borvardur Gunnarsson, erindi

Adalfundur LIU 29. oktéber 2009

Fundarstjori, ageetu fundarmenn

[ stjérnarsattmala nyrrar rikisstjérnar, sem ték vid stjérnartaumunum & islandi i vor, voru dkvaedi
um upptoku svokalladrar fyrningar a aflaheimildum. Ekki var po ljost hvernig pad aetti ad
framkvamast, en raett er um innkollun aflaheimilda & 20 arum, pe 5% verdi tekid af nuverandi
rétthofum fiskveidiheimilda a hverju ari og peim uthlutad aftur 4 einhvern annan hatt.

Stjérn LiU skadi eftir pvi vid Deloitte ad vid gerdum Uttekt & dhrifum fyrningarleidar & starfandi
sjavarutvegsfyrirtaeki og unnum vid pa skyrslu ad mestu i mai og juni, en endanleg skyrsla var
afhent stjorn LIU i september. Eg mun hér & eftir fara yfir helstu nidurstédur okkar.

Gleera 1 — Tolur ur rekstrarreikningum sjavarutvegsfyrirtakja

bessi mynd synir rekstrartekjur, EBITDA framlegd og afskriftir sjavarutvegsfélaga fra arinu 1997.
Tekjur og framlegd eru fengin med skodun & arsreikningum valinna félaga 4 arinu 2007 og t6lum
fra Hagstofu islands, sem unnid hefur greiningu & arsreikningum sjavarutvegsfyrirtaekja fra 1997-
2007. Samkvamt télum fra Pjédhagsstofnun og Hagstofu [slands hefur medaltals EBITDA
undanfarna 2 aratugi verid i kringum 20%

Rekstrartekjur fyrir arid 2008 eru dzetladar 181 mikr, byggt 4 upplysingum fra Hagstofu islands.
A linuritinu sést ad tekjurnar aukast mjog & milli aranna 2007 og 2008, vegna veikingar islensku
krénunnar. A &rinu 2009 er gert rad fyrir ad verdvisitala sjavarafurda i erlendri mynt laekki um
20%. Medalgengisvisitala hakkar hins vegar um 24% og pannig eru datladar tekjur arsins 2009
187 milljardar. betta er ekki langt fra pvi sem nyjustu upplysingar benda til. Tekjur laekka sidan
a arunum 2010 og 2011 vegna aaetladrar styrkingar kronunnar, verda 175 milljardar arié 2010
og 170 milljardar arié 2011. Framlegd arsins 2010 er datlud 35 milljardar. bessar daetlanir eru
midadar vid forsendur um gengispréun eins og paer voru i vor, en pa var reiknad med styrkingu
kronunnar fyrr en nu virdist etla ad verda raunin.

Glzera 2 - Tolur ar efnahagsreikningum sjavarutvegsfélaga

Blaa linan synir adrar eignir skv. skilgreiningu Hagstofunnar, en par er fyrst og fremst um ad
raeda bokfaerdar aflaheimildir, sem hafa aukist mjog 4 arunum 1997-2007, eda Ur 15mi i 167 mi.
Uttekt Deloitte a stédu sjavarttvegsfélaga i lok oktdber 2008 og skodun & arsreikningum
sjavarutvegsfélaga fyrir arié 2008, bendir til pess ad bdkfaerdar aflaheimildir séu nd um 200mi.



Ahaettufjarmunir og langtimakréfur (hvita linan)fimmfaldast 4 arunum 1997-2007, fara ur 20 i
100 milljarda. Sjavarutvegsféldgin fjarfestu medal annars i 68rum sjavaruatvegsfélégum sem var
hluti af hagraedingu i greininni, en jafnframt i félégum i 68rum atvinnugreinum. Ekki liggur fyrir
hvernig pessi fjarhaed skiptist i fjarfestingar i sjavarutvegi annars vegar og 66rum
atvinnugreinum hins vegar. (dzetlad 50/50)

Svarta linan synir heildarskuldir islenskra sjavarutvegsfélaga, sem haekka ur 123 milljoréum i
arslok 1997 i 325 milljarda i rslok 2007. i uttekt Deloitte i lok oktdber 2008 eru vaxtaberandi
skuldir sjavarutvegsins datladar 424 milljardar og heildarskuldir 489 milljardar. ba var
gengisvisitala kronunar 207 stig, en er nuna i kringum 237. pPad pydir ad vaxtaberandi skuldir
greinarinnar i dag gaetu verid um 480 milljardar og heildarskuldir nalaegt 550 milljoroum.

Eiginfjarhlutfall sjavarutvegsfélaga er stédugt og fer ur 26,3% i arslok 1997 i 25,3% i arslok 2007.
Eigid fé (ljosblaa linan) haekkar Gr 44 milljdrdum i 110 milljarda & timabilinu. Uttekt okkar i
oktdber 2008 bendir til pess ad eigid fé greinarinnar sé ordid verulega neikveett i lok ars 2008,
eda um 100 milljardar.

Glzera 3 — Heildarskuldir atvinnulifsins og verg landsframleidsla

Pad hefur verid mikid reett um skuldastédu sjavarutvegsins og hversu mikid skuldirnar hafa
aukist. bess vegna fannst mér frédlegt ad bera saman heildarskuldir atvinnulifsins og
sjavarutvegsins og prounina fra 2001.

i 4rslok 2001 voru heildarskuldir atvinnulifssins 2.037 milljardar samkvaemt upplysingum fra
Rikisskattstjora. A sama tima voru heildarskuldir sjavarutvegsfélaga 187 milljardar samkvaemt
Hagstofu [slands, eda 9,18% af heildarskuldum atvinnulifsins.

Sambaerilegar heildarskuldir atvinnulifsins i arslok 2007 voru 15.685 milljardar og 325 milljardar
hja sjavarutvegsfélogum, eda 2,07% af heildarskuldum atvinnulifsins. Pessi préun sést hér a efri
myndinni.

Verg landsframleidsla arid 2001 var 772 milljardar samkvaemt Hagstofu islands, en 1.301
milljardur aridé 2007.

Framleidsluverdmaeti sjdvarutvegsins var 122 milljardar arid 2001 samkvaemt Hagstofu islands,
eda 15,8% af vergri landsframleidslu. Arid 2007 var framleidsluverdmaeti sjavardtvegsins 127
milljardar, eda 9,76% af vergri landsframleidslu.

Sjavarutvegurinn skuldadi 1,53 sinnum framleidsluverdmaeti arsins 2001 i arslok, en 2,55 arid
2007. bannig hefur skuldsetning greininnar aukist um teep 70% 4 pessu 7 ara timabili.



Atvinnulifid i heild skuldadi 2,64 sinnum verg landsframleidsla arsins 2001 i arslok, en 12,06 arid
2007. bvi er ljost ad atvinnulifid i heild hefur skuldsett sig mun meira en sjavarutvegurinn.
Sjavarutvegurinn er pvi liklegri en flestar adrar atvinnugreinar til ad geta stadid undir
skuldbindingum sinum og pvi ma aetla ad afskriftarporf peirra krafna a sjavarutvegsfyrirtaeki,
sem feerd voru yfir i nyju rikisbankana, sé minni en annara atvinnugreina.

Glzera 4 — Ahrif fyrningarleidar & sjavarutvegsfélog

Deloitte hefur skodad ahrif fyrningarleidar a starfandi sjavarutvegsfélog og sett i pvi sambandi
upp prijar svidsmyndir, i fyrsta lagi ad skoda rekstur greinarinnar til naestu 20 ara i dbreyttu kerfi,
i 60ru lagi hofum vid reiknad med ad nuverandi félog gaetu endurleigt til sin paer aflaheimildir,
sem fyrndar eru fra peim, ef fyrningarleid verdur farin. | prida lagi héfum vid skodad hvernig
rekstur félaganna veeri ef pau geetu einungis endurleigt til baka 50% af fyrndum aflaheimildum.

Azetlud EBITDA framlegd sjavarutvegsins er reiknud Ut fra 20% sogulegri framlegd
sjavarutvegsins @ arunum 1990-2007, endurnyjunarfjarfestingar eru azetladar 10,6 milljardar a
ari, sem jafngildir medaltals afskrift aranna 2005-2007, pannig er ekki gert rad fyrir
nyfjarfestingum, sem mundu auka ardsemi greinarinnar. Lanstimi er reiknadur 20 ar og midad
er vid 5% arsvexti. Midad er vid ad aflaheimildir verdi innkalladar um 5% a ari naestu 20 arin og
ekki er gert rad fyrir ardgreidslum til eigenda.

Midad er vid audlindagjald, sem teljast verdur verulega hoflegt, eda 10 kr./pig. Nidurstadan er
su ad fyrning med 50% endurleigu mundi pyda greidsluprot félaganna @ 6rfaum arum, par sem
handbaert fé yrdi fljétlega neikvaed staerd. Fyrning med 100% endurleigu pydir ad verdmaeti
eigin fjar greinarinnar verdur litid sem ekkert. Oliklegt verdur ad teljast ad félégunum takist ad
endurleigja til sin allar veidiheimildir, sem fyrndar eru fra peim, pannig ad raunveruleg
nidurstada leegi einhvers stadar & milli appelsinugulu og hvitu linunnar. pad er ljést ad engin
hvati vaeri lengur fyrir naverandi eigendur sjavarutvegsfélaga ad halda afram rekstri, par sem
agodavonin veeri engin. Jafnframt verdur ad telja ad su dvissa, sem skapadist mundi pyda ad
lanastofnanir héldu ad sér hondum og mundu ekki sinna edlilegri Ianafyrirgreidslu til
greinarinnar. bad veeri pvi sjalfheett innan 6rfarra ara, fyrirteekin yrdu gjaldprota, bankarnir yrdu
ad afskrifa lanin og taka til sin eignirnar og selja paer a einhverju skrapvirdi til nyrra adila, sem
kaemu inn i greinina. Rikissjodur yrdi hins vegar ad endurfjarmagna bankana upp a nytt og pad
er hinn apreifanlegi kostnadur vid ad fara pessa leid, auk ymissa annara ahrifa, svo sem ad
bekking @ veidum, vinnslu og markadssetningu geeti tapast og harla dliklegt ad nyir adilar i
bessum rekstri naedu sama arangri og peir sem bua yfir aratuga reynslu og pekkingu.

Fjolublda linan synir hins vegar hvernig stadan yrdi i dbreyttu kerfi. pratt fyrir ad frjalst fjarflaedi
i upphafi vaeri litid vegna toluverdar skuldsetningar og greidslubyrdi lana, pa tekst fyrirteekjunum



ad standa ad mestu vid skuldbindingar sinar. Skuldastadan er hins vegar pung og pad tekur
langan tima fyrir greinina ad na sér a strik.

Glzera 5 — Ahrif fyrningarleidar, 20% skuldaadlogun

Liklegt er ad einhver sjavarutvegsfélog munu fara i prot midad vid nuverandi adstaedur. Vid
hofum lika skodad hvernig daemid liti ut ef vaxtaberandi skuldir sjavarutvegsins laekkudu um
20% vegna gjaldprota einstakra fyrirtaekja, vegna hagraedingar i greininni og vegna umbreytingar
skulda i eigid fé. petta teljum vid liklegt ad gerist vid pa fjarhagslegu endurskipulagningu, sem
framundan er og pegar er hafin. Pa eru pau sjavarutvegsfyrirteeki, sem eftir eru i mjog
heilbrigdum rekstri og sjodsflaedi verdur fljott jakveett. Greinin i heild verdur i heilbrigdum
rekstri og i stakk buin til ad fjarfesta i nyjum skipum, ahéldum og taekjum til ad auka ardsemi,
auk pess sem verdmaeti eiginfjar er nokkud og pvi gulrétin fyrir hendi fyrir eigendur ad standa
sig vel i rekstrinum.

A pessari mynd hafa vaxtaberandi skuldir sjavarutvegsins verid laekkadar um 20% vegna
gjaldprota og hagraedingar i greininni. bratt fyrir pad munu nuverandi sjavarutvegsfélog ekki lifa
af fyrningarleidina nema ad gjaldid verdi mjog hoflegt og tryggt sé ad pau geti endurleigt allan
sinn kvéta til baka.

Glaera 6 — Helstu nidurst6dur

Pad er nidurstada min ad liklegt sé ad fyrningarleid mundi setja flest starfandi sjavarutvegsfélog
i prot og afskrifa pyrfti stéran hluta af skuldum peirra, sem pyddi aftur mikid tap fyrir
bankakerfid.

Stada sjavarutvegs

Sjavarutvegurinn getur ad minu mati ad mestu stadid undir skuldbindingum sinum, en liklegt er
ad einhver skuldaadlogun eigi sér stad vegna slaemrar st6du sumra sjavarutvegsfélaga

pad er liklegt ad einhver sjavarutvegsfélog muni fara i prot midad vié ndverandi adsteedur
vegna erfidrar skuldastodu einstakra félaga, sem getur stafad ma. af dardbaerum fjarfestingum 4
lidnum arum.

bratt fyrir ad pad geeti purft ad afskrifa 20% af skuldum sjavarutvegs vegna gjaldprota eda vid
skuldbreytingar, pa er ekki liklegt ad pau félog sem eftir yrdu myndu lifa fyrningarleidina af,
nema audlindagjaldid yrdi mjog hoflegt og tryggt veeri ad pau geeti endurleigt allann sinn kvota
til baka. Pau aettu hins vegar ad geta stadid undir skuldbindingum sinum i ébreyttu kerfi



Heildarskuldir

Heildarskuldir atvinnulifsins hafa aukist hlutfallslega mun meira en heildarskuldir sjavarutvegsins
fra arinu 2001 til arsins 2007, jafnvel pd vid taekjum skuldir bankanna Ut dr. Sjavarutvegurinn er
bvi ad okkar mati betur i stakk buinn en flestar adrar atvinnugreinar til ad standa undir
nuverandi skuldbindingum sinum

Heildarskuldir atvinnulifsins i arslok 2001 voru 2.037 milljardar, en @ sama tima voru
heildarskuldir sjavarutvegsfélaga 187 milljardar, eda 9,18% af heildarskuldum atvinnulifsins.

[ 4rslok 2007 voru heildarskuldir atvinnulifsins 15.685 milljardar en 325 milljardar hja
sjavarutvegsfélogum, eda 2,07% af heildarskuldum atvinnulifsins. Vid aaetlum ad heildar
vaxtaberandi skuldir sjavarutvegsins verdi 395 milljardar arid 2010. Azetlud framlegd
greinarinnar arid 2010 er daatlud 35 milljardar kréna

Ahrif fyrningarleidar

Verdi fyrningarleidin farin mun pad kalla & afskriftir skulda, en fjarhaed afskrifta mun fara eftir
bvi hvernig reglur um endurdthlutun aflaheimilda og fjarhaed audlindagjalds verdur

Med fyrningarleidinni vaeri verid ad kollvarpa nuverandi skipulagi greinarinnar. betta myndi ad
minu mati hafa i for med sér umtalsverdan kostnad, sem felst m.a. i pvi ad flest félog i
sjavarutvegi myndu fara i prot og afskrifa pyrfti skuldir peirra. Kostnadurinn myndi lenda a
islensku bonkunum og par med rikissjédi, sem pyrfti ad fjdrmagna pa upp a nytt.

Jafnframt er haetta 4 ad verdmaeti myndu tapast par sem pekkingu @ veidum, vinnslu og sélu
sjavarafurda pyrfti ad byggja ad hluta til upp aftur. Umraedan um innleidingu fyrningarleidar
hefur pegar skapad mikla dévissu i greininni.

Eg heyrdi reyndar um daginn ad pad vaeri i umraedunni ad baeta starfandi sjavaritvegsfélégum
bad tap sem pau verda fyrir vid upptoku fyrningarleidar, pa vaentanlega med pvi ad kaupa
kvotann til baka. Petta er raunar i fyrsta skipti, sem ég hef heyrt petta fra talsménnum
fyrningarleidar og pad bendir til pess ad menn séu farnir ad atta sig a pvi ad pad fylgir pvi
téluverdur tilkostnadur ad kollvarpa med pessum haetti niverandi skipulagi greinarinnar. Eg hef
farid yfir pad hér ad framan hver sa kostnadur geti verid, hinn apreifanlegi kostnadur er fyrst og
fremst vegna gjaldprota i greininni og afskrifta skulda, sem af pvi mundi leida og
endurfjarmoégnunar bankakerfisins i kjolfarid. begar vaxtaberandi skuldir sjavaruatvegsins eru
farnar ad nalgast 500 milljénir, pa er ljost ad petta tap verdur verulegt. Audvitad verdur ad gera
rad fyrir ad eitthvad faist vid naudungarsolu peirra eigna, sem bankarnir taka yfir, svo sem
fiskiskip, fasteignir i landi og vélar, 4hdld og taeki. Eg bendi hins vegar & ad bokfaerdar
fiskveidiheimildir eru um 200 milljardar i békum sjavarutvegsfyrirtaekja og skuldir 8 moéti peim



verda algjorlega verdlausar hja bonkunum. A méti pessu er rétt ad hafa i huga ad
heildarframlegd alls sjavarutvegsins er daetlud i kringum 35 milljardar og adur en haegt er ad fara
ad greida audlindagjald parf ad draga fra pessari fjarhaed pad sem féloégin purfa i vexti og
afborganir af [anum, auk fjarfestinga og ardgreidsina til eigenda. Pad er skodun min ad vaent
audlindagjald vid pessar adstaedur sé miklu laegra en talsmenn fyrningarleidar hafa gert sér i
hugarlund ad pad geeti verid og ad pad muni eitt og sér aldrei réttlaeta svo rdottaekar breytingar 4
greininni, ut fra fjarhagslegu sjénarmidi og pa er eftir allt hitt, sem er neikveett vid ad fara pessa
leid, svo sem haettan a ad pekking tapist i greininni @ veidum vinnslu og markadssetningu
sjavarafurda, auk pess sem hér er i raun um ad raeda rikisveedingu greinarinnar og pvi erfitt ad
sja pann hvata, sem menn hefdu af pvi ad standa sig vel i rekstri.

Takk fyrir



