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Efni: Svar vid athugasemdum Sjavarutvegsraduneytisins um adferdafraedi og nidurstodur Deloitte

Deloitte hafnar6llum peim avirdingum sem Sjavarutvegsraduneytid setur fram i umsogn sinni um
skyrslu Deloitte sem send vartil atvinnuveganefndar 23. april sl. Jafnframthérmumvid adférsem
sjavarutvegsradherrahefurgertad Deloitte a fundum ogopinberum vettvangiitengslumvid
sjavarutvegsfrumvorpin. Deloittetelurad frumvorpin um stjérn fiskveida sem nud liggjafyrir Alpingi
séuillaundirbdin ogstoérgollud.

Starfsemi Deloitte byggir a trausti ogareidanleika enda er 6haedi grundvallarpatturistarfsemi
Deloitte. Vid fognum faglegriumraedu og gagnryni d okkar vinnu envisum a bug 6llum dylgjum um
vafasomvinnubrogd likt og rdduneytid hefur haldid fram i umsoégn sinni um skyrslu Deloitte.

Helsta gagnryniraduneytisins hefurverid a forsendur Deloitteiutreikningum um afgerandistaerdir
likt og fjarfestingar ogfjarmagnskostnad.

Agreiningurum fjarfestingar snyst um hvort byggja eigi 4 gdmlum éverdleidréttum fjarhaedum fra pvi
fyrirhrun edaraunverulegrifjarfestingarporf sjavarutvegsins midad vid ndverandi verdlag og gengi
eins og Deloitte stydstvid. Til einféldunar ma benda 4 ad ekki er hae gt ad kaupa nyjan fjélskyldubil i
dag 4 sama verdi og fyrir hrun.

[ skyrslu okkar kemur skyrt fram ad vaxtaalagislenskrabanka hefur haekkad undanfarin 4rog gerama
rad fyrirad vextirmuni haekka. Fiskveidistjornunarkerfid 4 ad gildai dratugi og pvi gengur ekkiad
midavid stodu vaxta a peim tima i fortidinni pegar vextir og vaxtadlagvoruisoégulegulagmarki.

Deloitte telurad frumvorpin umstjorn fiskveida semnu liggja fyrir Alpingi séuilla undirbuin og
storgollud. bpettastadfestirumsogn 6hads sérfreedihdps semtilnefndurvaraf atvinnuveganefnd.
Kemsthannm.a. ad peirri nidurstodu ad iljosi peirrafjolmorgu dgallasem a frumvarpinueru, sé
nidurstadan st ad umfang gjaldtoku sé langt umfram pad sem Utgerdin geturstadid undirog
verulegrabreytingasé porf 4 adferdafraedi frumvarpsins.

Deloitte sendiinn sina umsogn 23. april 2012. | heild barust 78 umsagnir. Einungis 19 umsagnirvoru
sendarinn eftirad umsogn Deloitte var birt. baraf komu 8 umsagnirfra raduneytum og
undirstofnunum peirra, 6fra sveitarfélogum ogtengdum adilum, 1fra sérfraedihdpi skipudum af
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atvinnuveganefnd, 1frd Landsbankanum og 3 fra 6drum adilum sem ekki fjolludu um frumvarpid fra
sama sjoénarhorni og Deloitte.

bvi er ekki haegt ad segjaad margar umsagnirtil atvinnuveganefndar hafi byggt d nidurstodumii
umsogn Deloitte til atvinnuveganefndar eins og Sjdvarutvegsraduneytid heldur fram.

[ umsdgn Sjavarutvegsraduneytisins kemurfram [ raun stadfestir greinargerd Dada Mas og Stefans
Gunnlaugssonar pettapviad i hennierkomistad peirri nidurstédu ad utgerdin poli miklu haerra
veidigjald en Deloitte kemstad nidurst6du um®.

Deloitte hefuraldreilagt mata pad hversu hattveidigjald atgerdin polir. Vinna Deloitte sneri ad pvi
ad reikna ut ahrif haekkunarveidigjalds a sjavarutveginn samkveemt framlégdum frumvorpum.
Hvergi kom fram su dlyktun ad Deloitte teldisjavarutveginn ekkigeta polad haekkun aveidigjaldi
endavar pad ekkiinnanverksvids Deloitte. Vid sjdum ekkiannadenad nidurstéduriskyrslu Dada
Mas og Stefansum ahrif frumvarpannadeinstok félog ogsjavardtveginniheild sinnisé samhlj6da
nidurstédum Deloitte, eda eins og par kemurfram “umfang gjaldtoku samkvaemt frumvarpinu sé
langt umfram pad sem utgerdin geturstadid undir”.

Tilad komast hja misskilningiskal aréttad ad Deloitte studdist vid EBITDA afkomu arsins 2010
samkvaemt upplysingum fra Hagstofu islands eins og gert er i veidigjaldafrumvarpinu endaeru pad
nyjustu tolursem fyrir liggja um rekstur sjavardtvegs. bad er dtudrsniningurhja
Sjavarutvegsraduneytinu ad visa til pess ad Deloitte leggi ekkitil grundvallar fyrirliggiandi raunstaerdir
afskrifta og vaxtaarsins 2010. Deloitte varad horfatil framtidar, ekkifortidarvid mat a
fjarfestingaporf, afskriftum og kostnadi fjarmagns.

Deloitte hefur margsinnis komid peim skilabodum aleidis ad fyrirtaekid sé reidubuid til samraedna og
samstarfs vid starfsmenn Sjavarutvegsraduneytisins vid vinnu frumvarpa um breytingara l6gum um
stjornfiskveida an pess ad peim skilabodum hafiverid svarad.

Deloitte atelurvinnubrogd stjérnvalda og teluri hasta mata éedlilegt med hversu miklum hrada
frumvorpin hafaverid keyrd afram og atelur pann knappa tima sem hagsmunaadilumvar Gthlutad til
umsagnar um malid. Jafnframt er pad ahyggjuefni ad sja med hve miklu offorsi
Sjavarutvegsraduneytio raedst gegn heilindum fyrirtaekisins iummaelum sinum. Vinnubrogd sem
bessi getavarlatalisttil pessatlud ad hliaad vandadri malsmedferd.

Hér 3 eftirfara svor Deloitte vid einstokum efnisatridum iumsogn Sjavardatvegsraduneytisins:

a) Argreidsluadferd. Deloitte stendurvid panidurstddu sinaad reiknud argreidsla skv.
frumvarpinu geti ekki innifalid ad fullu fjarmagnskostnad og afborganiraskuldumvegna
fjarfestinga/endurfjarfestinga. Deloitte pekkirtil forsendnaargreidsluadferdarinnarog
einmitt pessvegnavarvarad vid ad binda argreidsluhlutfolltil langs tima. A bls. 12 i skyrslu
Deloitte kemurfram ad bestsé ad midavid edlilega avoxtunarkréfu, endurkaupaverd
fjarfestinga og utreikningjafngreidslu (annuitet) afborgana ogvaxta a endingartimaeigna.

b) Audlindarenta. Deloitte stendur vid nidurstodu sina ad audlindarentaverdur ekki til i
fiskvinnslu. Telji menn adverd hraefnis d milli Utgerdar ogfiskvinnslu sé ekkirétteredlilegra



d)

ad tekid sé 4 pvitilteknaatridi (t.d. med transfer pricing reglum) en pad ekki notad sem
afsékun fyrir dréttmaetri skattlagningu & fiskvinnslu. A padvar t.d. benti skyrslu okkarad
innflutt hraefni tilfiskvinnslu arid 2010 nam taepum 81 pusund tonnum og var 10% af
verdmaeti pess aflasemtekinnvartil vinnsluhéralandi. &tlimennsérad skattleggja
fiskvinnsluna @ pann hatt sem frumvarpid gerirrdd fyrirma atlaad slikurinnflutningur
hraefnis minnki storlega og Utflutningur hraefnis aukist. Af pvileidirad fiskvinnsla og storf
flytjast arlandi.

Meint ofmat a fjarfestingum. Raduneytid telurad afskriftirendurspeglindverandi
fjarfestingaporf greinarinnar. Afskriftirdrid 2010 voru um 12 ma.kr. en Deloitte telurad arleg
fjarfestingaporf sé um 19 ma.kr. begar deetla parf fjarfestingaporf parf ad hafa eftirfarandi
atridii huga. Afskriftireins ogpaerkomaframi arsreikningum endurspeglasogulegar
fjarfestingar og par af leidandi sogulegt verdlag, peer haekka ekkisamkveemtalmennu
verdlagi endavarverdbolgureikningsskilum haett arid 2001. Liftimi fjarfestingai sjavarutvegi
er mjog breytilegur. Pannigkemurframigreinargerd Sjavarutvegsraduneytisins ad
medalaldurfiskiskipasé um 24 ar, en medalaldureinstakrataekja og endurfjarfestingaum
bord i skipum er mun styttri. Samagildirumfjarfestingarilandvinnslu. Vid kaupaeigneru
afskriftirhennar gjaldfeerdar a deetludum liftima. Pannig endurspegla ndverandi afskriftir
fjarfestingarsemfarid varifyrirallmorgum arum sidan. Til samanburdar ma geta pess ad
byggingavisitala hefurhakkad umtaep 60% a sl. 5 arum. Staerstur hluti fjarfestingas.s.
fiskiskip, vélar ogteeki erhadur gengiislensku kronunnar. Til samanburdar mageta pess ad
nyjasta skip flotans, HeimaeyVE-1kostadi indvember 2007 pegar skrifad var undir
smifasamning 1,8 ma.kr. sem midad vid gengiidag jafngildir 3,5ma.kr. bettaer haekkun
upp a 91%. bvitil viobdétar mé benda d ad smidaverd 4 skipi eins og Heimaey VE-1hefura
bessum tima hakkad yfir20% i erlendri myntfraarinu 2007. Til einfoldunarmdbendadad
deemigerdurfjolskyldubill, Toyota Corolla kostadi nyr 1,7 milljén kr. arid 2006 en kostar nyri
dag 3,6 milljénirsemer 112% haekkunverdsikrénum. Raduneytid gagnrynirpa
adferdafreedi ad notast sé vid 30% af EBITDA. Bentera ad pad hlutfall sé téluvertlegradrin
2009 og 2010. bad errétt stadhaefinghja Sjavarutvegsraduneytinu en pad ersokum pess ad
a pessum arumvoru fjarfestingarisogulegu lagmarki og h6fou ekki verid jafn lagar
undanfarintiu ar. Fjarfestingard pessum arumvoru um4 til 5 milljardaraari, semer langt
undir pvi marki sem edileg fjarfestingarporf hefdi annars kallad &. Astaedan fyrirsvolitilli
fjarfestingu undanfarin arvoru yfirlysingar stjérnvalda um fyrirhugada uppstokkun d16gum
um stjoérnfiskveida sem urdu til pess ad fyrirtaekin akvadu ad haldaad sér hondum. bessutil
studnings ma benda a pad sem kemurfram i umsogn sérfraedihdps atvinnuveganefndarinnar:
,» Mat frumvarpsins a fjarmagnsporf ervanmat @ raunverulegri fjarmagnsporf iveidum og
vinnslu.”

Mat a afskriftum. | skyrslu Deloitte voru afskriftir eingdngu notadar til Utreiknings a
tekjuskatti. Til ad ofmeta ekki tekjuskattsgreidslurvar akvedid til einféldunarad stillafram
afskriftum sem somu fjarhaed og detludum fjarfestingum enda eru pad peerfjarfestingar sem
verda afskrifadariframtidinni. Vid gerum okkur fulla grein fyrir ad afskriftir verda heldur
lzegritil ad byrja med medanverid erad afskrifa eldri fjarfestingar.



e) Afskriftir skattalegra veidiheimilda. Deloitte afskrifadi skattalegar veidiheimildir

f)

g)

nakvaemlega eins og frumvarpid gaf tilefni til og hofnum pvialfarid ad vid hofum talid paer
tvisvartil gjalda eins og Sjavarutvegsraduneytid heldur fram.

Fjarmagnskostnadur og skuldir. Raduneytid telur Deloitte ofmeta skuldastofn
sjavarutvegsfyrirtaekja. Telur raduneytid ad ekki sé haegt ad horfatil heildarskulda
greininarinnar par sem hluti skulda sé tilkominn vegnafjarfestingaidskyldri starfsemi og beri
bvi ekki ad taka tillittil peirravid mata audlindarentu. Hér er um ad reeda klassiska babilju
um umfangsmiklarfjarfestingar sjavaritvegsins undanfarin ari dskyldumrekstri semeigavid
litil rok ad stydjast. [ skyrslu Deloitte sem gefin var Gt 28. oktéber 2011 voru fjarfestingar
oskyldum rekstri kannadar at fra arsreikningum fyrir drin 2007 og 2008. Athugad var hve stér
hluti af fastafjarmunum voru fjarfestingar i skyldum rekstri. {arslok 2007 var pad hlutfall
11% af bokfaerdum fastafjarmunum eda um 30 ma.kr. og i arslok 2008 hafdi su tala leekkad
niduri 6 ma.kr. edai um 2% af bokfaerdum fastafjarmunum. Ljosteraf pessuad éverulegur
hluti peirrar skuldaukningar sem atti sérstad drin 4 undan kom til vegnafjarfestingai
6skyldumrekstri. Pessarnidurstédureruisamramivid nidurstodur Landsbankans sem fram
komai umsogn bankans um frumvaérpin. bar kemurfram ad hlutfall Ianaiéskyldum rekstrier
um 1,5% af peim lanum sem bankinn hefur afskrifad a sjavardtvegsfyrirtaeki d undanférnum
arum. Vid hofumadurbentd ad i frumvarpinu erekkerttillittekid til skuldavegnakaupaa
aflaheimildum. Vid skiljum ekki pd athugasemd ad Deloitte stydjist eingdngu vio tekjur af
aflasélu parsemad i greiningum okkar studdumst vid annars vegar vio rekstrartekjur
einstakrafyrirtaekja skv. arsreikningum og hins vegarvid tekjur sjavarutvegs skv. greiningu
Hagstofu islands. Samagildirum skuldir. bad errangt sem fram kemur hj3
Sjavarutvegsraduneytinu ad eignarhlutari6drum félégum séu bokfeerdir d nafnverdi eda
kaupverdi. Hid réttaerad flestirsteerri eignarhlutir (yfir 20%) eru békadirsem hlutdeild i
bokfaerdu eigin fé (+yfirverd efvid ) en adrir eignarhlutireru bokadir d kostnadarverdi.
Krofura tengdaadilageta verid tilkomnara margan hatt, m.a. vegnasélutil tengdrafélaga
s.s.afurdasolu- ogvinnslufélagaen einnigsem lanveitingar.

Fjarmagnskostnadur. i skyrslu okkarkemur skyrt fram ad vaxtaalagislenskrabankahefur
haekkad undanfarin arog gerama rad fyrirad vextir muni haekka. barmed erumvid ekkiad
segjaad pegarsé buid ad haekkavaxtadloga oll 1an hja ollum fél 6gum.
Fiskveidistjornunarkerfid dad gildai aratugi og pvi gengur ekki ad midavid stodu vaxtad
beimtima i fortidinni pegarvextir og vaxtadlagvoruiséguleguldgmarki. Samasjénarmid
liggurad baki utreikningum Landsbankans sem gefursérum 7% vexti semerum 5% dalag
ofand 8,5 ara framvirkavexti EURIBOR. £tla ma ad sérfredingar Landsbankans séubeturtil
bess fallnirad dzetla pad vaxtastig sem sjdvarutvegsfélogum mun standatil boda naestu ar
heldurensérfraedingar Sjavarutvegsraduneytisins. Enda kemur eftirfarandi framiumsogn
sérfreedihops um fjarmagnskostnad ,Mat frumvarpsins & fjarmagnskostnadivirdist
tilviljanakennt. Betur hefdi farid 4 pviad fjarmagnsporf yrdi metin af sérfraedingum a
grundvellimarkadsgagna.” bessmagetaad sérfreedihdpurinn studdistvid 5,0- 6,5 % vexti.
Deloitte studdist vid 6% vexti. Til samanburdarmabendaa pa vexti semislenskarikinu st6d
til bodai Icesave deilunni, pauvaxtakjorsemislenska rikid hefurhja Alpjéda
gjaldeyrissjédnum og pau kjorsemerui bodifyririslenskarikio 4 alpjédlegum
lanamérkudum. Samkvaemt Hagstofu islands ndmu ,vextir og gengismunur”rétt taepum 18



h)

ma.kr. d drinu 2010. bessberpd ad getaad a pvi ari hafdi sjavardtvegurinn umtalsverdan
gengishagnad, endastyrktistislenska krénan t.d. um 14,5% gagnvartevru a arinu 2010.

Meint ofmat vaxtagjalda og afskrifta. Deloitte visar pvia bug ad hafa ofmetid vaxtagjold og
afskriftir sbr. umfjéllun hérad framanilidumc), d), f) og g).

Ahrif 4 einstok félog. Sjavarutvegsraduneytid kemst ad furdulegri nidurstddu um greiningu
Deloitte 4 ahrifum haekkunar veidigjalds 4 11 nafngreind félég. {ummaelum raduneytisins er
bvihaldid & lofti sem motségn ad 5 félog med haestu framlegdina (maeltsem EBITDA &
borskigildiskild) eru s6gd gjaldprota samkvamt nidurstédu Deloitte en 4félog med laegstu
framlegd eru s6gd standast haekkun d veidigjaldi. Deloitte mat ahrif af haekkun a veidigjaldi
eftirpvi hvadaahrif pad hefdi dframlegd og gjaldhaefi félaganna. Gjaldheefivarmetid atfra
bvihvad féloginveaeru lengi ad greida upp vaxtaberandi skuldirmed peim fjarmunum sem til
stadar veeru eftirad buid veeri ad greidaveidigjald, vexti, skatta og naudsynlegarfjarfestingar.
Vaxtaberandi skuldir maeldarsem hlutfall af EBITDA hja peim 5 fél6gum sem Deloitte telur ad
ekki geti stadid undirhaekkun dveidigjaldieruum5,5 fold EBITDA en sama hlutfall er0,9hja
beim4félégum sem Deloitte telur getastadist haekkun d veidigjaldi. barer augljéstad
skuldastada fyrirtaekjanna hefur afgerandi dhrif d moguleika peirratil ad standa undir bodadri
hakkunveidigjalds. Endahefur Deloitte haldid pvifram ad haekkun d veidigjaldi vegur pyngst
hja peim fyrirtaekjum sem skuldsett eru og pad sé einungis a faeri peirra fyrirtaekjasemeru
litid skuldsett ad standastauknaralogur rikisins. bPad ersorglegtad sjaad
Sjavarutvegraduneytid skulileggjast svo lagt eins ograun ber vitnii peim Gtdrsndningisem
fram kemurundirlidi) i umsogn pess.
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