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Beidni fra starfshdpi um endurskodun & fiskveidistprnunarkerfinu.

Visad er til 5. fundar starfshdpsins sem haldinn pann 27. névember s.l. A
pbann fund kom Dadi Mar Kristofersson hagfreedingog lektor vid Haskola
islands, sem sérhaeft hefur sig & svidi nattirundéhagfreedi. Dadi Mar vinnur
na ad skyrslu um fyrirkomulag vegna Uthlutunarinéid og gjaldtoku vegna

beirra a audlindaorkusvidi.

pPad er mat starfshdpsins ad i mali hans hafi kdmath afar athyglisverdir
baettir sem naudsynlegt er ad varpa frekari ljosgduta ad peim spurningum
sem hépurinn vinnur na ad. | kjolfar pessa vadligm su tillaga ad pess versi
O0skad vid Dada Ma Kristofersson ad hann vinni atugreinargerd fyrir
starfshopinn par sem fram komi pau vidhorf sem hgemdi grein fyrir a
fyrrnefndum fundi. A 6. fundi starfshépsins var $akkt ad leita til Dada Mas

med pessa 0sk.

Pess er 0skad ad i greinagerdinni verdi serstaldegad grein fyrir mati Dada
Méas & kostnadarlegum ahrifum af innkdllun aflahédania utgerdir i landinu.
Einkanlega verdi skodud ahrifin a paer uatgerdir sekki fengu athlutad
aflaheimildum heldur hafa keypt sér paer og panmegidn fram munurinn

adsteedum 1. og 2. kynslédar kvotahafa og pedkwpih med deemum.

[ pvi sambandi er 6skad ad skodad verdi hve hamualinnkollun leggur &
rekstur utgerdarfyrirteekja, til deemis i samanbwidi veidigjald og almenna
tekjuskatta. Sérstaklega er Oskad eftir mati dh§gslegar byrdar pess sem
innkdllun aflaheimilda a bilinu 1 til 5 % leggurrakstur Utgerdarfyrirtaekja og

baer bornar saman vid adrar alégur, svo sem veldiggalmenna tekjuskatta.



Ad endingu verdi med sambeerilegum haetti skodadshvieétt gjald utgerdin i
landinu geti mogulega greitt i audlindaard ef akudtinn yrdi innkalladur i einu
og Uthlutad strax til baka med 20 ara afnotasamnogghvort s& samningstimi
geti dugad utgerdinni pannig ad hdn eigi pess &dsitanda vid skuldbindingar
sinar ad vidbeettum audlindaardi eda hversu laniatasamningurinn pyrfti ad
vera til pess ad Gtgerdin geti stadid undir skuidigum sinum, yrdi pess leid

valin.

F.h. Gudbjarts Hannessonar formanns starfshops um relurskodun
fiskveidistjornunarkerfisins.
Helga Sigurros Valgeirsdottir og Kristjan Freyr bason



Greinargero:

Inngangur

Alkunn er su tilhneiging ad stjornlaus nyting endurnyjanlegra natturuaudlinda leidi til
ofnytingar. Fiskveidar er gott deemi um audlind sem er pessu marki brennd. Ekki naegir hins
vegar a0 takmarka heildarnytinguna eina. P6 svo slik takmorkun geti komid i veg fyrir
Osjalfbaera nytingu pa glatast ardurinn af baettri medferd audlindarinnar i samkeppni milli
adila um sem steaerstan hluta af leyfilegri heildarnytingu. pekkt daemi eru til um séun i slikum
kerfum par sem sjomenn keppast um ad na sem steerstum hluta af leyfilegum heildarafla.
Fraedileg likon jafnt sem praktisk reynsla hefur synt ad kerfi sem byggja @ einhvers konar
eignar- eda notendaréttarfyrirkomulagi gefast best til ad hamarka virdi slikra audlinda.
islenska  aflamarkskerfid tilheyrir  pessum  flokki  stjérnunarkerfa.  Meginkostir
aflamarkskerfisins eru einkum tveir. | fyrsta lagi er audveldara ad 6dru j6fnu ad halda afla
innan peirra marka sem sett eru. Ef heildaraflamark er akvardad a skynsamlegan hatt ma pvi
gera rad fyrir ad haegt verdi ad nyta vidkomandi stofna & sjalfbaeran hatt. | 6dru lagi leidir
aflamarkskerfi med framseljanlegum veidiheimildum til pess ad hagkvaeemni i greininni eykst.
beir sem geta stundad utgerd & hagkveemastan mata kaupa uat pd sem ekki reka
jafnhagkveema Utgerd. A3 auki ma buast vid ad virdi afurda hakki®. Reynsla undangenginna
ara bendir eindregid til pess ad aflamarkskerfid hafi verid afar vel heppnad i pessu samhengi.
Kerfid hefur leitt til hagraedingar i veidum, battrar umgengni um audlindina, meiri
stodugleika i rekstri fyrirtaekja og baettrar adstédu til markadssetningar a gaedavoru, s.s.
ferskvoru sem krefst mikils stodugleika i frambodi. bessi hagraeding hefur endurspeglast i
haekkandi verdi aflaheimilda. Mynd 1 synir préun verds a aflamarki i porski a féstu verdlagi

arsins 2009.

! Rannsékn & luduveidum i Kanada og Alaska, par sem beitt var kvétakerfi annarsvegar og séknarstyringu hins
vegar, leiddi i ljos ad pessi munur nam alls um 30%. Sja Herrmann M., 2000. Individual vessel quota price-
induced effects for Canadian Pacific halibut: Before and after Alaska IFQs Canadian Journal of Agricultural
Economics, 48(2): 195-210
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Mynd 1. Verd 4 aflamarki i porski fra 1992 til 2009 3 fostu verdlagi 2009.

Eins og sja ma hefur leiguverd a porskaflamarki aukist jafnt og pétt fra pvi aflamarkskerfid
var tekid upp. Sama 4 vid um adrar tegundir sem styrt er med aflamarki. Leiguverd a
aflamarki ma nota sem visbendingu um pann heildarard sem audlindin skapar umfram
kostnad, svokallada audlindarentu. Markadur fyrir aflamark hefur verid mjog virkur hér a
landi og verd a aflamarki gefur pvi géda visbendingu um pa audlindarentu sem veidarnar
skapa. A£tla ma ad hagnadur utgerdar sem velur ad nyta eigin aflamark sé ad minnsta kosti
jafn hatt og leiguverd. Annars myndi utgerdin velja ad leigja ut aflamarkid og auka hagnad
sinn. A8 sama skapi ma setla ad utgerd sem leigir til sin aflamark hafi af pvi hagnad sem er
haerri en leiguverdid. broéunin & leiguverdi aflamarks er pvi melikvardi & hve vel
aflamarkskerfid hefur gefist med tilliti til pess ad hagraeda og auka tekjur. bessa rentu sem
audlindin skapar ma nyta til fjarfestinga og uppbyggingar. HUn er pvi mikilveeg undirstada

hagvaxtar.



Fiskistofa hefur haldid utanum leigumarkadinn fyrir veidiheimildir fra arinu 2002 og skrad
alla leigu og verd. Utfra pessum gégnum md meta heildaraudlindarentu sem Gtgerdin skapar
a ari hverju. Mynd 2 synir heildarrentu i fiskveidum metid med peim haetti sem greint var fra

hér ad framan.
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Mynd 2. Heildarvirdi uthlutads aflamarks (vegna hlutdeildar, allar tegundir innan kvéta — par
med talinn uppsjafarfiskur) midad vié medalleiguverd sem meelikvardi & arlega
heildar audlindarenta sem veidarnar skapa. Til samanburdar er heildarverdmaeti
landads afla.

Midad vid tolurnar @ mynd 2 ma aetla ad arleg audlindarenta, p.e. hreinn hagnadur af veidum
umfram kostnad og edlilegan hagnad i rekstri, sé 35 milljardar krona, af heildaraflaverdmaeti
sem nam um 120 milljordum fiskveidiarid 2008/09, eda um 30%. Rentan af veidunum er
mikil og edlilega hafa skapast deilur um hver & ad njota peirra. Pessar deilur hafa litast
nokkud af pvi ad varanlegu veidiheimildunum, hlutdeildinni i heildaraflamarkinu, var

uthlutad i upphafi endurgjaldslaust. Mikid hefur borié @ umraedu um ad fiskveidiaudlindin sé



sameign pjodarinnar og pvi sé edlilegt ad pjodin njoti hagnadarins af audlindinni med
beinum haetti. Ein af peim leidum sem hafa verid til umfjollunar er svokollud fyrningarleid,
b.e. ad afturkalla varanlegu veidiheimildirnar & dkvednum tima. Hér verdur fjallad um
nokkrar af afleidingum slikrar fyrningarleidar og vikid ad nokkrum atridum sem hafa ber i

huga vardandi utfeerslu og beitingu hennar.

Framsal aflaheimilda og afleidingar fyrningarleidar

Mikilvaeg forsenda pess ad aflamarkskerfi skili tileetludum arangri er su ad aflaheimildir séu
framseljanlegar. Annars munu hagkveemu utgerdirnar ekki getad keypt ut paer dhagkveemu
og ekkert verdur af peirri umbreytingu innan greinarinnar sem naudsynleg er til ad auka
hagkvaemni og hagnad. Framsal hefur um arabil verid leyfilegt innan aflamarkskerfisins hér a
landi. Pegar varanlegar veidiheimildir skipta um hendur gerir eigandi peirra krofu um ad fa
greitt fyrir paer i samrami vid virdi peirra tekna sem hann geeti haft af peim nd og um alla
framtid. Bjodi kaupandi laegra verd velur seljandi einfaldlega frekar ad eiga hlutdeildina
sjalfur og leigja ut aflamarkid. Verd a hlutdeild endurspeglar pvi ad nuavirtar tekjur sem
eigandi getur haft af eigninni um fyrirsjdanlega framtié. Hagnadur nys eiganda er ad jafnadi
ekki meiri en edlilegur hagnadur af rekstri ad teknu tilliti til dvissu um t.d. préun kostnadar,
verds og heildar aflamarks. betta er afar mikilveegt atridi. Haegt er ad halda pvi fram ad adili
sem fékk uthlutad hlutdeild i heildar aflamarki i upphafi hafi hagnast a innleidingu
aflamarkskerfisins. Hann fékk vissulega eitthvad an pess ad greida fyrir pad med 6dru en
patttoku i atvinnugreininni pegar kerfisbreytingin atti sér stad. Sa sem kaupir varanlegar
veidiheimildir er hins vegar i allt 66rum sporum. Hann parf ad greida fyrri eiganda ut allan
umframhagnad sem eignin tryggir. Hann hagnast ekki meira en asattanlegt er midad vid
ahaettu fjérfestingarinnarz. Fyrning kemur pvi afar 6likt vid pessa adila. bvi er naudsynlegt ad
velta pvi fyrir sér hve mikill hluti varanlegu aflaheimildanna hefur skipt um hendur hér a
landi. betta er pd ekki einfalt. Ndlgast ma ndkveemar upplysingar um eigendaskipti ad
aflahlutdeild hja Fiskistofu. Mynd 3 synir arleg eigendaskipti hlutdeildar i heildaraflamarki

fyrir porsk, ysu og ufsa.

? bessi eiginleiki politiskt akvardadra kerfa er vel pekktur i hagfraedi, sbr. Tullock, G., 1975. The Transitional
Gains Trap. Bell Journal of Economics. Vol. 6, 671-678.
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Mynd 3. Arleg eigendaskipti hlutdeildar i heildaraflamarki fyrir porsk, ysu og ufsa.

P6 svo gognin sem koma fram 4 mynd 3 séu gagnleg pa veita pau ekki fullkomlega rétta
mynd af pvi hve mikill hluti heildar hlutdeildarinnar hefur skipt um hendur. | fyrsta lagi parf
ad taka tillit til pess ad sama hlutdeild getur verid seld itrekad. | 68ru lagi parf ad taka tillit til
bess ad sama fyrirtaeki getur selt & einum tima og keypt aftur sidar. | pridja lagi eru
sameiningar fyrirtaekja flokkadar sem sala ef sameinad fyrirtaeki ber nyja kennitélu. [ fjérda
lagi geta nyir eigendur eignast hlutdeild an pess ad eigendaskipti séu skrdd hja Fiskistofu
begar hlutdeild er seld med fyrirtaeki, t.d. i hlutabréfavidskiptum. Ef litid er til priggja
mikilvaegustu botnfisktegundanna hér & landi, porsks, ysu og ufsa, nema samanlogd
eigendaskipti frd 1991 vel yfir 100% i 6llum tilfellum. Ef midad er vid ad jafn liklegt sé ad oll
hlutdeild sé endurseld pa er hlutfall hlutdeildar i upprunalegri eigu komid nidur i 17% i porski

og ysu og 24% i ufsa. Ovist er um hin sénnu hlutféll. Adilaskipti vegna sameiningar félaga



ofdeetla hlutfall eigendaskipta medan vantalin adilaskipti vegna solu fyrirtaekja vanaaetla pad.
Ljést er pé ad minnihluti hlutdeildarinnar er i eigu upprunalegra adila i dag. Skiljanlega litur
fyrningarleidin Ut sem hrein eignaupptaka séd fra baejardyrum peirra adila sem greitt hafa
sina aflahlutdeild fullu verdi. i peim deemum sem hér fara 4 eftir er pvi midad vid ad
meginhluti hlutdeildar i heildaraflamarki hafi skipt um hendur og mikill minnihluti

aflaheimilda sé i eigu somu adila og fengu peim uthlutad i upphafi.

Ahrif fyrningar 4 eignir og afkomu Gtgerdarinnar

Litum a hvada ahrif fyrningarleid hefur a tekjur og eignir utgerdarinnar. Ef gert er rad fyrir pvi
ad samkeppni riki @ markadi fyrir aflaheimildir ma eetla ad verdlagning varanlegra
veidiheimilda, hlutdeildarinnar, taki mid ad nudvirtum hagnadi af veidum. Samkvaemt
kenningum um verdlagningu & markadi ma a einfaldan hatt segja ad nuvirtur
framtidarhagnadur af veidum tengi saman verd a hlutdeild og aflamarki. A6 pvi gefnu ad
markadurinn sé skilvirkur, eignin sé trygg um alla framtid og arlegur hagnadur af veidum

stodugur ma setja petta samhengi fram 3 eftirfarandi hatt:
V, = j()le‘”)dt -4
0

bar sem V, er virdi 4 einni einingu af aflahlutdeild, A er hagnadur sem bessi eining af

aflahlutdeild skilar (jafnt leiguverdi) og r er dvoxtunarkrafa. Studullinn €™ er afvoxtun i
samfelldum tima. Taknid «~ tdknar dendanlegt, p.e. reiknad er med ad eignin gefi af sér ard
um alla framtid. Eins og sést er petta umtalsverd einfoldun par sem hér er litid framhja
atridum eins og afurdaverdi, soknarkostnadi, breytingum & athlutudu aflamarki,
framtidarhorfum audlindarinnar og svo framvegis. Breytist pessar steerdir mun arlegur
hagnadur einnig breytast og par af leidandi virdi hlutdeildarinnar. Ef fyrning er kynnt inn i
slikt kerfi hefur hun ahrif 4 arlegar tekjur af hlutdeildinni og parmed virdi hennar. Pad ma
hugsa sér tvaer mismunandi Utgafur af fyrningu. i fyrsta lagi ma beita hlutfallslegri fyrningu,
bar sem fast hlutfall af heildar hlutdeildinni er fyrndur & hverju ari. Slik leid mundi fyrna

stodugt minni hluta upprunalegu hlutdeildanna & hverju ari og geeti haldid afram um alla

eilifd. Hafi eigandi hlutdeildar 4tt eina einingu i upphafi mun hann eiga e “ eftir t timabil,



bar sem a er fyrningarhlutfalli63. | 68ru lagi ma beita linulegri fyrningu, par sem fast hlutfall
ofyrndrar hlutdeildar er fyrnt arlega. Hafi eigandi hlutdeildar att eina einingu i upphafi mun
hann eiga (1—ta') eftir t timabil, og fyrningu mun ljuka a timabili 1/a. Mynd 4 synir préun &

aflahlutdeild fyrir élikar fyrningarleidir midad vid 5% arlega fyrningu.
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Mynd 4. bréun a aflahlutdeild fyrir élikar fyrningarleidir midad vid 5% arlega fyrningu.

Nidurstodur fyrir virdi hlutdeildar verda midad vid fasta arlega rentu verda pa:

° A
V,=|(re"e " )dt=—— hiutfallsleg fyrni
A J;( e e )d i g (hlutfallsleg fyrning)
¥ J B
Ve = [ (A(2-ta)e™)dt zp[f -a+ae "j (linuleg fyrning)
0

[ badum tilfellum ryrnar virdi hlutdeildarinnar fyrir @> 0 samanborid vid virdi an fyrningar.
Jafnframt er ljést ad virdisryrnunin er had avoxtunarkréfunni. Ef litid er til leiguverds

aflamarks og verds & hlutdeild fyrir porsk syna gogn undanfarinna ara ad

* Betur pbekkt er utgafa pessarar likingar i strjdlum tima, (l—a')t. Hér er studst vid samfelldan tima til
haegdarauka, en munurinn a nidurstdodunum er éverulegur.



medaltalsavoxtunarkrafan hefur verid 8,9%. Ljost er ad pessi medaltals avoxtunarkrafa
utgerdarinnar hvad vardar fjarfestingar i aflahlutdeild inniheldur peetti sem varda vaentingar
til préunar fiskistofna, ahaettualag o.s.fr. til viobdtar vid hrein avoxtunarkrofu. Ekki er pvi
fyllilega ljést hver hrein dvoxtunarkrafa atgerdarinnar er, en hdn geeti verid a bilinu 5 til 10%.
Mynd 5 synir ahrif éliks fyrningarhlutfalls a hlutfallslegt virdi hlutdeildar af virdi fyrir fyrningu,

midad vid annars vegar 5% og hins vegar 10% avoxtunarkrofu.

— =Linuleg (5%)
Linuleg (10%)
— =Hlutfallsleg (5%)
Hlutfallsleg (10%)

Hlutfallslegt vridi m.v. fyrir fyrningu
o
(6)]

0 T T T T T T 1
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Fyrningarhlutfall

Mynd 5. Hlutfallslegt virdi hlutdeildar samanborid vid an fyrningar midad vid olikar
fyrningarleidir, fyrningarhlutfoll og avoxtunarkrofu.

Mynd 5 synir glogglega hve mikid fyrning dregur Ur virdi hlutdeildarinnar. Sem daemi pa
ryrnar virdi hlutdeildarinnar um milli 10% (10% avoxtunarkrafa) og 20% (5% avoxtunarkrafa)
vid 1% linulega fyrningu og um milli 43% og 63% vid 5% linulega fyrningu. Eins og sja ma eru
ahrif lagrar hlutfallslegrar fyrningar mjog mikil @ virdi eigna utgerdarinnar. Taka verdur tillit
til ad fyrningarleid mun ad miklu leiti bitna @ adilum sem keyptu sina hlutdeild i
heildaraflamarki fullu verdi og njota ekki betri afkomu en annar rekstur med sambazerilegri
aheaettu hefdi tryggt, samanber nidurstodur hér ad ofan. bessir adilar munu verda fyrir
eignaskerdingu sem nemur verulegu hlutfalli af eignum peirra vegna peirrar tekjuskerdingar

sem fyrningin skapar.



P6 deemid hér ad framan lysi ageetlega ahrifum fyrningar 4 virdi eigna er ekki haegt ad
fullyrda hvada ahrif hin mun hafa a efnahag islenskra utgerda, enda er raunverulegt virdi
veidiheimilda évist. Samkvaemt télum Hagstofu [slands hefur eiginfjarhlutfall atgerdarinnar
verid milli 25 og 30% ad medaltali arin 1997 til 2007*. A3 6llum likindum hefur petta hlutfall
fallio hja atgerdarfyrirteekjum jafnt og 6drum fyrirtaekjum eftir hrun gengis krénunnar. Ef
gert er rad fyrir edlilegt eiginfjarhlutfall Gtgerdarfyrirtaekja sé um 25%° og ad hlutdeild i
aflamarki sé heImingur6 af eignum utgerdarinnar pa mundi 6% fyrning purrka alfarid upp allt
eigid fé utgerdarinnar midad vid 10% avoxtunarkrofu en 3% fyrning purrkar pad upp midad
vid 5% avoxtunarkréfu. Onnur leid ad sama marki er ad meta umfang fjarfestingar i hlutdeild
ad fradreginni peirri audlindarentu sem eigandi hennar hefur hlotid og ad teknu tilliti til
avoxtunarkrofu hans. Mynd 6 synir pessa uppséfnudu fjarfestingu midad vid tolur Fiskistofu
um adilaskipti ad hlutdeild i aflamarki fyrir porsk, ysu og ufsa. Midad er vid 7%

raunavoxtunarkrofu vid utreikningana.

4 Eiginfjarhlutfall Gtgerdarinnar var—11% &rid 2008 samkvaemt Hagstofu slands. bessi tala ber hruninu glogg
merki. Ekki er edlilegt ad mida vid petta eiginfjarhlutfall. Fjarhagsleg endurskipulagning, s.s. nidurfellingar,
yfirtokur og endursolur fyrirtaekja, mun faera kennitolur rekstrarins aftur til langtimajafnvaegis.

> petta er afar varlega datlad. Stadan arid 2008 var neikveed um 11% og hefur litid skanad sidan, enda hafa
skuldir meeldar i islenskum kréonum vaxid mjég mikid medan eignaverd hefur stadid i stad. Liklegt ad er ad
fjarhagsleg endurskipulagning leidi aftur til raunhaefrar fjadrmognunar rekstrarins.

6 Eignir utgerdarinnar voru um 500 milljardar arid 2007. Sama ar var heildarvirdi allrar aflahlutdeildar kringum
400 milljardar midad vid verd a aflamarki og 9% avoxtunarkréfu. betta er pvi varlega azetlad.
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(Heimild: Fiskistofa, Hagstofa [slands, DMK)

Mynd 6. Heildar fjarmagnsbinding vegna kaupa a hlutdeild i heildarafla fyrir porsk ysu og
ufsa.

Mund 6 gefur til kynna ad heildar fjarmagnsbinding i hlutdeild vegna porsk, ysu og ufsa hafi
verid um 250 milljardar kréna fiskveidiarid 2008/09. Virdi aflahlutdeilda i porski, ysu og ufsa
eru um 80% af heildavirdi aflahlutdeilda. Ad auki er hlutfall hlutdeildar sem liggja ad baki
télunum um 90% af heildarhlutdeild pessara tegunda. Ef gert er rad fyrir ad svipada sogu
megi segja um adrar tegundir ma setla ad rumlega 350 milljardar kréna séu bundnir vegna

vidskipta med hlutdeild.

Vikjum nu ad rekstrarforsendunum. Mynd 7 synir tekjur utgerdarinnar a undanférnum arum,

samkvaemt télum Hagstofu [slands.
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Mynd 7. Tekjur utgerdarinnar @ undanfornum arum i milljordum kréna.

Utgerdarfyrirtaeki greida tekjuskatt og ad auki er lagt & pau veidigjald, en 16g um upptoku
veidigjalds voru sett & Alpingi 2002. Utgerdinni var veittur adlégunartimi pannig ad
veidigjaldi yrdi komid 3 i j6fnum prepum frd 2004 til 2009, 6% arid 2004 og hakki sidan
arlega i 9,5% 2009. Veidigjaldid var hins vegar leekkad vegna erfidra adsteedna 2007 og 2008

og nam pa ekki nema 4,8%. Tafla 1 synir dlagningu veidigjalds undanfarin ar.

Tafla 1. Heildaralagning veidigjalds

Ar Alagning

2004 695

2005 756

2006 421

2007 425

2008 180

2009 1.015*
*Azetlun

Heimild: Sjavarutvegs- og landbunadarraduneytid (2010)



/Atla ma ad samanlagdar tekjuskatts- og veidigjaldsgreidslur utgerdarinnar muni nema um 3
milljiordum kréna @ komandi arum. begar arleg byrgdi fyrningarleidar er metin parf ad taka
tillit til pess ad eftir pvi sem meira af hlutdeildinni er fyrnt pvi steerri hluti heildarrentunnar
rennur til rikisins. | upphafi nytur rikid einungis tekna af peim hluta sem fyrnist fyrsta arid.
Tekjurnar sma aukast sidan eftir pvi sem staerri hluti heildar hlutdeildarinnar hefur verid
fyrndur. [ 1jési pess ad rikid 4 pa hlutdeild sem fyrnd er & ekki ad skipta mali med tillitil til
tekna rikisins hvort pad velur ad selja fyrnda hlutdeild eda leigja peer ut. Ad lokum, pegar 6ll
hlutdeild er fullfyrnd, mun 6ll renta renna til rikisins. Hér er farin su leid ad nalga arlega
medalgjaldtoku af utgerdinni med pvi arlega gjaldi sem geefi rikinu sdmu nudvirtar tekjur og

fyrning gefur. betta ma reikna sem:
r (V0 —VA) (fyrir hlutfallslega fyrningu)
r (V0 —VB) (linuleg fyrning)

bar sem Vp, V4 og Vp eru virdi hlutdeildar samkvaemt skilgreiningunum hér ad ofan og r er
avoxtunarkrafan. Mynd 8 synir metna arlega gjaldtoku ad jafnadi ef gert er rad fyrir arlegri

heildarrentu upp a 35 milljarda og sému forsendur um avoxtunarkréfu og adur.
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Mynd 8. Axtlud arleg gjaldtaka midad vid 35 milljarda arlegra rentu.

Samkvaemt pessum forsendum ma aetla ad beinar alégur sem samsvara 1% linulegri fyrningu
séu a bilinu 3,5 og 7 milljardar ad jafnadi midad vid 5 til 10% avoxtunarkrofu og um 15 til 22
milljadar midad vid 5% linulega fyrningu, ef fyrning heefist nd. betta gefur visbendingar um
ahrifin a rekstur fyrirtaekja sem keypt hafa sina hlutdeild fullu verdi, og geta pvi skodast sem
efri mork. A hinn béginn maetti velta pvi fyrir dhrifunum 4 dtgerdina i heild, sé hin skodud
sem ein samfeld eining. Lykilatridi er ad leggja mat & hve mikid hefur verid fjarfest i hlutdeild
ad teknu tillitil til tekna af peirri eign og endurtekinni solu, eins og gert var hér ad ofan og
synt er 8 mynd 6. Mida vid ad heildarverdmeeti hlutdeildarinnar sé um 350 milljardar fast

eftirfarandi nidurstodur.
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Fyrningarhlutfall

Mynd 9. Aatlud arleg gjaldtaka midad vid ad heildarfjabinding i hlutdeild sé um 350
milljardar.’

Mynd 9 synir ad svo lengi sem avoxtunarkrafa utgerdarinnar er lag (<5%) pa fer virdi
aflaheimildanna ekki upp fyrir bundid fjarmagn fyrr en i um 2% fyrningu. Sé avoxtunarkrafan
ha (>10%) er bundid fjarmagn (350 milljar6ar) meira en nuvirdi rentu (35 milljardar a ari) svo
nidurstadan um ahrif gjaldtoku verda pau somu og 4 mynd 8. Samkvaemt mynd 9 ma setla ad
beinar alégur sem samsvara 1% linulegri fyrningu séu a bilinu 0 og 3,5 milljardar ad jafnadi
midad vid 5 til 10% avoxtunarkrofu og 4,6 til 15 milljadar midad vid 5% linulega fyrningu, ef
fyrning haefist nu. Rétt er ad undirstrika ad pessir Utreikningar taka ekki tillit til mismunandi

skuldsetningar utgerdarfyrirtaekja.

Mynd 10 synir hreinan hagnad (EBT) utgerdarinnar & undanférnum arum i milljordum kréna.

’ Vert er ad benda 4 ad bessi adferd gerir rad fyrir ad virdi fjarfestingarinnar sé metid einhlida utfra pvi
fjarmagni sem fjarfestingin hefur bundid, og litid framhja raunverulegu virdi hennar. Jafnframt er gert rad fyrir
ad engar adrar takmarkanir en fyrning verdi a innihaldi nytingarréttarins sem fellst i hlutdeild eftir fyrnngu.
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(Heimild: Hagstofa [slands)

Mynd 10. Verg hlutdeild fjarmagns (EBITDA) og hreinn hagnadur (EBT) utgerdarinnar a
undanfornum arum i milljérdum kroéna.

Eins og sést & tolunum fyrir 2008 hafdi hrunid mikil ahrif & rekstur utgerdarfyrirtaekjanna.
Tapid skyrist hins vegar eingdngu af gengistapi, sem sést best 4 pvi ad verg hlutdeild
fjarmagns er dbreytt. begar reynt er ad skoda ahrif fyrningarleidar a langtimaafkomu er pvi
edlilegt ad mida vid vanalegan rekstur i utgerd. Medaltal hreins hagnadar aranna 1997 til
2007 var um 2 milljardar kréna. Ekki er 6edlilegt ad mida vid ad pessi hagnadur sé nothaefur
maelikvardi 4 langtimahagnad utgerdarfyrirtaekja. Samkveemt nidurstédunum & mynd 8
mundi pessi hagnadur Utgerdarinnar purrkast algerlega Ut ef fyrningin feeri yfir 0,5-1% a ari,

midad vid linulega fyrningu.

Utgerd & Islandi fer ad mestu fram & landsbyggdinni. bannig er um 9% heildar hlutdeildar
allra tegunda skrad & Vestfjordum pé svo einungis 2% landsmanna bui par. A hinn béginn er
um 14% hlutdeildar skrad i Reykjavik, par sem bda um 37% pjédarinnar. Rétt er ad benda a
ad gjaldtaka sem beinist sérstaklega ad utgerd fellur med mjog olikum haetti & olik
byggdarlog og byrdin sem hun skapar verdur pvi pyngri eftir pvi sem hlutur byggdarlagsins i

heildaraflamarki er meiri. Sem daemi jafngildir gjaldtakan sem fylgir 5% linuleg fyrningu um



170-260 pus. krénum & ibua a Vestfjordum a ari en einungis um 18-26 pus krénum a ibda a

ari i Reykjavik, midad vid paer nidurstédur sem fram koma i mynd 8.

Timabundin uthlutun

Sérstaklega var bedid um greiningu a timabundinni Uthlutun. Spurningin sem taka parf a er
hve mikid tap utgerdarinnar verdi ef i stad fyrningar verdi beitt peirri adferd ad takmarka
timalengd uthlutunar aflaheimilda vid akvedid timabil, t.d. 20 ar, og fyrna & allar heimildir ad
fullu. Ljost er ad slik leid er utgerdinni mun léttbaerari en peer fyrningarleidir sem raeddar
hafa verid hér ad framan. Mynd 11 synir eignaryrnun hlutdeildar samanborid vid upphaflega

eign ad gefnum dlikum forsendum um uthlutunartima veidiheimilda.
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Mynd 11. Eignaryrnun hlutdeildar samanborid vid upphaflega eign ad gefnum olikum
forsendum um uthlutunartima veidiheimilda.

Eins og sja ma er eignaryrnunin um 14 til 37% midad vid endurdthlutun til 20 ara og milli 5 og
10% avoxtunarkrofu. Pad samsvarar eignaryrnuninni sem 1 til 4% linuleg fyrning veldur

midad vid 5 og 10% avoxtunarkrofu. Pannig veldur pessi adferd dtgerdinni mun busifjum en



linuleg fyrning. A hin béginn er ekki audvelt ad fullyrda hvort 14 til 37% eignaryrnun er meira
eda minna en utgerdin getur tekist 4 vid, enda fer pad eftir adsteedum, préun annarra
rekstrarskilyrda o.s.fr. Ad auki er rétt ad benda @ ad svokalladur leigjendavandi er alpekkt
vandamal i timabundnum leigusamningum um nytingu audlinda. Ef nytingarrétturinn er
takmarkadur ad lengd skapast hvati fyrir leigjanda réttindanna til ad hamarka rentu til
skamms tima & kostnad landtimarentunnar, enda er dvist um hver 6dlast nytingaréttinn til
lengri tima. Leigjandinn mun pvi ekki bua i haginn fyrir framtidina. Erfitt er ad utbua
efnahagslega hvata i leigusamningnum pannig ad peir samraemi hagsmuni leigjanda og
eiganda 4 sama hatt og ef eigandinn nytir audlindina sjalfur. Eigandinn vill nyta audlindina a
hagkvaeman hatt svo lengi sem han er vid lydi, sem i tilviki fiskveida getur verid um alla
framtid, en leigjandinn hefur pad fyrst og fremst i huga ad na sem mestum ardi af nytingu
audlindarinnar a leigutimanum. begar lidur ad lokum leigutimans mun leigjandinn ekki huga
ad pvi ad leggja i kostnad vié ad vidhalda audlindinni ef pad skilar adeins hagnadi til langs
tima litid; a.m.k. standa efnahagslegir hvatar hans ekki til pess. Leigjandinn hefur ekki heldur
efnahagslega hvata til ad nyta audlindina & sjalfbaran hatt. betta studlar ad verri umgengni
um audlindina. A hinn béginn verdur pad hagkveemast fyrir nytingaradila ad taka tillit til
langtimarentu ef leigusamningurinn er ekki timabundinn. Ekki er pvi haegt ad mala med
bessari lausn pvi hun veitir rikinu éverulegar tekjur a kostnad verulega bjagadra hvata fyrir

utgerdina til hagkveemrar langtimanytingar audlindarinnar.

Samantekt og nidurlag

Aflamarkskerfid hefur skapad mikil verdmeeti gegnum hagraedingu og verdmaetari afurdir.
Steerstur hluti hlutdeildarinnar i heildaraflamarki, varanlegu veidiheimildanna, hefur skipt um
eigendur sidan kerfinu var komid a. S3 umframhagnadur sem aflamarkskerfid skapadi hefur
bvi pegar verid fjarleegbur ad mestu ur fyrirteekjunum med solu aflaheimildanna. Nyir
eigendur aflaheimilda hagnast ekki meira en edlilegt er midad vid ahaettuna i rekstri
utgerdarfyrirtaekja. Petta takmarkar mjog taekifaeri rikisins til ad auka gjaldtoku a atgerdinni
an pess ad pad feli i sér eignaupptdku og hafi veruleg neikveed ahrif a rekstrarskilyrdi hennar.
Fyrning aflaheimilda felur i sér mjog mikil neikveed ahrif badi 4 efnahag og rekstur

utgerdarfyrirtaekja. Pad sem ad dathugudu mali geeti litid ut fyrir ad vera overuleg fyrning



hefur i raun afar mikil neikvaed ahrif, enda er verid ad svipta utgerdarfyrirtaekin lykileignum
med varanlegum heetti. Nidurstédur pessarar greinargerdar benda til pess ad linuleg fyrning
umfram 0,5% & ari mundi purrka Ut hagnad utgerdarinnar. Fyrning umfram pad er likleg til
bess ad valda vidvarandi taprekstri. Slik lag fyrning mun einnig draga verulega ur eigin fé
utgerdarfyrirtaekjanna. Samkvaemt pessari greiningu mundi um 1% linuleg fyrning a ari eyda

ad fullu eigin fé utgerdarinnar.

Onnur leid er ad takmarka timalengd nuverandi heimilda vid akvedid timabil, t.d. 20 ar.
Neikvaed ahrif slikrar adgerdar eru minni en af peim hugmyndum um fyrningarhlutfoll sem
verid hafa i umradunni. A hinn béginn fylgja peim sému gallar og 68rum timatakmdrkunum
a eignarrétti, p.e. fravik i hvotum leigjanda fra hagsmunum eiganda audlindar.
Skammtimanytingarsjonarmid vega pyngra en hagkveemari langtimasjénarmid pegar lidur ad

lokum leigutimans.

A0 fleiru parf ad huga en fyrningarhlutfalli og fyrningarleid. Fyrning aflaheimilda hefur ymis
neikveed ahrif umfram bein ahrif 3 rekstarafkomu, sem koma fram 6had pvi hvort utgerdir
fengu aflaheimildum Uthlutad eda keyptu paer. [ fyrsta lagi er & pad bent ad aldgur &
utgerdina dreifast ekki jafnt @ byggdir landsins heldur leggjast mun pyngra a sveedi par sem
Utgerdin er umfangsmikill hluti atvinnulifs. betta & fyrst og fremst vid um sjavarporpin. | 68ru
lagi dregur fyrning Ur hvata aUtgerdarinnar til gédara umgengni um audlindina, pvi hagsmunir
hennar snuast ekki lengur um hamoérkun langtimavirdis veidanna heldur hamorkun
skammtimagréda. | pridja lagi fjarlegir fyrning fjarmagn ur virkri nytingu hja

utgerdarfyrirtaekjum til rikisins, par sem ardsemi er oft mun minni.

A0 sidustu er naudsynlegt ad arétta hve mikilveegt pad er fyrir verdmataskopun
utgerdarinnar ad fyrirtaekin eigi rétt til ad veida til lengri tima. Ef fyrirtaeki i utgerd og
fiskvinnslu hafa ekki tryggan adgang ad hrdefni hverfur hvatinn til ad fjarfesta i vorupréun,
s.s. sokn inn & markadi fyrir hagedavoru. Langtimasamningar eru almennt mikilvaegir i
rekstri svo draga megi Ur ahaettu. Naegir i pvi sambandi ad nefna adgang ad
langtimafjarmégnun, langtima radningarsamningar starfsmanna, o.s.fr. | nylegri kédnnun
starfsmanna hagfraedistofnunar Haskéla islands medal fiskvinnslufyrirtaekja sem stunda
utflutning a ferskum porski kom skirt fram ad helsta forsenda pess ad fyrirtaekin hafa fjarfest

i voruvondun og markadsstarfi er ad fyrirteekjunum er kleift vegna aflamarkskerfisins ad



tryggja frambod a hraefni til langs tima®. Ef ekki er haegt ad tryggja slikt dregur mjog ar
likunum & pvi ad markadsstarf skili naegilegum arangri. Stadreyndin er su ad sifellt heerra
hlutfall af fiskneyslu i heiminum kemur fra fiskeldi, par sem audvelt er ad tryggja stédugt
frambod 3 fiski med stadlada eiginleika. Veidar standa hollum feeti gagnvart eldi hvad petta
vardar. Aflamarkskerfi par sem utgerdir eiga varnanlega hlutdeild er besti leidin til ad
audvelda veidum pessa samkeppni. Varlega verdur ad fara i ad hréfla vid pvi forskoti sem
aflamarkskerfid hefur wveitt islenskum atgerdarfyrirteekjum i samkeppninni &
alpjédamorkudum nd a pessum tima, pegar pjodin parf mest & pvi ad halda ad auka

verdmaetaskdpun.

® Dadi M Kristéfersson og Valur brainsson, 2009. Virdiskedjur fyrir ferskan porsk. Skyrsla unnin fyrir haskélann i
Stavanger



