GREINARGERD

vegna athugasemda vid
skyrslu Rikisendurskodunar
um solu hlutabréfa rikisins i

Pormodi ramma hf.

I bréfi fjarmalaradherra dags. 29. jantar s.l. til forseta sameinads
Alpingis kemur fram mjog hord gagnryni i fimm lidum & skyrslu
Rikisendurskodunar um so6lu & hlutabréfum rikisins i Pormédi ramma hf.
Jafnframt hafa endurskodendur peir, sem veittu fjarmalaraoherra faglega
radgjof vegna solunnar, gagnrynt paer forsendur, sem stofnunin gaf sér vid
mat a virdi fyrirteekisins, en hins vegar ekki gert athugasemdir vid adferdina
sjalfa, p.e. ad beitt sé svokdlludu ,,tekjuvirdismati". Af pessu tilefni er i
greinargerd pessari vikid nanar ad einstokum atrioum, sem gagnrynin beinist
ad og verdur i pvi efni einkum tekid mid af framsetningu peirra i nefndu bréfi
flarméalaradherra.

l. ., TVER SKYRSLUR"

Yfirskrift 1. lidar i bréfi fjarmélaradherra hljédar svo:

,,Fyrir teepu &ri sendi Rikisendurskodun fra sér Uttekt & Pormo6di ramma hf., og taldi
ba ad fyrirtaekid veeri svo illa statt ad stefndi i gjaldprot. | hinni nyju skyrslu er
Porma&dur rammi hf. hins vegar 4litid vera ardveenlegt fyrirteeki. bessar skyrslur
stangast pvi 4, og hefur Rikisendurskodun pvi & einu ari metio fyrirtaeki® med mjog
misjafnri nidurstodu.”

Auk pessa fullyrti fiarméalaradherra i fréttatima sjonvarpsins 29. jantar
s.l. ad Atvinnutryggingarsjodur hefdi ,,pantad"” skyrslu um Pormod ramma hf.
frA Rikisendurskodun og hafi fengid pau svor ad petta veeri vonlaust fyrirtaeki
sem stefndi i gjaldprot.

Vegna pessarar fullyrdingar radherra skal strax tekid fram ad
Rikisendurskodun hefur adeins gert eina skyrslu um malefni Pormods
ramma hf., p.e.a.s. nyutkomna skyrslu um solu hlutabréfa rikisins i félaginu.
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Skyrslan er, svo sem kunnugt er, gerd samkvaemt beidni forseta Alpingis,
sbr. 3. gr. laga nr. 12/1986 um Rikisendurskodun. bad er beinlinis rangt ad
stofnunin hafi adur gert sérstaka skyrslu um Porméd ramma hf. og pa eftir
,»pontun” Atvinnutryggingarsjods eins og pad er ordad af radherra.

l. kafli laga nr. 9/1989 um efnahagsadgerdir fjallar um adgerdir i
atvinnumalum. Skv. 3. gr. laganna var stofnadur sjodur er nefndist Atvinnu-
tryggingarsjodur Gtflutningsgreina.  Hlutverk sjodsins var ad veita lan til
endurskipulagningar, hagraedingar og framleidniaukningar hja
atflutningsfyrirteekjum.  Jafnframt skyldi sjédurinn hafa forgdngu um ad
breyta lausaskuldum fyrirteekja i Utflutningsgreinum i fost lan til langs tima.
Lokamalslidur 4. gr. laganna hljédar svo:

,,Rikisendurskodun fylgist med starfsemi sjodsins og gefur Alpingi
reglulega skyrslu um starfsemi hans."

I samreemi vid petta lagaakvaedi lagdi Rikisendurskodun i februar
1990 fram skyrslu um starfsemi sjodsins. Af framansdgdu ma ljost vera
hversu fraleit su fullyrding réadherra er ad Atvinnutryggingarsjédur hafi
»pantad" skyrslu hja Rikisendurskodun.

Verdur hér & eftir gerd nanari grein fyrir umraeddri skyrslu um
Atvinnutryggingarsjoo.

[ fyrsta hluta hennar var fjallad um addraganda ad stofnun Atvinnu-
tryggingarsjods og tilganginn med stofnun hans. Greint var fra stjorn
sjodsins, skipulagi og skilyroum fyrir lanveitingum Gr honum. Gerd var grein
fyrir vinnureglum sjédsins og sagt fra skiptingu ttlana milli atvinnugreina og
landshluta. P& var fjallad um sjodstreymi til Atvinnutryggingarsjéds til
arsloka 2002. Loks var gerd grein fyrir athugun a pvi hvort pau fyrirteeki,
sem stjorn sjédsins hafdi sampykkt lanveitingar til, myndu geta stadid vio
skuldbindingar sinar. Hér a eftir verour gerd nanari grein fyrir pessari
athugun og hvernig stadio var ad henni.

Til ad meta heaefni fyrirteekja til ad standa vid fjarhagsskuldbindingar
sinar var notad sérstakt greidslulikan. 38 fyrirtaeki, sem lanveitingar hofou
verid sampykktar til, voru valin samkveemt Urtaki og athugad hvort su
framlegd 2 (hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslioi), sem fyrirtaekin skiludu
1988, veeri naegjanlega ha til ad standa undir afborgunum og vaxtagreidslum
af lanum og naudsynlegum fjarfestingum neestu arin. Medal peirra
fyrirteekja, sem voru i drtakinu, var PormoOdur rammi hf. i Siglufirdi.
Nidurstéour pessara athugunar voru sidan notadar til ad asetla hversu hatt
hlutfall Gtlana sjodsins geeti tapast. Utreikningar Rikisendurskodunar &
haefni fyrirteekja til ad standa vid skuldbindingar sinar voru pannig eingéngu
vinnugoégn vegna skyrslunnar um Atvinnutryggingarsjod utflutningsgreina;
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serstok skyrsla var ekki gerd um rekstrarstodu fyrirteekjanna, hvorki
Pormdéds ramma hf. né annarra fyrirtaekja, sem voru i Urtakinu.

I samreemi vid vinnureglu Rikisendurskodunar voru drég ad hinni
|6gbodnu skyrslu um Atvinnutryggingarsjod Gtflutningsgreina send nokkrum
adilum til umsagnar. Ymsar &bendingar komu fra peim um atridi i
dréogunum, sem betur meettu fara eda sem kanna pyrfti ndnar, adur en
gengid veeri endanlega fra skyrslunni. Pvi er edlilega verulegur munur a
drégunum, sem borin voru undir nokkra umsagnaradila, og skyrslu
Rikisendurskodunar um Atvinnutryggingarsjéd utflutningsgreina.

I drogunum ad skyrslunni um Atvinnutryggingarsjod var m.a. kafli sem
bar heitid "Athugun a uthlutunum®. Margar athugasemdir komu fram vid
pennan kafla og var hann pvi algjérlega umskrifadur. | endanlegri skyrslu
Rikisendurskodunar nefnist hann "Greidslugeta lanpega" og er hann mun
itarlegri en hann var &dur. | drégunum hafdi verid athugad hvort ad fyrirtaeki
geetu stadid undir fjarhagsskuldbindingum sinum midad vid ad framlegd 2
héldist dbreytt fra arinu 1988. Gaetu pau pad ekki var framlegdin haekkud
um u.p.b. prja présentustig og kannad hvort su haekkun naegdi peim. bessi
haekkun var rokstudd med pvi ad verulegur bati hefdi ordid a afkomu
fyrirteekja i sjavaratvegi milli aranna 1988 og 1989. Ef su haekkun var heldur
ekki neegjanleg var athugad hversu mikid framlegd fyrirteekjanna pyrfti ad
haekka til ad pau geetu stadid vid fjarhagsskuldbindingar sinar.

Ad mati nokkra peirra, sem drdgin voru borin undir, var pessi priggja
présentustigahaekkun of litil; flest benti til pess ad afkoma i sjavaratvegi hefdi
batnad mun meira milli &ranna 1988 og 1989. | framhaldi af pvi var akvedid
ad haekka framlegd utgerdarfyrirteekja um prju prosentustig, framlegd
fiskvinnslufyrirteekja um sjo présentustig og framlegd fyrirteekja med baedi
utgerd og vinnslu um fimm prosentustig. Reynslan hefur synt ad pessi
haekkun var fyllilega réttleetanleg pvi ad samkvaemt rekstraryfirliti fyrirteekja,
sem stundudu baedi botnfiskveidar og -vinnslu fyrir arin 1988 og 1989 fra
pjodhagsstofnun, er medaltal framlegdar 53 fyrirteekja fyrir afskriftir og
fiarmagnslidi 10,1% af tekjum & arinu 1988 og 14,4% & arinu 1989. [ skyrslu
Rikisendurskodunar um Atvinnutryggingarsjéd utflutningsgreina er vi
framlegd flestra fyrirteekjanna haekkud mun meira en gert var i drégunum.

Abendingar komu einnig fram um ad rétt veeri ad breyta peim
forsendum, sem greidsluaaetlunin fyrir Porm6d ramma hf. hvildi & |
drégunum hafdi ekki verid gert rad fyrir ad skuldum fyrirtaekisins vid rikissjod
og Rikisabyrgdasjod yrdi breytt i hlutafé. Abendingar komu um ad edlilegt
veeri ad reikna med pvi ad heimild i lansfjarlogum fyrir arid 1989 til ad radast
i fjarhagslega endurskipulagningu & fyrirtaekinu yréi notud. | samraemi vid
betta var pvi i skyrslunni um Atvinnutryggingarsjéd gert rad fyrir ad 300
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milljionum kr. af skuld fyrirteekisins vid rikissjod og Rikisabyrgdasjod yroi
breytt i hlutafé.

Tveer breytingar voru pvi samkvaemt framansogdu gerdar & forsendum
greidsludaetlunarinnar um Porméd ramma hf. fra pvi ad drégin voru gerd og
pbar til gengid var fr& endanlegri skyrslu um Atvinnutryggingarsjod
atflutningsgreina. Annars vegar var framlegd fyrirteekisins, fra arinu 1988 til
arsins 1989 heekkud um 5 présentustig i stadin fyrir 3,6 stig og hins vegar
var gert rad fyrir ad auk skuldbreytingar Atvinnutryggingarsjéds yrdi 300
milljionum kr. af skuld fyrirtaekisins vid rikissjod og Rikisabyrgdasjod breytt i
hlutafé. Pessar tveer breytingar hofou audvitad afgerandi ahrif a
rekstrarhaefni fyrirtaekisins. | drégunum hafdi fyrirtaekid Pormédur rammi hf.
lent i peim hépi fyrirteekja, sem ekki var fyrirsjaanlegt ad geetu stadio vid
skuldbindingar sinar. [ skyrslunni lenti Pormodur rammi hf. hins vegar i peim
hépi fyrirtaekja, sem talin voru geta stadid undir skuldum sinum.

Med bréfi fjarmalaradherra fylgir minnisblad til radherra fra Jéhanni
Antonssyni, fulltria fjarmalaradherra i stjérn Atvinnutryggingarsjéds, um
Pormo6d ramma hf. og Atvinnutryggingarsjod, dagsett 25. januar s.l., asamt
hjaldogdum gégnum.

Med pessu minnisbladi eru prjar greidsluasetlanir fyrir bormod ramma
hf., sem unnar voru i tengslum vid drég Rikisendurskodunar ad skyrslu um
Atvinnutryggingarsjod Gtflutningsgreina.  Af pvi, sem ad framan hefur verid
rakio, ma pd lj6st vera ad allt adrar forsendur bua ad baki pessum
greidsludeetlunum en peim, sem gerdar voru sidar og notadar sem
vinnugodgn vegna skyrslu Rikisendurskodunar um Atvinnutryggingarsjod. Til
ad syna fram & ad peer greidsluasetlanir, sem fylgja bréfi fiarmalaraoherra,
eiga ekki vid skyrslu Rikisendurskodunar um Atvinnutryggingarsjod ma
nefna eftirfarandi:

1. I greidsludeetlun nr. 2 er framlegd 2 sem hlutfall af tekjum
haekkud Gr 9,4% i 13%. | skyrslu Rikisendurskodunar um Atvinnu-
tryggingarsjod segir a bls. 23: "Framlegd utgerdarfyrirtaekja var haekkud um
3%, framlegd fiskvinnslufyrirteekja um 7% og framlegd blandadra fyrirteeja
um 5%." Framlegd Pormdds ramma hf. var m.6.0. haekkud um 5% en ekki
3,6%, p.e.a.s. Ur 9,4% i 14,4%.

2. [ greidsluaaetiunum premur, sem fylgja bréfi radherra og unnar
voru vegna draganna, er adeins gert rad fyrir ad skammtimaskuldum ad
flarhaed 114 milljonir kr. sé breytt i langtimaskuldir. EKki er par gert rad fyrir
ad 300 milljonum kr. af skuldum Porméds ramma hf. vid rikissjod og
Rikisdbyrgdasjod sé breytt i hlutafé.



5

3. Adeins voru gerdar tveer greidsludaetlanir fyrir borm6d ramma
hf. i tengslum vid endanlega skyrslu Rikisendurskodunar um Atvinnu-
tryggingarsjod. Synt potti ad midad vid 14,4% framlegd og ad 300 milljonum
kr. af skuldum fyrirteekisins veeri breytt i hlutafé myndi fyrirteekid audveldlega
geta stadio vid fjarskuldbindingar sinar & naestu arum.

Rikisendurskodun er reidubuin til pess ad leggja fram gogn er syna ad
baer greidsluaeetlanir, sem fylgja bréfi fjarmalaradherra, voru aldrei lagdar til
grundvallar skyrslunni um Atvinnutryggingarsjod. | pvi sambandi ma geta
bess ad medal peirra gagna, sem formadur stjdrnar Atvinnutryggingarsjoos
Oskadi eftir ad fa i tengslum vid drog ad skyrslu Rikisendurskodunar um
sjodinn, og fekk, voru toflur er syna hvada fyrirteeki Urtak Rikisendur-
skodunar nadi til, hver peirra geetu stadid vid skuldbindingar sinar midad vio
Obreytta framlegd 2 fra 1988, hver geetu stadid sig midad vid pa u.p.b. 3
présentustigahaekkun a framlegd, sem drogin byggou &, og hver ekkKi.
Samanburdur & pessum téflum og peim greidsluasetlunum, sem fylgja med
bréfi fjarmalaradherra annars vegar og textanum & bls. 23 i skyrslu Rikis-
endurskodunar um Atvinnutryggingarsjéd hins vegar, synir svo ekki verdur
um villst, ad greidsluaeetlanirnar prjar, sem radherra birtir eiga ekki vid um
skyrslu Rikisendurskodunar um Atvinnutryggingarsjéd utflutningsgreina.

pPegar Rikisendurskodoun vann ad skyrslu sinni um Atvinnu-
tryggingarsjod var pad skilningur hennar ad oll pau goégn, sem sjéonum
hefdu borist frA& umsaekjendum veeru trdnadarmal. Rikisendurskodun
harmar ad fyrrum stjornarmadur Atvinnutryggingarsjods utflutningsgreina
skuli hafa brotid pann trinad, sem telja verdur sjalfsagt ad stjornendur
opinberra sj6da syni. Rikisendurskodun er ekki kunnugt um med hvada
heetti J6hann Antonsson komst yfir pau gogn, sem fylgdu minnisbladi hans til
flarméalaradherra.

Rikisendurskodun visar a bug 6llum fullyréingum um ad stofnunin hafi
a einu ari sent fra sér tveer skyrslur um fyrirteekido Pormod ramma hf. med
tveimur Olikum nidurstodum. Rikisendurskodun hefur adeins gert eina
skyrslu um rekstur fyrirtaekisins. Su skyrsla er hins vegar i fullu samraemi vid
greidsludaetlun fyrir Porméd ramma hf., sem gerd var i tengslum vid skyrslu
Rikisendurskodunar um Atvinnutryggingarsjod utflutningsgreina.

A0 mati Rikisendurskodunar er hér um mjog ameelisverd vinnubrogd
og villandi framsetningu af hendi fjarmalaradherra ad reeda.

Loks er vakin athygli a peim eftirtektarverou ummaelum radherra i 1. lid
bréfs hans & pa lund ad su adferd ad breyta teeplega 400 milljéna kréna
skuld i hlutafé breyti engu um framtidarafkomu fyrirteekisins i heild par sem
han hefur adeins ahrif & skiptingu hagnadar & milli lanadrottna og eigenda.



Il. MAT A FRAMLEGD

Yfirskrift 2. lidar i bréfi fjarmélaradherra hljédar svo:

»Mat & framlegd - p.e. pvi hlutfalli tekna sem verja ma til fjarmagnskostnadar og
ards - skiptir h6fuomali um nidurstédu Gttektar eins og peirrar sem hér um reedir.
Getur einn hundradshluti til eda fra skipt skopum um virdi fyrirtaekis. | skyrslu
Rikisendurskodunar er framlegdarhlutfall rokstutt med medaltali ramlega fimmtiu
fyrirteekja med ymiskonar blandadan rekstur. Framlegdarhlutfall fyrirteekis med
sému uppbyggingu & rekstri og Pormd&dur rammi hf. er hinsvegar allt énnur.
Fjarmalardduneytid var ekki ad selja hlutabréf i ,,medalfyrirtaeki”, heldur meirihluta
hlutafjar i akvednu fyrirtaeki, hlutafélaginu Pormodi ramma a Siglufirdi”.

Hér er pvi fyrst til ad svara ad Rikisendurskodun byggir mat sitt a
framlegd Pormdds ramma hf. alls ekki a medaltalsframlegd peirra rimlega
fimmtiu fyrirtaekja, sem vitnad var til. Pa eru hugtokin ,,framlegd" og ,,verg
hlutdeild fjarmagns" ekki sambeerileg eins og fijarmalaraduneytio stadhaefir.
Hér & eftir verdur vikid ad pessum atridum og i pvi sambandi gerd nanari
grein fyrir pvi hvernig framlegdarhlutfall fyrirtaekisins var metid.

Heildartekjur fyrirteekisins eru midadar vio ad allur aflakvoti pess, en
hann nemur um 6.000 tonna porskigildum, sem svarar til 7.300 tonna af
botnfiski, sé nyttur og komi til vinnslu i frystihisi pess. Talid er ad petta
aflamagn gefi af sér i framleidslu riflega 2.900 tonn. Heildartekjur fiskvinnslu
fyrirteekisins teljast samkvaemt framansdgdu vera um 700 milljonir krona.
Aflaveromaeti skipanna midad vid fulla nytingu kvotans er talid vera um 320
milljiénir kréna. Heildartekjur félagsins a ari teljast pannig 1.020 milljénir
krona.

Skip félagsins hafa sidast lidin ar ekki getad nytt aflaheimildir sinar ad
fullu. Félagid gerir t.d. adeins Gt tvo togara en peim pridja i eigu pess hefur
verio lagt. Af peim sOkum er gert rad fyrir ad onyttum aflakvota verdi
radstafad a pann hatt ad hann skapi félaginu tekjur, sem eru jafn haar eigin
framleidslu pess.

Rikisendurskodun gerir rad fyrir ad framlegdarhlutfall Pormdds ramma
hf. skiptist pannig ad framlegd vinnslu sé 17% en utgerdar 8% Vegid
medaltal pessara talna er 14,2%, sem telst framlegdarhlutfall alls
fyrirteekisins. Midad vid petta hlutfall yroi framlegd fyrirtaekisins um 145
milljonir krona & ari.

Eins og rakid er hér ad framan, var gert rad fyrir 14,4% framlegdar-
hlutfalli Porméds ramma hf. i skyrslu Rikisendurskodunar um Atvinnu-
tryggingarsjod utflutningsgreina. Mat stofnunarinnar & framlegd Pormaéds
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ramma hf. na er pvi mjog i samraemi vid eldra framlegdarmat p6 svo 6dru
hafi verid haldid fram af fjarmalaradherra.

Vio akvoroun a pvi hvad leggja skyldi til grundvallar mati & framlegd
var litio til reynslu fyrirteekisins a undanfornum arum, asetladrar
rekstrarniourstoou & arinu 1990 auk pess sem tekid var tillit til peirra
breytinga a rekstri fyrirteekisins, sem fyrirsjdanlegar eru, svo og & almennum
rekstrarskilyroum fyrirteekja i pessari atvinnugrein. Verulegt tillit var tekio til
sjonarmida framkveemdastjora Pormdds ramma hf. en leitad var eftir afstddu
hans til pessa alitaefnis.

Til frodleiks skal pess getid ad framlegd Pormods ramma hf. & arunum
1986 til 1989 skv. reikningum félagsins var ad medaltali 13,4% bpratt fyrir
itrekadar tilraunir til ad fa upplysingar um afkomu fyrirteekisins & arinu 1990
hefur ekki tekist ad afla peirra fra forsvarsménnum pess. PO er ljost ad
afkoman a pvi ari er umtalsvert betri en medaltal fyrri ara gefur til kynna.
Getur par numid a.m.k. 2 présentustigum i framlegd og haekkar medaltal
framlegdar vid pad i 13,8%

Framleqgd rekstrar hja bormédi ramma hf.
(Fjarhaedir i milljonum krona)

1989 1988 1987 1986 Medal

tal
Rekstrartekjur 882 698 711 497
Rekstrargjold 760 633 609 418
Framlego 122 65 102 79
Framlegd i % 13.8 94 143 159 134

I pessu sambandi er vert ad geta pess ad mjog heepid er ad hafa
adeins hlidsjon af framlegd aranna 1986 til 1989 pegar meta skal framlegd
fyrirteekisins. Eins og kunnugt er var afkoma i sjavarutvegi mjog sleem a
arinu 1988 og ekki i nokkru samreemi vid pad, sem hun hafdi ad jafnadi
verid, hvorki neestu arin par & undan né arin 1989 og 1990. Pannig ma
segja ad ario 1988 dragi framlegd fyrirtaekisins 6edlilega mikid nidur.
Jafnfram er rétt ad benda a ad i raun er edlilegra ad leggja meira upp ur
framtidarmoguleikum fyrirtaekis en fortid pess vid mat & virdi fyrirteekisins
med peirri adferd sem hér er notud, sbr. nidurlag bréfs bjédhagsstofnunar
fra 28. jandar s.l., sem fylgdi bréfi rddherra.
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A0 Ollu pessu athugudu pykir sidur en svo 6varlegt ad gera rad fyrir
um 14% framlegdarhlutfalli hja Pormédi ramma hf. Samanburdur vid
medaltal framlegdar hja um fimmtiu fyrirteekjum i sjavardtvegi og fiskvinnslu
bjonar hins vegar peim eina tilgangi ad setja framlegd Pormods ramma hf. i
samhengi vid framlegd annarra fyrirteekja en er ekki grundvollurinn fyrir mati
a framlega fyrirtaekisins.

Pegar fjarmalaradherra heldur pvi fram ad medalframlegd fyrirtaekja i
utgerd og fiskvinnslu sé mun leegri en fram kemur hja Rikisendurskodun er
einfaldlega ekki verid ad tala um sama hlutinn. Annarsvegar er um ad raeda
framlegd sem skilgreind er sem mismunur rekstrartekna-og gjalda eins og
bessir lidir eru syndir i reikningum fyrirteekja og hins vegar svokallada "verga
hlutdeild fjarmagns”, en pa hafa rekstrartekjur verido lsekkadar sem nemur
gengishagnadi og birgdir i upphafi og lok ars verid feerdar til sama verdlags.
Rikisendurskodun notar framlegdarhugtakido i sinum atreikningum en ekki
verga hlutdeild fjarmagns. Ad 6dru leyti visast til bréfs bjodhagsstofnunar fra
1. februdar s.l., er fylgir greinargerd pessari sem fylgiskjal.

Pess ma geta ad i greinargerd Olafs Nilssonar um sélu & hlutabréfum
i PormGdi ramma hf. og sameiningu vid onnur félég, sem samin var fyrir
flarmalaraduneytid adur en bréfin voru seld, er hugtakid framlegd notad i
alveg somu merkingu og Rikisendurskodun gerir. Svo virdist sem Olafur
Nilsson hafi m.a. haft hlidsjon af framlegd fyrirteekisins & timabilinu januar -
mai 1990 vid mat & verdmeeti hlutafjarins. A pessu timabili nam framlegdin
9,8% af heildartekjum félagsins, sem Olafur Nilsson telur réttilega ad sé
talsvert undir pvi sem naudsynlegt er, til ad standa undir peirri fjarfestingu
sem bundin er i félaginu pegar til lengri tima er litio.

Vert er ad vekja athygli a pvi ad & pvi timabili sem hér um raedir
stundadi fyrirteekid jafnframt raekjuvinnslu. Pessari vinnslu haféi hins vegar
verio heett pegar salan atti sér stad. Pessi framlegd getur af peim s6ékum
ekki talist deemigerd fyrir rekstrarhorfur fyrirteekisins pegar pad var selt.
Framlegdarhlutfall eftir ad tekjur og gjold vegna raekjuvinnslu hafa verid tekin
at var 12,2% fyrir petta fimm manada timabil jafnframt pvi sem ljést er ad
afkoma fyrirteekisins & O6llu arinu er mun betri en afkoman fyrstu fimm
manadanna gaf til kynna. Ma& aetla ad framlegdarhlutfallid hafi a.m.k. verio a
bilinu 15 til 16%

.  MAT A ARDSEMI

Yfirskrift 3. lidar i bréfi fjarméalaradherra hljédar svo:
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,,Rikisendurskodun rokstydur ekki i skyrslunni forsendur sinar um ardsemiskrofu af
fijarfestingum i Pormd6di ramma. Ardsemiskrafa getur skipt skdopum i mati
fyrirteekja."

Endurskodendurnir Olafur Nilsson og Hallgrimur borsteinsson hafa
jafnframt 14atid i lj6s ad edlilegt sé ad gera krofu um allt ad 15% ardsemi
begar tekid er tillit til ahaettunnar sem fylgir rekstri af pessu tagi.

Vegna pessa skal tekid fram ad vid mat a pvi hvada ardsemiskrofu
veeri rétt ad gera i pessu sambandi voru eftirfarandi atridi einkum hofo i
huga:

Kannanir a ardsemi fyrirtaekja hérlendis syna ad hun er ad medaltal

langt fyrir nedan 10% [ pessu sambandi m& benda & ad i Utreikningum
pjodhagsstofnunar er ekki reiknad med heerri ardsemi en 3-6%. Pa syna
nyjar athuganir Pjodhagsstofnunar & rekstrarafkomu 1.100 fyrirteekja a arinu
1989 ad medalardsemi peirra hafi verid 0,4%.
Ekkert bendir sérstaklega til pess ad ahaettan, sem fylgir rekstri eins og um
er ad reeda hja porm6di ramma hf. s&€ meiri en almennt gerist i rekstri
hérlendis. Naegir i pvi sambandi ad nefna ad Siglufjordur liggur tiltblulega
vel vid helstu fiskimidum, par hefur ekki verid skortur a starfsfolki og sidast
en ekki sist eru gildandi veidiheimildir félagsins ramar.

Spariskirteini rikissjéds eru ni bodin med um 6-7% voxtum. Onnur
Orugg skuldabréf, t.d. banka og fyrirteekja, munu vera bodin med voxtum &
bilinu 6,25% - 9,0%. Hins vegar gerir fiarmalaradherra einungis kréfu um
4,3% vexti af eftirstodvum soéluverds hlutabréfanna i Pormédi ramma hf.
Rikisendurskodun telur raunar ad pad pjoni takmorkudum tilgangi ad bera
avoxtunarkrofu a lansfjarmarkadi saman vid avoxtunarkrofu, sem gerd er til
atvinnurekstrar, enda ljost ad ymis Onnur sjonarmid bua ad baki
flarfestingum manna i atvinnufyrirteekjum, heldur en t.d. sparnadi a

bankareikningum eda kaupum a skuldabréfum.

Rétt er ad hafa i huga ad hér er verid ad tala um 10% avoxtun eftir
skatta, en samkveemt I6gum um tekju- og eignarskatt er adilum sem hafa
med hondum atvinnurekstur heimilt ad feera uppsafnad rekstrartap fyrri ara til
fradrattar frA hagnadi, sem sidar kann ad myndast, adur en tekjuskattur er
reiknadur. Pormodur rammi hf. atti i arslok 1989 slikan onyttan skattalegan
tapsfradratt ad fjarhaed 611,2 milljonir kréna. Framreiknud til arsloka 1990
nemur pessi heimild til leekkunar tekjuskatts 728,3 milljonum kréna.
Skattgreidslur, sem ryra myndu pa avoxtun, er reksturinn skilar, hafa pvi
mjog takmorkud ahrif til haekkunar a avoxtunarkrofu.

Rikisendurskodun leitadi eftir pvi vid fjarmalardduneytid ad pad geefi
nanari upplysingar um mat tiltekins verdbréfafyrirteekis & virdi hlutabréfa i
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Pormddi ramma hf. en fjarmalarddoherra hefur borid ad slikt mat hafi farid
fram. Med bréfi fjarmalaraduneytisins dags. 31. jandar s.l. upplysir
raduneytio ad um oformlegt mat sé ad reeda og ad pad hafi ekki neina
skriflega greinargerd par ad latandi. Ad mati Rikisendurskodunar er salan &
hlutabréfum rikisins i Pormddi ramma hf. ekki sambeerileg vid solu hlutabréfa
a almennum hlutabréfamarkadi. Yfirleitt er par verslad med mun smeerri
hluti og pvi gjarnan 6nnur sjonarmid, sem rada kaupum a meirihluta
hlutabréfa i félogum. Hér skal t.d. minnt & pa moguleika, sem meirihlutaeign
veitir eigendum til &hrifa og patttoku i starfsemi hlutafélags umfram pa, sem

litlan hlut eiga.

Loks er pess ad geta ad pad er nanast samdoma alit peirra adila, sem
Rikisendurskodun hefur radfeert sig vid, en par er baedi um ad reeda loggilta
endurskodendur og adila, sem tengjast mjog rekstri fyrirteekja i sjavarutveqi,
ad 10% ardsemi sé fullkomlega edlileg avoxtunarkrafa pegar litio er til
annarra fjarfestinga- og sparnadarkosta svo og &heettunnar, sem fylgir
rekstri fyrirtaekja & bord vido Pormdd ramma hf.

IV. FORTID FYRIRTZAKISINS, AFLAHEIMILDIR O.FL.

Yfirskrift 4. lidar i bréfi fjarmélaradherra hljédar svo:

,,Rikisendurskodun snidgengur alla fortid fyrirtaekisins, sem einkennst hefur af
verulegum taprekstri, en virdist ganga ut fra pvi ad rekstrarskilyrdi arsins 1990 muni
verda vid lydi um alla framtid. Pbessarar veigamiklu forsendu er p6 ekki getid i
skyrslunni. Sérstaklega virdist Rikisendurskodun gera rad fyrir &breyttu
fyrirkomulagi & stjérnun fiskveida, pratt fyrir akveedi laga um endurskodun
fiskveidistefnunnar fyrir arslok 1992."

Til svars pessari gagnryni er pess ad geta ad vid akvordun a pvi
framlegdarhlutfalli, sem edlilegt veeri ad leggja til grundvallar vid mat a
fyrirteekinu, var tekid mid af afkomu pess & sidustu 5 arum. Fram-
legdarhlutfallio 14,2% er mjog naleegt medaltalsframlegd aranna 1986 il
1990 (1990 4eetlad). Pad er pvi einfaldlega rangt ad rekstrarskilyrdi arsins
1990 hafi ein verid 16gd til grundvallar i pessu sambandi. Naegir ad 6dru leyti
ad visa til umfjéllunar um framlegd i Il. kafla hér ad framan i pessu
sambandi.

Radherra 6skar jafnframt skyringa a pvi af hverju Rikisendurskodun
gefi sér i sinu mati & verdmeeti Porméds ramma hf. ad adgangur ad
fiskimidum landsmanna verdi um alla framtid kostnadarlaus fyrir p4, sem nu
fa Uthlutad kvéta. Auk pessa Oskar hann svars vid pvi hvort stofnunin telji ad



11

flarmalaradherra hafi verid ad selja 6afturkreefan adgang ad sameiginlegum
fiskistofnum landsmanna vid s6lu hlutabréfanna i bormédi ramma hf.

Ad mati Rikisendurskodunar er ekkert i skyrslu hennar, sem gefur
tilefni til pess ad alykta megi sem svo, ad stofnunin telji ad veidiheimildir eda
igildi peirra verdi um aldur og eilifd gjaldfrjalsar. Stofnuninni er audvitad
fullkunnugt um akvaedi 1. gr. laga nr. 38/1990 um stjorn fiskveida, par sem
meelt er fyrir um ad nytjastofnar a Islandsmidum séu sameign islensku
bjodarinnar og ad Uthlutun veidiheimilda samkvaemt I6gunum myndi ekki
eignarétt eda Gafturkallanlegt forraedi einstakra adila yfir veidiheimildum. A
sama hatt er henni ljost ad veidileyfi eru adeins gefin Ut til &rs i senn, sbr. 4.
gr. peirra.

PO svo ad hlutabréfum i Pormédi ramma hf. fylgi pannig ekki
Oafturkreefur adgangur ad sameiginlegum fiskistofnum landsins verdur hins
vegar ekki fram hja pvi litid ad kvotakerfio hefur verid vio lydi i ram sj6 ar.
Gildandi 16g um stjorn fiskveida nr. 38/1990 téku gildi 1. jantar s.l. og eru
otimabundin Markmid peirra er m.a. ad marka meginreglur vardandi
framtidarskipan fiskveidistjornunar. Fyrirmeeli i bradabirgdadkveedi peirra
um ad endurskoda skuli 16gin fyrir arslok 1992 hafa ein sér engin ahrif a
gildistima laganna. Hafa verdur i huga i pessu sambandi ad Alpingi er ad
sjalfségou eetid heimilt ad endurskoda gildandi 16ggjof an pess ad til komi
serstok fyrirmeeli i logum um slikt.

Samkveemt 5. gr. laga nr. 38/1990 koma pau skip ein til greina vid
veitingu leyfa til veida i atvinnuskyni, sem veidileyfi fengu skv. 4. og 10. gr.
laga nr. 3/1988. | megindrattum er veidiheimildum skv. 2. mgr. 7. gr. gildandi
laga Uthlutad til einstakra skipa og er hverju skipi Gthlutad tiltekinni hlutdeild i
leyfoum heildarafla tegundarinnar. Nefnist pad aflahlutdeild og helst hin
Obreytt milli &ra vid akvordun hlutdeildar einstakra skipa. Aflamark skips a
hverju veiditimabili eda vertid raedst sidan af leyfdum heildarafla viokomandi
tegundar og hlutdeild skipsins i heildaraflanum, med peim takmdrkunum
sem kann ad leida af 6drum akveedum laganna.

Pad ma vissulega til sanns vegar feera ad hér sé um oviss réttindi ad
reeda, sem allnokkur aheetta fylgir vegna hugsanlegra breytinga a
fiskveidiloggjofinni, steerd fiskistofna og annarra slikra atrida. Hins vegar er
ekki haegt ad loka augunum fyrir pvi ad veidiheimildir (aflamark) ma flytja a
milli skipa ad uppfylitum tilteknum skilyréum, sbr. 12. gr. laganna um stjérn
fiskveida, og hafa paer vissulega tiltekio markadsverd. PO svo ad pessi
stadreynd sé vidurkennd er ekki par med sagt ad verid sé um leid ad segja
ao um Oafturkreef réttindi sé ad reeda.

[ ljosi ofangreindrar umfjdllunar radherra um veidiheimildir Pormods
ramma hf. er i pessu sambandi engu ad sidur frédlegt ad skoda 5. gr.
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samningsins um s6luna a hlutabréfum rikisins i Pormddi ramma hf. og
sameiningu félagsins vid Drafnar hf. og Egilssild hf. Par segir svo ordrétt:

,Kaupendur lysa pvi yfir ad peir muni vidhalda 6flugum rekstri i hinu
sameinada félagi & Siglufirdi. Peir skuldbinda sig til pess ad nyta
aflakvota, sem fylgir skipum félagsins, i pagu utgerdar og vinnslu i
Siglufirdi. Akveedi petta hindrar pvi ekki edlilega nytingu aflakvota med
hlidsteedum heetti og gert hefur verid hja félaginu & undanférnum
arum, né moguleika pess til ad breyta samsetningu a skipastol
félagsins en einum togara af premur hefur verid lagt.”

P4 kemur m.a. fram i fréttatikynningu fjarmalaraduneytisins nr.
51/1990, um so6lu hlutabréfanna, ad eitt af meginatrioum samningsins sé ad
aflakvoti s, er fylgir skipum félagsins, verdi nyttur i pagu utgerdar og vinnslu
i Siglufirdi i sama meeli og verid hefur. | opnu bréfi kaupenda til Siglfirdinga,
dags. 20. desember s.l., segir a sama hatt ororétt:

»Markmid okkar, sem ad sameiningunni stondum, er ad reka 6fluga
Utgerd og fiskvinnslu i Siglufirdi. | kaupsamningnum vid rikid er skyrt
kvedio & um ad ekki verdi um kvoétasolu ur baenum ad reeda, eins og
sumir e.t.v. halda. Vid erum med pessu ad tryggja aframhaldandi
sjavaratveg hér i bae, meira atvinnudryggi, betri nytingu & aflanum,
aukna moguleika a endurnyjun skipastéls og vinnuadstddu i landi og
krafta til ad byggja upp nyjustu og bestu tekni sem vol er a i
fiskvinnslu og atgerd i naestu framtid."

Loks ma i pessu sambandi nefna ad i greinargerd Endurskodunar hf.
til fjarmalardduneytisins um séluna segir svo ordrétt i kafla 3:

,Eflaust er unnt ad halda pvi fram ad mogulegt sé ad selja togarana
med aflakvota heestbjédanda & heerra verdi en peir adilar geta bodid
sem eetla ad binda pa ad verulegu leyti vid 6flun hraefnis til vinnslu &
stadnum."

Af pvi sem ad framan er rakid verdur ekki betur séd en baedi
flarmalaradherra, viosemjendur hans og radgjafar hafi talid ad pratt fyrir 1.
gr. laganna um stjorn fiskveida og alla pa 6vissu, sem rikir um skipan
bessara mala, a.m.k. pegar til lengri tima er litid, megi a allra naestu arum
reikna med pvi ad réttindum pessum verdi radstafad med svipudum heetti og
nu. Almennt pykir pvi mega segja ad Uthlutadur kvoti samkveemt 16gunum
feli i sér veruleg fjarhagsleg verdmeeti i hendi rétthafa. A hinn béginn er ad
sjalfségou ekki heegt ad treysta & ad réttindi pessi verdi gjaldfrjals pegar til
lengri tima er litio.
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V. EIGNFARSLA KVOTA

Yfirskrift 5. lidar i bréfi fjarméalaradherra hljédar svo:

.| skyrslu sinni reiknar Rikisendurskodun kvétauthlutun til Pormods ramma hf. sem
eign fyrirteekisins. [ 1. grein laga um stjorn fiskveida er sérstaklega tekid fram ad
kvéti myndi ekki eignarrétt. Sé mat Rikisendurskodunar i pessu mali veigameira en
gildandi 16g fra alpingi hlytur framkveemdavaldinu ad vera skylt ad gera krofur um
ao kvoéti sé feerdur til eignar i bdkhaldi, medal annars til pess ad eignir
sjavarutvegsfyrirteekja verdi metnar til skatts 4 sama hatt og eignir annarra
fyrirteekja i landinu.”

Af pessu tilefni skal tekid fram ad a bls. 16 i skyrslunni um soélu
hlutabréfanna i Pormo6di ramma hf. er frd pvi greint ad tveer leidir komi
einkum til greina vid mat a soluvirdi hlutabréfa i fyrirteekjum eins og Pormaéai
ramma hf. Onnur er st ad leggja mat & virdi einstakra eigna a séludegi an
tillits til nokkurra skilyrda af halfu seljanda, p.e.a.s. svokallad eignamat. Hin
adferdin felst i pvi ad leggja mat & virdi alls fyrirteekisins i hondum kaupanda
ao teknu tilliti til peirra skilyrda, sem seljandi kann ad setja fyrir solunni
(tekjuvirdismat).

I ljosi peirra skilyrda, sem radherra setti fyrir solu bréfanna taldi
Rikisendurskodun edlilegt ad leggja tekjuvirdismat til grundvallar vid mat a
andvirdi hlutabréfa rikisins i félaginu. Um adferdina og forsendur fyrir henni
visast ad 6dru leyti til skyrslunnar og kafla Il hér ad framan. Engu ad sidur
taldi stofnunin rétt baedi til frodleiks og samanburdar ad leggja jafnframt mat
a veromeeti einstakra eigna félagsins an tillits til peirra markmida, sem ad var
stefnt eda peirra skilyrda, er sett voru fyrir sélunni.

I nefndu eignamati var reynt ad finna Ut markadsverd helstu eigna
fyrirteekisins, par a medal priggja togara sem fyrirteekid a. Eins og adur er
rakiod i greinargerd pessari eru veidileyfi og aflakvéti réttindi sem bundin eru
nafngreindu skipi. Pau prja skip, sem hér um raedir, fengu i samraemi vid
l6gin um fiskveidistjornun Uthlutad 6.050 tonna porskkvota og 100 tonna
reekjukvota. [ ljosi pessa svo og nyjustu upplysinga um markadsverd a
skipum, sem seld hafa verid dsamt aflakvota, var markadsverd skipanna
talio vera um 925 milljonir krona. Vid matid var kvoti skipanna reiknadur til
sbluverds a 125 kr. kg. Verdmeeti kvotans var pannig talid nema 769
milljionum krona.

itrekad skal hér ad umreett eignamat var einungis framkveemt ftil
frodleiks og samanburdar eins og adur segir. bvi er ekki aetlad ad syna neitt
annad en hugsanlegt markads- eda soéluverd eignanna, veeru paer seldar
haestbjodanda an nokkurra skilyrda af halfu seljanda. Stofnunin kemur i
raun ekki auga & neitt, sem gefur radherra tilefni til ofangreindra alyktana
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vardandi eignfeerslu veidiréttinda og skattalegar fylgjur slikra adgerda p6 svo
ad i umraeddu mati sé tekid mid af Gumdeildu markadsverdi a kvota.

Rétt pykir ad taka fram, sem pdé eetti ad vera Oparft, ad alit
Rikisendurskodunar i pessum efnum er ekki bindandi fyrir neinn. Pad er
hins vegar hlutverk skattyfirvalda ad framkveema og tulka 16g um tekjuskatt
og eignarskatt med tilliti til kvotans. Til frodleiks skal pess getid ad pau hafa
ekki gert krofu um ad Gthlutadur kvoéti sé i skattaleguitilliti faerdur til eignar hja
eigendum viokomandi skipa. Vid kaup og so6lu pessara réttinda er hins
vegar gerd krafa til skattalegra feerslna. Pannig hefur rikisskattstjori tekio pa
afstodu ad pegar slik réttindi eru keypt beri ad eignfeera pau &
kostnadarverdi i efnahagsreikningi og fyrna pau med sama fyrningarhlutfalli
0g skipin sjalf eda um 8% a ari, p.e.a.s. fyrna réttindin & 12 arum. Neegir i
bessu sambandi ad visa til bréfa hans fra 22. juni og 4. jali 1990 um malefni
tengd kvota. Reétt er ad geta pess ad nu mun ofangreind akvordun vera i
endurskodun i pvi augnamidi ad stytta fyrningarfrestinn.



15

NIDURLAG

Rikisendurskodun er fullljost ad vidfangsefni af pvi tagi sem mat a
verdmeeti hlutabréfa i Pormodi ramma hf. er mjog vidkveemt og vandasamt
verkefni. Stofnunin telur sig hafa sinnt pessu verkefni sem og 6drum slikum
a faglegan og heidarlegan hatt. Vissulega getur mat af pvi tagi sem hér um
reedir verid umdeilanlegt, einkum par sem pad byggir oft a ymsum gefnum
forsendum auk pess sem taka parf tillit til ymissa alitamala sem upp koma i
sambandi vid pad. Atid ma pvi bldast vid agreiningi um eda gagnryni a slikt
mat. Vid sliku er ekkert ad segja.

Hins vegar verdur ad gera pa krofu ad gagnrynin sé byggo & faglegum
og malefnalegum grunni en ekki dylgjum um ad annarleg sjonarmid hafi
verio 16ga til grundvallar vid matid og skyrslugerdina.

I greinargerd pessari telur stofnunin sig hafa svarad hinni faglegu
gagnryni sem fram hefur komid a skyrsluna um sélu hlutabréfa rikisins i
Pormddi ramma hf. Jafnframt er o6llum fullyrdingum um ad annarleg
sjonarmid hafi verid 16gd til grundvallar vid gerd skyrslunnar algerlega visad
a bug.
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NIDURSTODUR

1.

Rikisendurskodun var skylt samkveemt skyrum akveedum 4. gr. laga
nr. 9/1989, um efnahagsadgerdir, ad gefa Alpingi skyrslu um starfsemi
Atvinnutryggingarsjods Utflutningsgreina. Peirri  skyrslu skiladi
stofnunin i febrdar 1990. Hins vegar var hvorki gerd skyrsla um
malefni Pormods ramma hf. né annarra fyrirtaekja er fyrirgreidslu fengu
hja Atvinnutryggingarsjod utflutningsgreina. bvi er Ut i hott ad fullyrda
ad sjodurinn hafi ,,pantad" og fengid skyrslu um Porméd ramma hf.,
bar sem slik skyrsla var aldrei gerdo.

Mat Rikisendurskodunar a rekstrarhaefni Porméds ramma hf., sem
fram for i tengslum vid gerd skyrslunnar um Atvinnutryggingarsjod, er i
goou samraeemi vid matid i skyrslunni um solu hlutabréfa rikisins i
félaginu. Su alyktun fjarmalaradherra ad mat stofnunarinnar &
rekstrarhaefni Pormods ramma hf. i upphafi ars 1990 stangist & vid
rekstrarheefi félagsins i dag virdist byggjast a vinnugégnum
Rikisendurskodunar, sem hvorki eru notud né & nokkurn hatt 16gd til
grundvallar i skyrslu stofnunarinnar um Atvinnutryggingarsjoa.

Mat Rikisendurskodunar & framlegd Porméds ramma hf. stydst vid
afkomu fyrirteekisins & lionum arum og aeetladrar rekstrarniourstédu a
arinu 1990. Jafnframt er h6fd hlidsjon af almennum rekstrarskilyrdum
i sjavaratvegi og fiskvinnslu i dag svo og aeetludum
framtidarrekstrarskilyrdum. Hins vegar er ekki studst vido medaltal
rumlega fimmtiu fyrirteekja med blandadan rekstur eins og fullyrt er i
bréfi fjarmalaradherra.

Ardsemiskrafa su, sem Rikisendurskodun gengur Ut fra i mati sinu a
verdmeeti hlutafjar i Pormdadi ramma hf., getur ekki talist of lag pegar
t.d. er tekid tillit til rekstrarskilyroa peirra, sem fyrirtaekio byr vid i dag
og rymilegra aflaheimilda. Samanburdur vio adra fjarfestingar- og
sparnadarkosti pykir stydja petta mat stofnunarinnar.

Ekkert i skyrslu Rikisendurskodunar um solu & hlutabréfum rikisins i
Pormddi ramma hf. gefur tilefni til pess ad alykta megi sem svo ad
stofnunin telji ad adgangur ad fiskimidunum verdi um alla framtid
gjaldfrjals. Akveedi 1. gr. laganna um stjorn fiskveida um petta efni eru
stofnuninni jafn ljés og fjarmalaradherra.

pvi er hvergi haldid fram i skyrslunni ad lita skuli & kvotauthlutun til
Pormods ramma hf. sem klara eign fyrirteekisins. Hins vegar treystir
stofnunin sér ekki til pess ad lita fram hja peirri stadreynd ad aflakvoti
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er framseljanlegur samkveemt gildandi I6gum um stjorn fiskveida og
hefur hann sem slikur oOumdeilanlega tiltekid markadsvero.

Skattyfirvold hafa jafnframt litid svo a ad eignfeera beri og afskrifa
keyptan aflakvota.



