best ef eigendur fyrirtaekjanna maetu pad
jakveett fyrir pau og rekstrargrundvoll peirra, ad skra félogin af fusum og frjdlsum vilja.
Jafnvel veeri heegt ad setja fram einhverja frekari hvata til pess ad hjalpa adilum ad taka
bessa akvordun, ef sattin sjalf er ekki naegjanleg ein og sér, eda ad vissan um satt ad
lokinni skraningu sé ekki til stadar. | fljétu bragdi er hér ekki um lagalegan agreining um
adgerdina ad reeda, enda valfrjals adgerd eigenda fyrirtaekjanna. Komi upp st hugmynd
ad pvinga sjavarutvegsfyrirtaekin til skrdningar ma telja naesta vist ad reyna mun a lagaleg
alitaefni slikrar adgerdar. Ekki eru deemi, hér & landi, um ad nokkurt fyrirtaeki hafi verid
skikkad til skraningar & hlutabréfamarkad af opinberum adilum. Ef hlidsteed mal eru hins
vegar skodud erlendis, ma til ad mynda sja lagagrein frd Bandarikjunum par sem
moguleiki er & slikri pvingun. Samkvaemt 12. grein Securities Exchange Act of 1934 er
Verdbréfa- og kauppingisnefnd Bandarikjanna (e. SEC), heimilt ad pvinga dskrdd fyrirteeki
a hlutabréfamarkad undir akvednum kringumstaedum. begar pessu lagaurraedi er
framfylgt er pvi venjulega beint ad dskradu fyrirtaeki sem hefur fleiri en 500 hluthafa og a
eignir fyrir meira en 10.000.000 bandarikjadala (SEC, 2016). Hér & landi finnast p6 engin
l6g sem heimila stjéornvoldum ad hlutast til um pvingun fyrirtaekis a hlutabréfamarkad. bvi
er einkar odliklegt ad krafa um skraningu sjavarutvegsfyrirtaekja @ markad geti ordid ad

veruleika, a.m.k. undir peim lagaramma sem nu er til stadar i landinu.

Eins og adur hefur komid fram, er aukin upplysingagjof til fjarfesta og almennings,
samfara skraningu fyrirtaekja i kaupholl. Ad akvednu leyti ma faera rok ad pvi, ad nu pegar
séu steerri sjavarutvegsfyrirtaeki med rikari upplysingaskyldu en 6nnur fyrirtaeki. Hér er att
vid upplysingaskyldu sem 16gd er a kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki. A 150. Loggjafarpingi
islendinga var lagt fram frumvarp til breytinga 4 ldgum um arsreikninga nr. 2/2006 og 4
l6gum um endurskodendur og endurskodun nr. 94/2019 par sem sjavarutvegsfyrirtaeki
yfir akvedinni staerd eru flokkud par @ medal. Fari fyrirtaeki yfir tvo af eftirfarandi premur
viomidum telst félagio til kerfislegra mikilvaegra fyrirtaekja, pad er, med heildareignir yfir
3 milljarda kréna, hreina veltu heaerri en 6 milljardar kréna og loks, hefur medalfjolda
arsverka yfir 250. Med breytingum & pessum l6gum hafa ordid ymsar breytingar a

upplysingagjof og verklagi vid bokhald pessa fyrirteekja. NU eru gerdar auknar krofur a
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vidbotarupplysingar um arangur, dhaettu og dvissupeetti fyrirtaekjanna. Er petta beinlinis
gert til pess ad auka traust almennings a islensku atvinnulifi i heild og snertir pad nu
sjavarutveginn ad miklu leyti. Med auknu trausti og gegnsaei atti pvi stért skref ad vera
stigid { att ad satt i sjdvarutveginum. | greinargerd med frumvarpinu er sérstaklega tekid
fram, ad sampykkt frumvarpsins kunni ad hafa i for med sér aukinn kostnad fyrir pa
|6gadila sem falla undir skilgreiningu pessara kerfislega mikilvaegra fyrirtaekja. Er parna
bent 4 kostnad vegna krofu um aukinnar upplysingagjafar i darsreikningum, gddra
stjérnarhatta og 6fjarhagslegra upplysinga. Pad ma velta pvi fyrir sér, hvort pessi breyting
a lagarammanum sé i raun hagkveemari en hugmyndir um krofu & skraningu
sjavarutvegsfyrirtaeekjanna a hlutabréfamarkad, en badar adgerdir eiga ad studla ad satti
atvinnugreininni, medal annars a grundvelli aukinnar upplysingagjafar (frumvarp til laga,
l6g um darsreikninga nr. 3/2006 med sidari breytingum & l6g um endurskodendur og

endurskodun nr. 94/2019 med sidari breytingum).

Vaentingar um saettir um kerfislega stjérnun fiskveida vid [slandsstrendur eru kannski
byggdar a sandi. Pegar hugmyndir um skraningu sjavarutvegsfyrirtaekja i kauphdll eru
taldar veenlegar til satta, er ekki éedlilegt ad hugurinn reiki til pess tima sem fjoldi skradra
sjdvarutvegsfyrirtaekja var mestur. Rikti pa satt um kvétakerfid a islandi? Eg er ekki viss
um ad svarid vid peirri spurningu sé ja, enda hefur verid bent 4, ad deilur um kerfid hafi
att sinn patt i ad fyrirtaekin hurfu dar kauphoéllinni. Hugsanlegt er ad atvinnugrein likt og
sjavarutvegurinn er, sé deemd til pess ad vera stanslaust & milli tannanna a félki i
neikvaedum skilningi. Pegar kemur ad nytingu nattdruaudlinda getur verid erfitt ad finna
jafnvaegi a milli hagkvaemrar nytingar 4 audlindinni og huglaegra patta sem einstaklingar
kunna ad lita til. Eignamyndun einstaklinga i greinum sem tengjast nytingu audlinda
kunna einnig ad verda umdeildari en i 68rum greinum, jafnvel poétt rekstrar og
efnahagsleg hlutfoll séu svipud & milli atvinnugreina. bad er pvi algerlega dvist hvort
adgerdir muni einhvern timan leida til aukinnar eda varanlegrar sattar i sjavarutvegi a

islandi.
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5 Lokaoro

Tilgangur pessarar ritgerdar var ad kanna hvort sjavarttvegsfyrirtaeki 4 islandi zettu
afturkveemt & hlutabréfamarkad enda litid af peim verid skrad @ markad i taep tuttugu ar.
Saga hlutabréfamarkadarins veitti pannig innsyn i hvad pad var sem dreif afram inngdéngu
sjavarutvegsfyrirteekjanna 4@ markad. Hlutabréfamarkadurinn var settur & fét hér a landi
tiltdlulega seint midad vid onnur préunarriki en ték vid sér frekar hratt. Ofa
sjavarutvegsfyrirtaekin litu @ hlutabréfamarkadinn sem géda leid til frekari hagraedingar
og sem leid fyrir stofnfjarfesta til pess ad losa um eignarhald sitt i fyrirtaekjunum. A sama
tima voru breytingar a kvétakerfinu hagfraedilega mikilvaegar sjavaratveginum og gerdu
honum kleift ad staekka hratt og 6rugglega og auka rekstraroryggi peirra. begar allmorg
sjavarutvegsfyrirteeki hofdu komid inn & markad ték vid timabil sem einkenndist af
afskrdningum sjavarutvegsfyrirtaekjanna, pa adallega vegna samruna og yfirtoku enda
hafdi nyskraning hjalpad vel reknum fyrirtaekjum til ad staekka verulega. bvi ma azetla ad

brotthvarf sjavarutvegsfyrirtaekjanna hafi verid ad einhverju leyti edlileg préun.

Samkvaemt freedunum mun rekstur fyrirtaekjanna breytast vid skraningu @ markad.
Audveldara er fyrir fyrirtaekin ad saekja fjarmagn, seljanleiki bréfanna eykst og par med
verd peirra. b3 eykst umfjéllun um fyrirtaeki vid skraningu sem virkar sem eins konar
auglysing fyrir pau. Skraning 4 markad getur reynst fyrirteekjum sem eru i
vaxtarhugleidingum gott teekifaeri til hagraedingar. Pé eru vandamal einnig til stadar pegar
nyskraning er annars vegar. Kostnadur vid skraningu er verulegur og hamlar pvi minni
fyrirtaekjum pegar kemur ad nyskraningu. P4 getur aukid gegnsaei komid sér illa fyrir
fyrirtaeki i einhverju tilfellum, enda hafa samkeppnisadilar einnig adgang ad ollum peim
upplysingum sem gefnar eru at. Enn fremur eykst haettan 4 ad stofnendur og eigendur
fyrirtaekjanna missi vold fljétlega eftir skraningu sem getur haft ahrif pegar
fiolskyldufyrirtaeki sem vilja halda i vold thuga innkomu 8 markad. bar sem allmérg
sjavarutvegsfyrirteeki hér 4 landi eru fjolskyldufyrirtaeki getur petta haft téluvert ahrif 3
akvordun stjérnenda peirra til skraningar @ hlutabréfamarkad. Umbodsvandinn getur pé
haeglega komid upp hja skradum fyrirtaekjum sem getur reynst rekstrinum erfidur, enda
stefna eigenda ekki endilega i samraemi vid stefnu og hagsmuni forstjora i skradum

fyrirtaekjum.
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begar pvi er velt fyrir sér hvor skynsamlegt skref fyrir sjdvaritveginn sé ad rydjast inn
a markadinn 4 ny er erfitt ad koma med endanlegt svar. Hlutabréfamarkadurinn hefur
verid a miklu flugi undanfarid og vidskiptaumhverfid ma kallast dsaettanlegt, pratt fyrir ad
nokkrar breytingar par 4 geetu talist naudsynlegar. bar ad auki gaetu sjavarutvegsfyrirtaeki
sem bua sig undir kynslédarskipti nytt sér hlutabréfamarkadinn til pess ad veita peim
erfingjum teekifeeri sem kjosa, ad selja sig ut ur fyrirtaekinu. b9 sjavarutvegsfyrirtaeki séu
talin til virdisfyrirteekja sem oftar en ekki eru kjorin til pess ad vera dskrad fyrirtaeki, er
uppgangur hlutabréfamarkadarins nd svo mikill, ad ahugi @ bréfum sjavarutvegsfyrirteekja

veeri trulega toluverdur pratt fyrir ad sagan segi annad.

Pegar 6llu er po a botninn hvolft er mikilveegt ad atta sig a, ad pad hentar ekki 6llum
sjavarutvegsfyrirteekjum ad leita sér skraningar 4 markad. Naudsynlegt er fyrir hvert
sjavarutvegsfyrirtaeki ad fara i kostnadar- og abatagreiningu, til pess ad fa hagfraedilega
nidurstodu i malid. Skortur & slikri greiningu er i hugmyndum stjérnmalaflokka, sem
einhverjir telja ad skraning sjavarutvegsfyrirtaekja 8 markad geti skapad satt i landinu um
stjorn fiskveida. Hugsanlegt er ad einhver peirra fyrirtaekja sem skikkud verda a markad
geti i raun ordid fyrir hagfraedilegu tapi. Gaeti slikt pvi aukid enn frekar yfirtokur peirra
fyrirtaekja sem vegnar vel 8 markadi. Pessi hugmynd um satt 4 grundvelli skraningar er
allrar virdingar verd, en eftir stendur spurningin 6svorud, af hverju var ekki satt um stjérn

fiskveida 4 [slandi pegar flest fyrirtaeki i sjavarutvegi [slendinga voru skrad i kaupholl?

Ljost er ad avinningur pess ad leida saman sjavarutveginn og hlutabréfamarkadinn er
an efa til stadar. Mikilveegt er p6 ad slikar akvardanir séu teknar af fyrirtaekjum med
hagfraedileg sjénarmid ad leidarljési, enda fyrirtaeki jafn 6lik og pau eru morg. Ekki synist
mér adgerdir til ad krefjast skraningar pessara fyrirtaekja séu til pess fallnar ad auka satt
um sjavarutveginn ef tekid er mid af ségunni. b6 skal ekki dregid ur peirri stadreynd ad
med med eignapatttoku islenskra lifeyrissjoda i sjavarutvegsfyrirtaekjum myndast vidtaek
eignaréttindi islensks almennings i peim. Pessi eignapatttaka med gegnsaejum
upplysingum um rekstur fyrirtaekjanna tel ég geta myndad naudsynlegan grun til pessarar

sattar.
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