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Formali

Mjog hefur verid deilt um ardsemi orkufjarfestinga &4 vegum hins opinbera fyrir erlend
storidjufyrirtaeki. Hér er pess freistad ad reikna it ardsemi fjarfestinga Landsvirkjunar af virkjunum
fyrir storidju. Hun er konnud a tvo vegu, fyrst med hefdbundinni navirdingu & tekjustraumum fra
1966 til 2010, en sidan med adfallsgreiningu. Nidurstadan er st ad heildarraunardsemi af
storidjufjarfestingum Landsvirkjunar fyrir skatta sé lidlega 5%. Petta mat er ekki fjarri pvi sem
virdist mega lesa Ur rannsokn Péals Hardarsonar fyrir Landsvirkjun frd 1998 og yfirlysingum
forsvarsmanna Landsvirkjunar sjalfra. Avoxtunin er hins vegar lzegri en krafist er fyrir skatta par
sem rafmagn er framleitt 4 frjalsum markadi. Hér eru skodud morg demi um avoxtunarkrdfu

slikum fjarfestingum fra ymsum I6ndum.

Reykjavik, desember 2012,
Asgeir Jonsson, Sigurdur Jéhannesson.

Yfirfario 2018



Avéxtun heildarfjar i virkjunum fyrir stéridju

Landsvirkjun var stofnud arid 1965 i kjolfar pess ad stjornvold hofu undirbiining 4 s6lu 4 rafmagni
til orkufreks idnadar.! Landsvirkjun var lengi vel eina fyrirteekid sem seldi orku til storidju hér a
landi en & sidasta aratug tuttugustu aldar toku Hitaveita Sudurnesja og Hitaveita Reykjavikur (sem
rann sidar inn i Orkuveitu Reykjavikur) einnig ad selja rafmagn til orkufreks idnadar. Landsvirkjun
er langstearsta fyrirteekid 4 pessu svidi hér 4 landi, med um 72% solunnar { GWst arid 2009.>

Meginverkefni pessarar rannsoknar er ad meta heildarardsemi orkuframleidslu fyrir storidju hja
Landsvirkjun.

Ardsemi eiginfjar er ekki skodud sérstaklega par sem Landsvirkjun nytur rikisdbyrgdar og par med
eru tengslin milli fjarmognunardhattu og eiginfjarhlutfalls, sem jafnan gilda hja hlutafélogum i
sjalfstedum rekstri, rofin i sundur. Af peim sokum er ardsemi eiginfjar galladur meelikvardi par sem
— a0 60ru oObreyttu — vaeri haegt ad hekka ardsemi eiginfjar med pvi ad lekka eiginfé fyrirtakisins,
svo ad demi sé tekid. Eigandi Landsvirkjunar, rikid, ber abyrgd 4 6llum skuldbindingum hennar,?
en i hlutafélagi naer abyrgd eiganda oftast adeins til hlutafjar. A medan eigendur bera fulla 4byrgd a
Ollum skuldbindingum fyrirteekis er munurinn 4 lansfé pess og eigin fé pess litill frd sjonarholi
peirra.

Einfalt er ad reikna ut avoxtun heildarfjarmagns i Landsvirkjun 0t frd upplysingum i arsreikningum
hennar, en erfidara er ad greina ardsemi orkusélu til storidju og almenns markads. Vandamalid felst
ekki adeins 1 pvi ad adgreina tekjur vegna orkusolu til almennings annars vegar og storidju hins
vegar heldur mun frekar 1 pvi ad adgreina kostnad. Til ad mynda ma faera rok fyrir pvi ad virkjanir
fyrir storidju gefi feri & pvi ad nyta steerdarhagkvemni vid raforkuframleidslu og pad leidi til laegri
medalkostnadar fyrir alla rafmagnskaupendur. Med sama hatti ma leida ad pvi rok ad orkusala til
almennings skapi adeins tekjur & dagtima en ekki ad nottu og feli pvi i sér meiri kostnad 4 selda
einingu en orkusala til storidju sem er j6fn allan solarhringinn. A méti kemur ad krofur um 6ryggi
orkuathendingu til stéridju gera pad ad verkum ad Landsvirkjun verdur ad vidhalda umframgetu i
kerfinu sem getur verid toluvert kostnadarsom. Af pessum sokum ma jafnvel halda pvi fram ad
ardsemi orkusdlu til storidju verdi aldrei fullkomlega adgreind fra almennri orkusélu nema pvi
adeins ad um s¢ ad rada storar einstakar virkjanir sem selji orku sina naer eingdngu til storidju eins
og raunin er med Karahnjukavirkjun.

[ pessari skyrslu er ardsemi orkusélu Landsvirkjunar fyrir storidju metin 4 tvo vegu. Fyrst er slegid
mati 4 ardsemi virkjana fyrir storidju med pvi ad greina beint fjarfestingar Landsvirkjunar vegna
storidju og tekjur af henni. Pad mat stydst vid arsreikninga Landsvirkjunar og fleiri upplysingar fra
fyrirtekinu. betta er st adferd sem er fredilega rétt pegar fjarfestingar eru gerdar upp.
Meginkosturinn vid adferdina er ad hun er audskyrd og reist 4 gdgnum sem ganga ma ad. En hin er
ekki gallalaus. Erfitt er ad greina sundur kostnad vid mannvirki sem pjona badi storidju og
almennum markadi. P4 er ekki augljost hvernig rekstrarkostnadur fyrirtaekisins greinist i storidju og
almennan markad. bess vegna er pess einnig freistad ad nalgast ardsemi af rafmagnssélu til storidju
med pvi ad skoda samhengi afkomu fyrirtaekisins og hlutfalls rafmagns sem rennur til storidju. betta
er gert med adfallsgreiningu. Hér er framkvemdin tiltdlulega einfold, gognin sem notud eru liggja
1j6s fyrir og minna reynir 4 mat rannsakenda en pegar fyrrefnda adferdin er notud. A hinn boginn
er dvissa i mati 4 studlum mikil og hatta & misvisandi nidurstodum ef ekki er vel ad verki stadid. ba
hvilir adferdin & peirri forsendu, medal annars, ad vongildi ardseminnar breytist ekki a
matstimabilinu. Gildi peirrar forsendur er ratt betur sidar. Arétta skal ad markmidid med
adfallsgreiningunni er fyrst og fremst ad sannprofa nidurstodur Ur navirdingunni. Rétta adferdin vio
ad meta ardsemi fjarfestinga felst i ad navirda greidslur sem peim tengjast.

' Sja vefsvadi Landsvirkjunar, http://www.landsvirkjun.is/'um-landsvirkjun/saga-landsvirkjunar/ .

Arsskyrsla Landsvirkjunar 2009, Hagstofa Islands.
Fyrri eigendur, Reykjavikurborg og Akureyrarbeer, bera ad auki abyrgd & skuldum sem stofnad var til medan peir
attu 1 fyrirteekinu. Baejarféldgin seldu rikinu hlut sinn 1 fyrirteekinu 1 arslok 2006.
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a) Mat a heildarardsemi virkjana fyrir storidju med nuvirdingu tekna og kostnadar:

Fyrri leidin vid ad meta heildarardsemi virkjana Landsvirkjunar fyrir storidju er ad skoda
arsreikninga fyrirteekisins og freista pess ad skilja sundur kostnad og tekjur vegna stéridju annars
vegar og almenns rafmagnsmarkads hins vegar. Vid pa vinnu var studst vid gogn Pals Hardarsonar
hagfraedings fra 1998 um fjarfestingar Landsvirkjunar vegna storidju fra upphafi til 1997.
Upplysingar um fjarfestingar fyrirtekisins eftir pad eru fengnar ar sjodsstreymisyfirliti, sem birt er
arsskyrslum pess (i sjoostreymisyfirlitinu eru greidslur sundurlidadar & einstakar fjarfestingar).
Tolur um tekjur af orkusdlu til stéridju eru teknar beint ur arsskyrslum Landsvirkjunar til arsins
2002, en eftir pad eru per aeetladar & grundvelli upplysinga i arsreikningum fyrirtaekisins, gagna
sem Hordur Arnarson syndi 1 erindi 4 arsfundi fyrirteekisins vorid 2010 og fleira.*

Pall Hardarson reiknadi arid 1998 ut heildarardsemi af rafmagnssélu Landsvirkjunar til storidju fra
1966 til 1997. betta var hluti af athugun sem hann vann fyrir Landsvirkjun & pjodhagslegum
ahrifum storidju.’ Pall bar saman tvo deemi. Annars vegar horfdi hann 4 tekjur og gjold fyrirteekisins
med rafmagnssolu til storidju. Petta eru raunverulegar rekstrartdlur fyrirtekisins, med litils hattar
breytingu. Hins vegar skodadi hann hvernig reksturinn hefdi komid ut ef ekki hefdi verid virkjad
fyrir orkufrekan idnad. Mismunurinn & pessu tvennu eru hreinar tekjur fyrirtaekisins af storidju.
Tekjur og gjold eru nuvirt og verdmaeti fjarfestinga sem nota mé afram (hrakvirdi fjarfestinganna)
baett vid. Utkoman er mat 4 heildarardsemi virkjana fyrir storidju. Midad er vid pa forsendu ad haett
hefdi verid vid allar storvirkjanir ef storidjan hefdi ekki komid til. I stad pess gerdi Pall rad fyrir ad
lagt hefoi verid i virkjun 4 bord vid Villinganesvirkjun & 3 ara fresti fra og med 1969.
Villinganesvirkjun var daztlud 33 megawdtt. Hun var talin standa undir 190 GWst
rafmagnsframleidslu 4 ari og hun atti ad kosta teepa 5 milljarda 4 verdlagi arsins 1997.

Pall komst ad peirri nidurstoou, ad hagnadur Landsvirkjunar af pvi ad selja storidju rafmagn hefoi
frd 1966-1997 verid um 10 milljardar kréna midad vid 3,5% raunavoxtunarkrofu en 6 milljardar
midad vid 4,0% raunvexti. Avoxtunarkrofuna midadi Pall vid raunvexti af lanum Landsvirkjunar fra
1971 til 1997, en peir voru 3,9% ad medaltali.® Af gognum hans virdist mega rada ad fjarfestingar i
virkjunum fyrir storidju hafi gefid um 4,7% heildarraunavoxtun 4 d&runum 1966 til 1997. Pad er ekki
langt fra peirri raundvoxtun sem Landsvirkjun hefur stefnt ad i slikum fjarfestingum. En
forsvarsmenn fyrirteekisins og adrir radgjafar hafa nefnt nokkru haerri raunavoxtunarkréfu en Pall,
eda 5-5,5%.”

Deila ma um ymislegt i mati Pals. Um avoxtunarkréfuna er betur fjallad sidar i skyrslunni. Ekki er
vist ad audvelt hefdi verid ad finna eins margar litlar vatnsaflsvirkjanir 4 bord vid
Villinganesvirkjun og hann gerir r4d fyrir (hann reiknar med 10 virkjunum & timabilinu).
Hugsanlega hefoi verid unnt ad virkja jardgufu i smaum einingum. Ef purft hefdi ad virkja i staerri
afongum hefdi fjarfestingin nyst verr og rafmagn fyrir almennan markad ordid dyrara. Samkvaemt
umhverfismati 4 Villinganesvirkjun 1 Skagafirdi fra &rinu 2001 er virkjunin um 13% o6dyrari en gert
er 140 fyrir 1 skyrslu Pals.® Ef adrir slikir virkjunarkostir kosta alika mikid verdur storidjuleidin
dyrari en ella.

Pa bidur Pall med pad i fjogur ar, eftir ad byggingu Blonduvirkjunar lauk, ad feera hana til kostnadar

*  Sja heimasidu Landsvirkjunar, www.lv.is. Tekjurnar fram til 1997 eru nokkru meiri en Pall Hardarson reiknar med i

skyrslu sinni.
> Pall Hardarson (1998): Mat 4 pjodhagslegum dhrifum storidju 1966-1997, utg. Landsvirkjun.
[ skyrslu sinni gerir Pall nakvaemari grein fyrir framkvaemdum sem sleppt hefoi verid ef rafmagn hefdi ekki verid
selt storidju.
Samkveemt greinargerd [eigendanefndar] til eigenda Landsvirkjunar: Ardsemi og ahatta Landsvirkjunar vegna
Karahnjukavirkjunar (2003, bls. 6), er talid ad veginn heildarfjarmagnskostnadur i Karahnjikavirkjun sé um 5% ad
raungildi, Johann Mar Mariusson adstodarforstjori Landsvirkjunar, ,,Erindi & arsfundi Landsvirkjunar 14. april
1989%, midar vid 5,5% raunvexti 4 heildarfé i greiningu sinni.
Hér er studst vid upplysingar fr& Rammadetlun, www.rammaaaetlun.is/media/vatnsafl. Villinga.pdf .
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storidjumegin en ferir virkjunina 4 medan 4 reikning almennra notenda. Svo virdist p6 sem
Blonduvirkjun hafi @tid verid hugsud fyrir storidju, ad minnsta kosti ad hluta. Af yfirlysingum sem
gefnar voru medan & gerd hennar st60 ma rdda ad horfur 4 storidju hafi rddid
framkvaeemdahradanum.’ En par var ekki 4 visan ad roa og enginn storkaupandi ad raforku var fyrir
hendi pegar virkjunin var tilbuin arid 1991. Af peim s6kum voru mjog takmarkadar tekjur af henni
fyrstu arin, pvi ad almennir notendur hofou ekki porf fyrir orkuna. Pa ma deila um rekstrarkostnad
af mannvirkjum an afskrifta af fastafjsgrmunum (undir pennan 1id falla umsysla og vidhald). 1
skyrslu Pals er rekstrarkostnadur talinn 0,7% af fjarfestingarkostnadi (stofnkostnadi) aflstddva i
notkun og 1% af fjarfestingarkostnadi spennistodva og haspennulina. betta eru somu forsendur og
midad hefur verid vid i ardsemisreikningum Landsvirkjunar. Hlutfallid er i samraemi vid tolur ur
arsreikningi fyrirteekisins um rekstur aflstodva og annarra fjarfestinga, en ekki virdist litid til
kostnadar vid annad, til deemis skrifstofuhald i Reykjavik, sem aukist hefur med vaxandi umsvifum
Landsvirkjunar. I heild er rekstrarkostnadur fyrirtzkisins ad jafnadi mun herra hlutfall af
stofnkostnadi fastafjarmuna. A arunum 2006-2010 sveiflast hlutfallid fra 1,3% upp i 3,2%.
Sveiflurnar eru miklar vegna mikilla fjarfestinga 4 pessum tima, en hlutfallid er 61l &rin mun herra
en midad hefur verid vid i opinberu mati a rekstrarkostnadi virkjana fyrir storidju. Petta bendir til
pess ad rekstrarkostnadur af virkjunum sé¢ vandetladur i ardsemisdaetlunum Landsvirkjunar (athugio
ad afskriftir af mannvirkjum eru hér ekki taldar med i rekstrarkostnadi). Ekki virdist sanngjarnt ad
skipta kostnadi eftir solu i GWst, pvi ad minni mannvirki eru 4 bak vid solu &4 hverri GWst til
storidju en til almenningsveitna. Med 60rum ordum nytast mannvirki betur pegar selt er til storidju
en pegar selt er til almenningsveitna. Skyringarinnar ma leita i hagkvemni sterdarinnar, sem 4 baoi
vid framleidslu orkunnar og dreifingu hennar. Enn fremur skiptir mali ad storidjuver kaupir alltaf
jafnmikid rafmagn, medan almenningur notar mismikid af pvi eftir tima dags og arstid. Pess vegna
nytast framleidslufjArmunir mun betur i orkusélu til stéridju. Onnur leid veari ad mida vid afl i
virkjunum sem @tlad er stéridju og almenningsveitum. Tolur um afl sem atlad er hvorum flokki
liggja ekki 4 lausu, en haegt er ad dztla pad med pvi ad skoda rafmagnssdlu i GWst og télur um
nytingartima virkjana (en hann er mun meiri pegar rafmagn er selt storidju en 4 almennan markad).
Rekstrarkostnadur a fostu neysluverdi hefur verid nokkud stodugt hlutfall af afli Landsvirkjunar fra
pvi upp ar 1980, en fyrir pann tima var hlutfallid mun legra.
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Mpynd 1. Rekstrarkostnadur Landsvirkjunar, annar en afskriftir fastafjarmuna, d fostu neysluverdi i
hlutfalli af dcetluou afli, 1985=100. Heimildir: Arsreikningar Landsvirkjunar, utreikningar
skyrsluhofunda.

Enn ein leidin er ad skipta rekstrarkostnadi Landsvirkjunar an afskrifta milli almenns markads og
storidju 1 hlutfalli vid tekjur af pessum flokkum. A mynd 2 sést ad hlutfall rekstrarkostnadar af
heildartekjum Landsvirkjunar er fjarri pvi ad vera stodugt. St skyring er &4 hdu hlutfalli 4 fyrsta

°  Sja til deemis Landsvirkjun, Arsfundur Landsvirkjunar 1984; erindi Johannesar Nordals, bls. 13 og Sigrin Palsdottir,

,.Fyrirtekid, framkvaemdir pess og hlutverk®, bls. 87 1 Landsvirkjun 1965-2005, utg. Hid islenska bokmenntafélag,
2005.



aratug 21. aldar, a0 miklar fjarfestingar i Kérahnjukavirkjun voru ekki farnar ad skila tekjum. begar
horft er framhja pvi virdist hlutfallid heldur hafa haekkad um 1980, en ekki er ad sja ad hlutfallid sé
sifellt haekkandi eda leekkandi.
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Mynd 2. Rekstrarkostnadur Landsvirkjunar, annar en afskriftir fastafjarmuna, sem hlutfall af
tekjum, 1985=100. Heimildir: Arsreikningar Landsvirkjunar, utreikningar skyrsluhdfunda.

[ utreikningum fyrir pessa skyrslu er orkudflun fyrir storidju talin eiga sama hlut i rekstrarkostnadi
Landsvirkjunar an afskrifta af fastafjasrmunum og i tekjum fyrirtaekisins. Jafnframt er kostnadur
vegna Blonduvirkjunar faerdur strax sem kostnadur stéridjumegin, enda var fra upphafi talid
mikilveegt ad ny storidja haefi rekstur um svipad leyti og Blanda yrdi tekin 1 notkun.

Mikilveegt er a0 meta 4 réttan hatt hrakvirdi fjarfestingar i lok athugunartima, sérstaklega par sem

fyrirteekid hafoi nylokid storum fjarfestingum 4arid 2009. Hrakvirdid er hér reiknad sem,

k (1_ (1+r)'—1 , par sem k er framreiknad stofnverd, a er aldur fjarfestingarinnar, » er liftimi
(1+7)'—1

hennar og r eru reiknivextir.'

Raunardsemi heildarfjar er i pessari skyrslu metin med somu nalgun og bjéohagsstofnun notadi a
sinum tima i Atvinnuvegaskyrslum sinum og ritum um Arsreikninga fyrirteekja.'''"? Vid utreikning 4
raunardsemi heildarfjarmagns er studst vid skilgreiningu ur Arsreikningaskyrslum stofnunarinnar:
hreinn hagnadur fyrir vexti(ad fradreginniverdbreytingu vegna birgda )

Raunardsemi=
fastafiarmunir ( an dheettufjarmuna og langtimakrafna )+ birgdir

Formulan lysir raundvoxtun peirra eigna sem @tla ma ad beri ekki vexti. Hin er snidin ad
fyrirtekjum sem ekki starfa 4 fjarmagnsmarkadi. Leidrétt er fyrir atludum verdhekkunum a
birgdum. Adalsterdin i teljara er rekstrarhagnadur, sem 4 ensku nefnist EBIT (earnings before
interest and taxes). I peirri t6lu er verdhakkun birgda 4 4rinu medtalin og getur munad téluverdu

10" Petta er sama adferd og Pall Hardarson notar 1 skyrslu sinni fra 1998. Hugsum okkur fjarfestingu sem gefur stddugar

n

hreinar tekjur 7 & ari hverju a liftima sinum (n arum). Navirdi fjarfestingarinnar verdur pa Z b1 ( 1+ r)_t pbegar
=1
—t

lagt er i fjarfestinguna. begar fjarfestingin er a ara er nuvirdi hreinna tekna af henni ; JT( I+ ) . Hlutfall
bessara tveggja sterda er talan sem k& er margfaldad med i formulunni. Hlutfallid synir hve mikill hluti af
upphaflegu verdmeeti fjarfestingarinnar er eftir pegar a ar eru lidin. Hlutfallid er sidan margfaldad med upphaflegum
fjarfestingarkostnadi, k. Med 60rum ordum er gert rad fyrir ad kostnadur fjarfestingarinnar sé jafn navirtum tekjum
af henni. Heimild: Pall Hardarson, 1998.
Rétt er ad geta pess ad i Mat d ardsemi orkusélu til storidju, fyrstu afangaskyrslu, 2009, er ekki leiorétt fyrir
verdbolgu i avoxtunartélum eins og hér. Mestu munar pé ad par er horft 4 avoxtun eftir skatta.
Arsreikningaskyrslur 1997. Utgefandi bjodhagsstofnun 1999. Hugtakid hreinn hagnadur fyrir vexti nefnist earnings
before interest and taxes 4 ensku, skammstafad EBIT, en hér er verdbreyting birgda dregin fra, sja nanar i Vidauka I.
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um hana ef verdbolga er mikil. Pegar raunavoxtun er reiknud er verdhakkun birgda & arinu pvi
dregin fra i teljara. Nefnarinn synir par eignir sem atla ma ad bui til rekstrarhagnadinn 1 teljara.
Pessar eignir bera ekki vexti, enda eru vaxtatekjur ekki i teljara. Medaltal fastafjarmuna og birgda i
upphafi ars og lok ars hefur verid fart ad medalverdlagi arsins med neysluverdsvisitolu
(Pjodhagsstofnun notar neysluverdsvisitolu an husnadis)."

Eins og hér hefur komid fram er erfitt a0 dkvarda heildarraunardsemi af fjarfestingum
Landsvirkjunar i virkjunum fyrir storidju med vissu. Greining 4 reikningum fyrirtaekisins bendir til
pess ad hun sé & bilinu 4-6% 4 ari ad medaltali. Fra ari til ars sveiflast &voxtunin pé miklu meira.

Tafla 1.Heildarraunavoxtun virkjana fyrir storioju 1966-2010, nemnigreining. Linur 2-6 Ilysa
avoxtun ef allt er eins og i grunndeceminu, nema ad pvi leyti sem lyst er i linunni.
Grunndzemi, rekstrarkostnadi skipt milli storioju og almenns markads eftir tekjum 5,1%

Rekstrarkostnadur eins og hja Pali Hardarsyni 1998 5,9%
Rekstrarkostnaoi skipt milli storidju og almenns markads i hlutfalli vio afl 4,4%
Rekstrarkostnaoi skipt eftir GWst 3,7%
Kostnadur Villinganesvirkjunar eins og hja VST 2001 4,2%
Blanda faero til 1995 5,3%

Utreikningarnir gefa p4 meginnidurstodu ad heildarraunavoxtun fjarfestinga Landsvirkjunar fyrir
storidju 4 arunum 1966 til 2010 hafi verid 5,1% (sja grunndaemi i Toflu 1). Sidustu arin eru nokkud
sérstok vegna mikilla fjarfestinga &4 Austurlandi, sem adeins hofou skilad tekjum i skamman tima i
lok athugunartimabilsins, en avoxtunin virdist heldur minni ef adeins er horft 4 timabilid til 1997.
Enn fremur var heildarraundvoxtun af stjoridjufjarfestingum Landsvirkjunar fram til 1986 skodud
og kom b4 ut heldur verri utkoma en pegar horft er & allt timabilid til 2009 midad vid somu
forsendur. Avéxtunin er mjog nem fyrir 6drum breytingum 4 forsendum. Sérstaklega virdist hiin
nam fyrir breytingum 4 rekstrarkostnadi. { T6flu 1 mé sja hvernig heildarraunavéxtun af virkjunum
fyrir storidju breytist fra grunndemi pegar étt er vid ymsar forsendur.'

b) Mat a ardsemi virkjana fyrir storidju ut fra ardsemi Landsvirkjunar og hlut storidju i
rafmagnssolu.

Hér 4 undan var ardsemi af orkus6lu Landsvirkjunar til storidju metin med pvi ad ryna i reikninga
fyrirteekisins. Alltaf hlytur ad vera ad nokkru matsatridi hvernig skipta & kostnadi fyrirtekisins &
storidju og almennan markad. Audvelt er ad gera villur i pvi mati. Onnur adferd vid ad nalgast sému
stzerd er ad skoda hvernig ardsemi fyrirtaekisins breytist pegar hlutfall stéridju i orkusolu breytist. A
Mynd 3 m4 sja ad badi pessi hlutfoll hafa breyst téluvert 1 45 ara sogu fyrirtekisins. Ef ardsemin er
ovenjugdod pegar hlutfall stéridju i orkusolu er hatt ma lita & pad sem visbendingu um ad orkusala til
storidju gefi ad jafnadi meira af sér en pegar virkjad er fyrir almennan markad. Hér & eftir er
adfallsgreining notud til pess ad leggja mat 4 samband sterdanna. Ymislegt fleira en hlutfall
storidju 1 orkusolu geeti haft ahrif 4 ardsemi Landsvirkjunar. bar koma einkum til greina
rafmagnsverd 4 almennum markadi, sem lengi vel var ad nokkru leyti poélitisk dkvordun, og
orkuverd 4 heimsmarkadi. Greiningin byggist medal annars & peirri forsendu ad veent ardsemi fyrir
storidju og almennan markad sé avallt hin sama. Matid hlytur ad vera éndkvemt, en pad gefur ad
minnsta kosti hugmynd um pad hvort nidurstadan i a)-1i0 er narri sanni.

Arsreikningar fyrirtakja 1996-1997, bls. 11, atgefandi Pjédhagsstofnun. Gamaliel Sveinsson 4 Hagstofu fslands
veitti auk pess upplysingar um petta atrioi.

[ 6llum sérdeemunum er midad vid fravik fra grunndzemi i einum 1id 1 einu, til deemis grunndsemi ad pvi breyttu ad
Blanda er ferd til 1995 og svo framvegis.
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Mpynd 3. Heildarardsemi fjarmagns Landsvirkjunar umfram verdbolgu 1966-2010 (vinstri kvaroi)
og hlutfall storidju i orkusoélu fyrirteekisins i GWst (heegri kvardi).” Bld larétt lina synir
medalardsemi  fyrirteekisins allan timann. Heimildir: Landsvirkjun, Hagstofa, utreikningar
skyrsluhéfunda.

A Mynd 3 ma annars vegar sja raunardsemi heildarfjar hja Landsvirkjun 1966-2010, i islenskum
krénum til 2007 en eftir pad i bandarikjadélum.'®

A0 medaltali hafa heildarfjarmunir Landsvirkjunar skilad um 3% &voxtun & ari ad raungildi fra
1966 til 2010, samkvaemt pessum mealikvarda. En sveiflur eru toluverdar fra ari til ars. Ardsemin
var mest 4 nfunda aratugnum en hun hrundi 1990. Ardsemin réttist nokkud vid eftir 1994 en var
samt sem adur lag allt fram til arsins 2006. M4 rekja fallid 1 ardseminni eftir 1990 baedi til leekkunar
a alverdi, sem var pa beintengt vid orkuverd Landsvirkjunar til dlsmidja, sem og til pess ad enginn
kaupandi fékkst a0 orkunni ar Blonduvirkjun sem lokid var 1991.

A Mynd 3 m4 einnig sja hlutfall storidju i orkusolu Landsvirkjunar i GWst. Hlutfallid haekkadi hratt
fyrstu arin og for haest i 70% arid 1973, en daladi sidan smam saman og for laegst i 53% 1992.
Hlutfallid tok sidan aftur ad haekka 1997 og for yfir 80% 2008. Samband heildarardsemi og hlutfalls
storidju ma einnig setja fram eins og gert er 4 Mynd 4. Svo er ad sja ad ardsemi fari vaxandi med
hlutfalli stéridju 1 s6lu Landsvirkjunar t6ldu i GWst.
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Mynd 4. Heildarardsemi fjarmagns Landsvirkjunar umfram verdbolgu 1966-2009 og hlutfall
storidju i orkusolu i GWst. Heimildir: Landsvirkjun, Hagstofan, utreikningar skyrsluhéfunda.

betta bendir til pess ad ardsemi orkusdlu til storidju sé meiri en pegar virkjad er fyrir almennan
markad. Hins vegar getur einfold fylgni adeins gefid takmarkadar upplysingar um samhengi
hlutanna pegar margir olikir pattir hafa ahrif 4 nidurstdduna. Pad er pvi naudsynlegt ad kanna
samhengid nanar med fjolpatta adfallsgreiningu. [ jofnunni sem leidd er Gt hér a eftir er
heildarardsemi Landsvirkjunar & arunum 1966-2010 skyrd med hlutdeild storidju i fjarmunum

15

Arsreikningar Landsvirkjunar 1966-2010. Upplysingar um hlutfall st6ridju i s6lu Landsvirkjunar til 2008 eru fra
Landsvirkjun, t6lur fra 2009-2010 eru aaetladar eftir upplysingum ur arsreikningi fyrirteekisins.

Arid 2008 tok Landsvirkjun upp bandarikjadal sem reiknieiningu i bokhaldi sinu. Pad getur haft téluverd ahrif &
afkomu einstakra ara, en til langframa er breytingin litil.
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fyrirteekisins, oliuverdi i Bandarikjunum, og utsoluverdi & rafmagni 4 almennum markadi i
Reykjavik, auk fasta. Hlutdeild storidju i fjirmunum Landsvirkjunar er aaetlud ut {ra sélu til stéridju
og almenns markads i GWst og nytingarhlutfalls fjarfestingar & hvorum markadi. Oliuverd i
Bandarikjunum er visbending um verd 4 orku 4 heimsmarkadi.

Samband orkusolu til storidju sem hlutfalls af heildarrafmagnssélu Landsvirkjunar i GWst og
heildarardsemi fyrirteekisins & hverju ari ma setja fram pannig:

(D a,=5,4,+(1—s,) 4, >

par sem A, er ardsemi virkjana fyrir storidju og A ardsemi virkjana fyrir almenning, en s; er
hlutfall fjarmuna Landsvirkjunar sem tengjast storidju. Ekki liggur fyrir hvad miklir fjadrmunir
tengjast rafmagnssolu til storidju og almennings, en til eru tolur sem syna hvernig sala fyrirtaekisins
i GWst skiptist 4 pessa tvo lidi. Samkvaemt nylegum upplysingum er nytingartimi virkjana fyrir
storidju 96% af hamarksframleidslugetu. Med 60rum ordum nytist hamarksafl virkjana fyrir storidju
nar fullkomlega. Pessu er ekki svo farid hja heimilunum. Par sveiflast orkunotkun mikid, badi eftir
arstidum og innan sélarhringsins. Par er nytingarhlutfallid adeins 56%.'” Midad vid pad eru um 42%
minni fjarmunir bundnir 1 framleidslu hverrar GWst fyrir stéridju en fyrir almenningsveitur. Med
pvi ad nota petta hlutfall og toélur um rafmagnssélu i GWst ma aetla hvada hlutfall af fjarmunum
Landsvirkjunar er bundid i rafmagnsframleidslu fyrir storidju.

Heildarardsemi Landsvirkjunar, 4, er pekkt, en ardsemi af rafmagnssolu til storidju og almennings,
A 0g A, eru 0pekktar sterdir. Hér er gert rad fyrir ad ardsemi orkusolu til storidju, 4., sé€ linulegt
fall af orkuverdi & heimsmarkadi. begar orka haekkar i verdi er liklegt ad verd 4 rafmagni hakki
einnig 4 heimsmarkadi og afkoma rafmagnssala par med. Rafmagnsverd til storidju 4 Islandi hefur i
samningum verid tengt heimsmarkadsverdi 4 ali, en mikil fylgni er med alverdi og oliuverdi.
Hraoliuverd 1 Bandarikjunum i verdleidréttum dollurum er notad sem visbending um
heimsmarkadsverd 4 orku. Vid faum:

(2) A1t:a+b (Ot_6)+?;t :

Hér eru a og b studlar jofnunnar, o, er oliuverd i Bandarikjunum & hverjum tima leidrétt med
bandariskri neysluverdsvisitélu, o er medalverd oliu & timabilinu sem skodad er, en T, er
leifalidur. Studullinn a er pa vent ardsemi af rafmagnssolu til storidju pegar oliuverd er 1 medallagi.

Jafnframt ma lita 4 ardsemi orkuframleidslu til almennings, A», sem linulegt fall af smasoéluverdi &
rafmagni 4 almennum markadi. Lengi vel var ekki verdsamkeppni 4 almennum rafmagnsmarkadi
hér a landi. Verd 4 rafmagni til almennings hefur ad minnsta kosti til skamms tima verid politisk
akvordun. bad hakkadi mikid ad raungildi um midjan attunda aratuginn og eftir ad almennri
verdstodvun var aflétt 1983, en morg undanfarin ar hefur pad lekkad jafnt og pétt. Vio fdum:

3) Ay=c+d(r,—7)+0, _

Hér eru ¢ og d studlar jofnunnar, r, er smasoluverd 4 rafmagni i Reykjavik, 4 hverjum tima, leidrétt
med visitdlu neysluverds, 7 er medalverd rafmagns & timabilinu sem skodad er. Tilka méa ¢ sem
vaenta ardsemi af rafmagnssolu til almennings pegar rafmagnsverd er i medallagi. Sidasti lidurinn,

0, , er leifalidur.
Ef vid setjum (2) og (3) inn i (1) og sleppum ¢ til hagredis faest:

4) A=s(a+b(0—0)+ T )+ (1—s)(c+d(r—7)+0) .

Ur pessu ma fa:

(5) A=c+(a—c)s+bs(o—0)—ds(r—7)+ d(r—F)+€ |, par sem sidast er sameinadur leifalidur,
eda ef lidum er steypt saman:

(7) A=c+ (a—c)s+bs(o—0)+d(1—s)(r—7)+ ¢

7" Fréttabladid 17. april 2010, bls. 24: ,,Vid erum ad fa afgangsorku®, vidtal vid Hord Arnarson.
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bessa jofnu mé ad lokum umrita pannig:
(8) A=ayta s+ a,s(o—o)+ a,(1—s)(r—7)+e

Gogn fra arunum 1966-2010 eru notud til pess ad meta jofnu (8) med adfallsgreiningu.
Skyristeerdirnar eru s, detlad hlutfall stéridju i fjarmunum Landsvirkjunar, s(o—o) , hlutfall
storidju*oliuverd i Bandarikjunum (fravik frd medalverdi) og (1—s)(r—7) , einn minus hlutfall
storidju*rafmagnsverd (fravik fra medalverdi). Studlar adfallsjofnunnar eru taknadir med as-a;. Hér
er ap+a; mat 4 studlinum a i jofnu (7), pad er ardsemi rafmagnssolu til storidju pegar oliuverd er i
medallagi og ao er mat & ardsemi rafmagnssolu til almennings pegar utséluverd a rafmagni er i
medallagi.

Tilgatu um ad héoda sterdin, 4,, sé Osisted (og eigi sér pvi ekki stodugt medaltal eda dreifni) var
hafhad med miklu 6ryggi. Jafnframt var peirri tilgatu hathad ad villulidurinn a hagri hlid jéfnunnar
sé Osistedur. Petta ma tilka pannig ad 6heett sé ad nota jofnuna hér ad ofan i stad pess til demis ad
horfa & breytingar i steerdunum.

Jafnan er metin med Newey-West HAC adferd sem er 6naem fyrir misdreifni og sjalffylgni villulida.
Nidurstodurnar ma sja i toflu 2.

Tafla 2. Nidurstoour adfallsgreiningar a sambandi ardsemi heildarfjar i Landsvirkjun 1966-2010
og hlutfalli storidju i orkusélu (Gwst).

Breyta Studull Stadalfravik P-gildi

c 0,017 0,004 0,000
Hlutfall stéridju, s 0,036 0,009 0,000
s* (o—o) 0,0004 0,0002 0,0289
(1-s) * (r—7) 0,048 0,098 0,630

Matstimabil: 1966-2010. Adferd minnstu kvadrata. R*=0,42; DW=1,48. Newey-West HAC, adferd.

Med pvi ad leggja saman tvo fyrstu studlana méa f4 mat 4 vantri ardsemi virkjana fyrir storidju
umfram verdbolgu en fyrir skatta (pad er st ardsemi sem verdur pegar hlutdeild storidju i fjarmagni,
s, er 100%). Pessi summa, aztlud ardsemi virkjana fyrir storidju i medalari, er 5,2% (sja Toflu 2).
Tilgdtu um ad summan sé null er hathad med miklu G6ryggi, en 95% Oryggismork & vongildi
heildarardsemi virkjana fyrir storidju (summu fasta og hlutfalls stéridju) eru um pad bil 4% til 6%
%. Rétt er ad itreka ad oryggismorkin eiga vid vongildi, eda medaltal ardseminnar, en gert er rad
fyrir ad pad sé stodugt allan timann. En pott medaltalid kunni ad vera stodugt sveiflast ardsemin
sjalf toluvert fra ari til ars. Fasti jofnunnar er mat 4 vantri ardsemi orkusolu til almennings: 1,7%.
Sem fyrr getur er heildarraunardsemi Landsvirkjunar nalaegt 3'2% ad jafnadi 4 timabilinu.

Adfallsgreiningin var endurtekin med tveggja prepa adferd minnstu kvadrata (tafin gildi eru einkum
notud sem instrament). Onakvaemni i maelingum geeti til deemis kallad 4 ad pessi adferd sé notud.
Afkoma storidju reynist svipud og adur pegar hin er metin med pessari adferd eda heldur legri, en
vikmork heldur sterri en adur. Einfoldud jafha, med breytingu 4 ardsemi fra ari til ars var einnig
metin. Studlamat var svipad og adur en vikmork miklu vidari.

Matid er medal annars reist 4 peirra forsendu, ad vent ardsemi sé obreytt allt timabilid. Eins og fyrr
segir var peirri tilgatu hafnad ad svo veri ekki (sisteedniprof). Ekki verdur heldur annad lesid ur
myndum og téflum sem hér fylgja (sjad Mynd 3 og Toflu 3 hér 4 eftir). St athugasemd kom p6 fram
skommu eftir ad skyrsla um sama efni var 16gd fram i desember 2011, ad ardsemi heildarfjarmagns
segdi ,,litid um ardsemi fjarfestingar i heild, einkum pegar litid er & langtimafjarfestingar eins og
virkjanir. bvi [veri] utreiknud ardsemi heildarfjarmagns hlutfall sem er lagt a4 fyrstu rekstrararum
virkjunar og fer hakkandi samhlida pvi ad undirliggjandi eign afskrifast i bokhaldi fyrirtaekisins.*'®
betta & ekki vid ef afskriftir eru reiknadar ,,rétt“, pad er ad segja ef fjarmagn er afskrifad i takt vid

'8 Morgunbladid (2012): Ardsemin mun meiri en vonir stodu til. 15. desember, Vidskiptablad, rett vid Gunnar
Tryggvason hja KPMG (sem reyndar er nefndur Tryggvi Gunnarsson i fréttinni).
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leekkandi tekjur. Ef eign er ad fullu afskrifud, en skapar miklar tekjur, hefur hun verid afskrifud of
hratt. Hun er meira virdi en bokfeert virdi synir. En vel kann ad vera ad pessu sé einmitt pannig farid
i rafmagnsframleidslu. Par séu mannvirki afskrifud of hratt. Afkoman sé pvi i raun betri & fyrstu
arum fjarfestinga en bakurnar syna og bokferd afkoma batni med timanum. betta er galli vid
aofallsgreiningaradferdina sem hér er beitt. bvi skal aréttad ad fyrri uppgjorsadferdin, sem hér var
lyst, er réttari. Pegar meta skal atkomu verks skal navirda tekjur og gj6ld af henni til
vidmidunardags, sem oftast er upphafstimi framkvemda. Adfallsgreiningin er adeins hugsud sem
vidobot vid pa greiningu. Ef bokhald er ,,rétt* faert gefur ardsemi fyrirtekis 4 tilteknu timabili, til
demis nokkrum arum, ageta mynd af ardsemi peirra framkvaemda sem lagt hefur verid i. En ef
eignir eru afskrifadar of hratt getur myndin brenglast. A hitt ber hins vegar ad lita ad hér er langt
timabil skodad, 4 fimmta aratug. Oliklegt er ad skekkja vegna of hradra afskrifta breyti mjog miklu
um medalardsemi fyrirteekisins & svo longum tima. Rétt er ad benda a i pvi sambandi ad pegar
afkoma fjarfestinga er nuvirt, eins og gert var i kaflanum 4 undan, og rétt er ad gera, vega fyrstu ar
fjarfestingar pyngra en pau sem 4 eftir koma. Haepid er pvi ad réttleta slaka atkomu 4 fyrstu arum
fjarfestingar med pvi ad ,,hin mali gull“ eftir ad hun hefur verid afskrifud. Ardsemi allra
fjarfestinga raedst 1 reynd 4 fyrstu dratugum peirra.

Hugsa meetti sér ad ardur af orkusolu til stéridju sé tekinn Gt ad hluta med pvi ad selja almenningi
odyrt rafmagn. Ef pad er gert lekkar rafmagnsverd til almennings pegar hlutur stéridju i
rafmagnssolu haekkar. Skodad var samband rafmagnsverds til almennra neytenda midad vid fasta
neysluverdsvisitélu og hlutfalls storidju i orkusélu Landsvirkjunar i GWst." Nidurstada adfalls-
greiningar er ad ekkert marktekt samband sé¢ milli pessara tveggja sterda. Ekki er ad sja ad
rafmagnssala til storidju hafi ahrif & almennt rafmagnsverd hér 4 landi.

Taka ma nidurstoour adfallsgreiningarinnar pannig saman ad heildarardsemi virkjana
Landsvirkjunar fyrir storidju frd upphafi til 2010 sé ad jafnadi lidlega 5%. Med téluverdu oryggi
(95%) virdist mega segja ad medalardsemin sé¢ 4% til 62%. betta er mjog svipud nidurstada og
fekkst med pvi ad skoda beint tekjur af storidju ur bokhaldi og @tladan kostnad af fjarfestingum i
virkjunum fyrir hana.

Ardsemi fjarfestinga i 66rum atvinnuvegum a islandi

A Mynd 5 mé4 medal annars sja avoxtun heildarfjarmagns i 6drum atvinnugreinum en veitum,
storidju og fjarmalastarfsemi fra 1975 til 2008.%° Avoxtunin er litil og sveiflukennd framan af. Han
var ram 5% 1976, lekkar 4 seinni hluta attunda aratugarins, en batnar 1983. Afkoman batnar meira
upp ur 1990, minnkar heldur um aldamotin en batnar aftur & pensluarunum eftir 2002.

1 Midad var vid verd a rafmagni i Reykjavik, sja Hagstofu {slands, utséluverd nokkurra vorutegunda og pjonustulida.
Landsvirkjun veitti upplysingar um sélu fyrirtekisins til storidju og almenns markads.

Studst er vid gagnasafn & vefsvaedi Hagstofu, www.hagstofa.is, en skyrslur bjoohagsstofnunar um arsreikninga
fyrirtaekja, sem eru fyrirrennari pess, na aftur til 1987. Heimildir um afkomu fyrirteekja fram ad pvi eru r
Atvinnuvegaskyrslum Pjodhagsstofnunar. Par vantar i sumar talnaradirnar, sérstaklega 4 fjarmagnshlidinni, og méa
segja ad tolur um avoxtun verdi dvissari eftir pvi sem aftar dregur i timann.
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prosent

Mynd 5. Heildarraunavoxtun fjarmagns hja Landsvirkjun, storidju og odrum atvinnugreinum en
fidrmalastarfsemi, veitum og storidju 1966-2010. Heimildir: Arsreikningar Landsvirkjunar,
Hagstofa Islands, Arsreikningar fyrirteekja (itg. Pjodhagsstofiun fira 1987), Atvinnuvegaskyrslur
(utg. Bjodhagsstofnun), utreikningar skyrsluhofunda.
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Fra 1975-1986 avaxtadist heildarfé i islenskum atvinnuvegum 6drum en storidju, veitum og
fjarmalastarfsemi um 3% ad raungildi a ari, en fra 1987-2008 var 4&voxtunin mun betri, eda um 7%
prosent ad medaltali.’ Fra 1990 til 2008 er avoxtunin yfir 8% ad medaltali. Hvernig ma skyra
slema avoxtun fjarmagns a fyrri hluta timabilsins sem skodad er? Fyrir pad fyrsta var petta
sérstakur timi 1 hagsdgu pjodarinnar par sem verdbolga meldist i tugum prosenta, allar rekstrartolur
voru 4 flokti og enginn virkur hlutafjdrmarkadur var fyrir hendi. Aukinheldur voru ymsir skattar og
stjornarradstafanir 1 gildi sem annad hvort komu i veg fyrir hagnad eda hvottu fyrirtaeki til ad eyda
honum med auknum kostnadi. Hér matti til a0 mynda nefna ad verdstodvun var i gildi til 1983.
Fyrirteki purftu ad syna fram a porf til pess ad fa ad hekka verd 4 vorum sinum, en yfirvold skéaru
haekkunarbeidnir idulega nidur. I 6dru lagi var voxtum haldid nidri med valdbodi. Vextir &
overdtryggdum lanum voru jafnan legri en verid hefoi 4 frjalsum markadi og peir voru oft minni en
verdbolga. Nokkur pattaskil urdu med Olafslogum 1979, pegar verdtrygging var leyfd &
bankaldnum til fjogurra ara eda lengur. Pad var ekki fyrr en 1984 sem innlansstofnanir gatu sjalfar
akvedid vexti 4 flestum lanum og undir lok ars 1986 urdu vextir almennt frjalsir hér 4 landi.? Eftir
ad verdbolga tok ad aukast hér 4 landi, 4 attunda aratug 20. aldar, og par til vextir fengu ad radast &
markadi skiludu flestar fjarfestingar avoxtun umfram vexti af lansfé, ef 1an fékkst 4 annad bord. A
pessum arum purftu fyrirteekin pvi ekki ad avaxta fé mjog vel. En eftir ad pau foru ad borga
markadsvexti af lanum urdu pau ad skila betri atkomu.

A 5. mynd ma einnig sja heildarraunavéxtun storidju & Islandi fra 1972 til 2008. Sveiflur i 4voxtun
eru mun meiri par en i 63rum atvinnugreinum. Avoxtun er ad jafnadi sleem til 1993, en eftir pad er
htn afar go6d. Fra 1972 til 1993 er avoxtunin neikvad um halft prosent 4 ari ad jafnadi, en eftir pad
er hin jakvaed um 142% ad jafhadi. Samkvaemt arsreikningum voru lengi erfidleikar i rekstri
alversins 1 Straumsvik, en 4 tiunda 4ratugnum virdast stjornendur pess hafa nad tékum & rekstrinum
samhlida pvi ad alverd rétti Ur katnum eftir mikla leegd 1 upphafi pess aratugar. P4 ma nefna ad
snemma 4 niunda aratugnum héldu islensk stjérnvold pvi fram ad atkoma alversins veri i reynd
betri en arsreikningar pess syndu.” P4 voru miklar sveiflur i rekstri Jarnblendiverksmidjunnar 4
Grundartanga og atkoman lengi vel slem. begar rekstur storidjufyrirtekjanna er skodadur er
naudsynlegt a0 hafa i huga a0 hér er um dotturfélog storra alpjodlegra fyrirtekja ad reda og

reikningar peirra hérlendis og reikningsskil hljota ad motast af pvi. Modurfyrirtekin geta til ad
2l Til grundvallar eru rekstrar- og efnahagsreikningar par sem télur ar reikningum fyrirtekjanna eru lagdir saman.
Heimildir: Hagstofa [slands, PjoShagsstofnun, utreikningar skyrsluhofunda.

Bjarni Bragi Jonsson: Verdtrygging lansfjarmagns og vaxtastefna a Islandi, utg. Sedlabanki {slands 1998, 4
heimasiou Sedlabankans, www.sedlabanki.is .

Deilunum lauk med samkomulagi um verdhakkun & rafmagni og sattagreioslu fra alfélaginu til stjérnvalda 1984, sja
Morgunbladid 6. n6vember 1984.
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mynda valid um pad ad greida sér ard af hagnadi dotturfélaganna eda ad lana peim einfaldlega
fjarmagn og taka ardinn Ut sem vaxtagreidslur ur landi.

bridji ferillinn sem sja ma 4 5. mynd synir heildarraundvéxtun Landsvirkjunar. Ekki eru miklar
sveiflur 1 afkomunni frd ari til ars, og ekki verdur heldur séd ad hun breytist mikid med timanum.
Hér verdur ad hafa i huga ad lengi vel var engin samkeppni 4 almennum rafmagnsmarkadi og hagt
ad stilla verd ad vissu marki i samraemi vid Oskir stjérnenda fyrirteekisins um atkomu. Med
raforkulogum fra 2003 var opnad fyrir samkeppni i rafmagnsframleidslu fyrir almennan
rafmagnsmarkad* en Landsvirkjun hefur par yfirburdastodu. Slik fyrirteeki geta ad vissu marki
hakkad verd pegar illa gengur. Ekki er tilokad ad sveiflur i ardsemi orkusdlu til storidju séu meiri
en i heildarardsemi Landsvirkjunar.

[ stuttu mali ma segja ad fram undir lok niunda aratugarins hafi heildaravoxtun fjarmagns i
virkjunum fyrir stéridju hér & landi verid ivid betri en i 6drum atvinnugreinum hér 4 landi. Eftir pad
hefur fjarmagn hins vegar &vaxtast nokkru verr i virkjunum fyrir stéridju en i O6drum
atvinnugreinum. Pad er p6 ekki svo ad frammistada Landsvirkjunar hafi versnad ad miklu leyti &
sidari hluta timabilsins heldur hefur ardsemi annarra atvinnugreina batnad verulega i takt vid pad ad
adstedur i islensku atvinnulifi hafa ordid samanburdarhafar vid pad sem pekkist i 60rum préudum
16ndum. Almennt virdast atvinnuvegir hér 4 landi, adrir en storidja, veitur og fjarmalapjonusta, hafa
gefid 2-3% meiri heildardvoxtun en virkjanir fyrir storidju undanfarna tvo aratugi. Avéxtun
heildarfjarmagns i storidjunni sjalfri er 4 koflum miklu meiri.

Tafla 3. Heildarardsemi fjarmagns i islensku atvinnulifi fyrir skatta ad jafnadi a ari 1966-2010
umfram verobolgu (upphafsario er 1966 hja Landsvirkjun, 1972 hja storidju og 1975 hjd o0rum
atvinnugreinum, lokadrio er 2010 hja Landsvirkjun en 2008 annars stadar). Heimildir:
Arsreikningar Landsvirkjunar, Pjéohagsstofinun, Hagstofan, iitreikningar skyrsluhdfunda.

Til 1986 Eftir 1986

Landsvirkjun 3,5% 3,3%
Virkjanir Landsvirkjunar fyrir storidju 4,9% 5,2%
Storidja -0,5% 9,6%
Adrar atvinnugreinar en veitur, storidja og fjarmalastarfsemi 3,0% 7,6%

Ahatta og avoxtunarkrafa

[ fjarmalafredum er 16gd hofudahersla 4 valkvolina 4 milli ahaettu og dvoxtunar. Einnig pad ad
fjarmagnskostnadur eda avoxtunarkrafa fari eftir aheettu fjarfestingar en ekki pvi hver leggur fram
fé 1 fjarfestinguna eda hvada ved eru 160gd fram. Fjarmagnskostnadur rikisvaldsins er minni en
annarra fjarfesta og hann er oft notadur sem melikvardi & aheettulausa vexti. Hér kemur hvort
tveggja til ad rikid hefur vald til pess ad auka tekjur sinar med skattheimtu, ef porf krefur, og
ennfremur er rikisrekstur fjolpeettur og framkvaemdir pess af ymsum toga. begar eitt verkefni pess
gengur illa er liklegt ad annad gangi vel. Pad er i godu samremi vid grunnlogmal i fjarmalum um
ahattudreifni. Petta er stundum talkad pannig ad storfyrirteeki eigi audveldara med ad jafna 1t
dhettu en litil, en engum takist pad po jafnvel og rikinu.? P4 skiptist dhatta af fjarfestingum rikisins
a afar margt folk. Syna ma fram 4 ad pegar peim fjolgar sem taka & sig ahattu minnkar
kostnadurinn af dhattunni. Arrow og Lind drégu pa alyktun ad ekki baeri ad reikna med kostnadi af
dhazttu vid mat 4 opinberum fjarfestingum.”® Sumir hagfredingar sem rita um kostnadar- og
nytjagreiningu 4 opinberum framkvemdum moétmela pvi lika ad vextir séu notadir sem maelikvardi
a aheettu. Stiglitz nefnir sem demi pegar 6vissa rikir um greidslur sem gengist er undir. Ef dvissa
eykst og avoxtunarkrafa heekkar minnkar nuvirdi skuldbindingarinnar i stad pess ad aukast, eins og

#* Log nr. 65 fra 2003, www.althingi.is .

# Sja til deemis P.A. Samuelson ,,Discussion®, American Economic Review, 54, 4, (1965), bls. 95-96.

% Kenneth Arrow, Robert Lind ,,Uncertainty and the evaluation of Public Investment Decisions,* American Economic
Review, 60,3 (1970), bls. 364-378.

13



edlilegt vaeri.”” Pessi vidhorf hafa vida ordid ofan 4 hja hinu opinbera, pvi ad algengt er ad sama
avoxtunarkrafa sé gerd til allra opinberra framkvamda, 6had dheettu.?® Pannig er midad vid sams
konar krofu med somu bakabyrgd skattgreidenda. Radgjafar Landsvirkjunar og forsvarsmenn hafa
nefnt 3,5-5,5% raundvoxtun sem kostnad vid heildarfjsrmagn Landsvirkjunar.” Pessar tolur taka
ekki mid af aheettu af fjarfestingum fyrirtaekisins sjalfs heldur fjarmégnun rikissjods Islands.

Adrir freedimenn hafa moétmeelt pvi sjonarmidi, ad onnur 16gmal gildi um fjarfestingar rikisins en
einkafyrirtaekja. I fyrsta lagi er bent 4 ad einkafjarfestar geti eytt ahattu sem ekki fylgir hagsveiflum
(6kerfisbundinni ahaettu) med pvi ad kaupa fjdlbreyttar eignir, ekki sidur en rikid. I 6dru lagi geti
rikid ekki varist dhettu sem tengist hagsveiflum (kerfisbundinni dhaettu) fremur en adrir fjarfestar.
Notagildi vega og brua er til deemis mjog komid undir efnahagsastandi. P4 er bent 4 ad dhzatta hvers
borgara af opinberum fjarfestingum sé ekki hverfandi nema fjarfestingin sé mjog litil midad viod
tekjur. Pad & vart vid um fjarfestingar 1 virkjunum fyrir stéridju hér 4 landi og tengdum
mannvirkjum, sem nema 4 adra milljon kréna 4 hvert mannsbarn.* Einfalt sé fyrir einkafjarfesta ad
dreifa dheettu med pvi ad stofna hlutafélag, ef pad er 4 annad bord talid hagkvamt.’' Jafnframt er
bent & ad ekki sé 6edlilegt ad haekka dvoxtunarkrofu til skuldbindingar sem gengist er undir ef buast
ma vid ad hun beri kerfisbundna ahattu. Kerfisbundin dhatta pydir ad horfur eru 4 ad
skuldbindingin feli 1 sér sterri greidslur & uppgangstimum i efnahagslifi en 4 krepputimum. Ad 6dru
jofnu er audveldara ad borga skuldir & uppgangstima en i kreppu. bvi sé ad 60ru jofnu léttara ad
gangast undir slika skuldbindingu en skuld sem sé 6had hagsveiflum.*

bess ma geta ad arid 1999 bentu Stefan Pétursson og Kristjan Gunnarsson, sem pa voru yfirmenn
fjarmala hja Landsvirkjun, 4 pad i bladagrein ad horfur vaeru 4 ad fyrirtaekid myndi innan skamms
missa rikisdbyrgd & ldnum. Pvi hlyti fyrirtekid ad nota somu avoxtunarkréfu og fyrirteki i
einkaeign.”

Vandamalid sem fylgir hinni vidteknu venju opinbera geirans ad ein krafa gildi fyrir 6ll verk er ekki
adeins pad ad dkvednar adhattusamar framkvaemdir séu nidurgreiddar 4 kostnad ahattuminni
framkvaemda, heldur ad framtidartekjustreymi rikisins af skattheimtu er tekid ad vedi i hvert skipti
sem opinberar fjarfestingar eru fjArmagnadar med lansfé. S dhaetta ad purfa ad pjoéonyta tapid er
pvi talin ner kostnadarlaus pegar nuvirdi framkvaemdarinnar er metid. Par sem midad er vid eina
avoxtunarkrofu til allra verka er rikid i raun ahettublint og hlytur pannig ad hneigjast til
ahettusekni i fjarfestingum. Adhald peirra sem leggja fram f¢ til fjarfestinga er einnig minna en ella
par sem peir mida vid fulla abyrgd 6had pvi hverju fjarfestingin mun skila. Af peim sdokum a
rikisvaldio vol 4 mjog 6dyru fjarmagni til mjog dhattusamra verkefna sem einkafyrirtaeki etti ekki
kost 4.

Nuvirdi ahettusamra fjarfestinga verdur pvi mun haerra pegar rikid raedst i paer en pegar um er ad
raeda einkafyrirtaeki sem meta dhattuna sem er fjarfestingunum samfara. Fa einkafyrirteki eiga kost

2 Stiglitz, ,,Economics of the Public Sector*, 1988, London, utg. W.W. Norton & Co., hér fra Brealey, Cooper,

Habib ,,Investment Appraisal in the Public Sector*,0Oxford Review of Economic Policy, 13, 4, (1997), bls. 24. Rokin
eiga ekki adeins vid um fjarfestingar hins opinbera heldur einnig fjarfestingar 4 frjalsum markaoi.

Sja til demis Hagfradistofnun, ., Ahrif storidjuframkvamda & islenskt efnahagslif*, 2009, utgefandi
Idnadarraduneytid, bls. 66.

Johann Mar Marfusson, 1989, sja hér a undan, nefnir 5,5% raunvexti, [ Greinargerd til eigenda Landsvirkjunar
vegna Karahnjukavirkjunar, sja hér a undan, er stefnt ad 5% avoxtun a heildarfé, Pall Hardarson, 1998, sja hér a
undan, notar 3,5-4% raundvoxtunarkrofu 4 heildareignir.

Heildareignir Landsvirkjunar voru um mitt &r 2011 um 546 milljardar kréna, og eignir Orkuveitunnar voru 293
milljardar. Par af ma etla ad um 400 milljardar af fjarfestingum Landsvirkjunar tengist einkum stjoridju, en hlutfall
storidju af fjarfestingum Orkuveitunnar er mun minna. fslendingar voru 318 pasund i upphafi ars 2011.

Michael Klein ,,The Risk Premium for Evaluating Public Projects* Oxford Review of Economic Policy , 13, 4
(1997), bls. 29-42.

Brealy, Cooper, Habib ,,Investment Appraisal in the Public Sector”, Oxford Review of Economic Policy, 13, 4,
(1997), bls. 24.

Stefan Pétursson og Kristjan Gunnarsson ,,Um ardsemi orkusolu til dlvers i Reydarfirdi®, Morgunbladinu, 17.
desember 1999.
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4 fjarmognun 4 somu voxtum og rikisvaldid. Pad er dkaflega erfitt ad rokstydja annad en ad gera
eigi somu avoxtunarkrofu til fjarfestinga rikisins og annarra.

[ pessu ljosi er athyglisvert ad sja ad svo virdist sem ahaettusaekni Landsvirkjunar af samningum vid
storidju hafi farid vaxandi 4 timabili sem og su heildarahetta sem islenska rikid ber af abyrgd sinni
a fyrirteekinu. bPad gerdist med pvi ad Landsvirkjun tok a sig rekstrarahaettu vidskiptavina sinna
pegar séluverd a rafmagni til storidju var tengt vid alverd. bad er ein lykilsetning fjarmalafraeda ad
telja dhaettu sem kostnad, sem téluvert kosti ad verja og hljoti ad hafa dhrif 4 fjarmognun. En dhaetta
Landsvirkjunar af pvi ad taka alverd inn i orkusamninga virdist hafa verid alitin kostnadarlaus. Med
O60rum ordum jokst bokhaldslegur kostnadur fyrirtekisins ekki, pott dhaetta af alverdi legdist 4
fyrirtaekid. A hinn béginn ma atla ad pad rafmagnsverd sem Landsvirkjun atti ad medaltali von &
fra storidju hafi haekkad eftir pvi sem alverdsdhatta fyrirtekisins jokst. Afkoma Landsvirkjunar
batnadi vid petta 4 pappirunum. A sama tima hlaut steekkun fyrirtaekisins ad hafa pad i for med sér
a0 heildarahatta pess jokst 1 samanburdi vid islenska hagkertfid.

[ fyrstu samningum Landsvirkjunar vid Alusuisse var samid um solu 4 rafmagni i 25 ar, hid
minnsta. Verd var akvedid i bandarikjadélum. Flest l1an til Burfellsvirkjunar, sem skyldi framleida
rafmagn fyrir alverid, voru lika i bandarikjaddlum. Eftir sex ar skyldi verdid lekka ur 3
bandariskum millum & kiléwattsstund i 2%%,** en eftir fimmtan ar fra gildistoku samnings var gert
rad fyrir ad verd gaeti hakkad ef rekstrarkostnadur Burfellsvirkjunar haekkadi a timabilinu.*® Arid
1975 var orkuverdssamningur vid alverid i Straumsvik endurnyjadur. Islendingum pétti orkuverd
lagt, en verd 4 oliu hafdi nylega haekkad mjog 4 heimsmarkadi. Alfélagid vildi fa ad steekka alverid
og ad fyrirkomulagi skatta yrdi breytt. [ framhaldi af pvi var samid ad nyju um rafmagnsverd og var
pad nu i fyrsta sinn tengt heimsmarkadsverdi a ali. Grunnverd var 3,5 mill & kWst, en pad hakkadi
a0 vissu marki med alverdi, eins og lyst er i toflu 4. Hér tok Landsvirkjun i fyrsta sinn 4 sig dhaettu
af sveiflum 1 alverdi, sem alframleidandinn bar adur einn.

Tafla 4. Lykiltolur ur samningi Landsvirkjunar og Islenska dlfélagsins 1975.
Alverd
(bandarisk Rafmagnsvero

sent a

pund)

35-40 1,00%

40-50 0,85% af vidbot

50-60 0,70% af vidbot

60-70 0,55% af vidbot
>70 0,40% af vidbot

Heimild: Jonas Hlynur Hallgrimsson 2010.

Nylegir rafmagnssélusamningar Landsvirkjunar vid stéridjufyrirteeki hafa ekki verid birtir. En med
pvi ad skoda arsreikninga alvera, tdlur um alverd & alpjéolegum morkudum og fleira ma fa géda
hugmynd um bad hvernig peir lita t.** Jonas Hlynur Hallgrimsson metur i meistararitgerd i
hagfraeedi fra Haskola fslands 4rid 2010 rafmagnssélusamning Landsvirkjunar vid alverid i
Straumsvik frd 1995. Hann dregur pa alyktun ad rafmagnsverdid sé i beinu linulegu sambandi vid
alverd, an golfs, eins og var i samningnum fra 1975. begar altonn heekkar i verdi um einn dal
haekkar rafmagnsverd um taeplega 0,02 bandarisk mill, ad mati Jonasar.”’” Ahatta Landsvirkjunar af
sveiflum i alverdi hefur vaxid mikid fra 1975. Sennilega hefur tengingin vid alverd pytt haerra vaent

3 Eitt mill er einn pusundasti ur bandarikjadal, samanber sent, sem er einn hundradasti ur dal.

Frumvarp til laga um lagagildi samnings milli rikisstjornar fslands og Swiss Aluminium Ltd., um albradslu vid
Straumsvik, af vef alpingis, www.alpingi.is , og Sigriin Palsdottir, ,,Landsvirkjun 1965-2005, fyrirtaekio og umhverfi
bess®, bls. 44.

Sja til demis Sumitomo Mitsui Banking Corporation ,,Report on the Karahnjukar Hydroelectric Project®, 3.
september, 2001, af www.karahnjukar.is , bls. 8.

Jonas Hlynur Hallgrimsson ,,Raforkuverd Landsvirkjunar til storidju sem fall af alverdi, MS-ritgerd 1 hagfraedi
Haskola Islands 2010, leidbeinandi Dadi Mar Kristofersson, bls. 51.
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rafmagnsverd. En hvers vegna tekur Landsvirkjun & sig dhaettu sem alframleidandinn vill ekki bera?
Ein skyringin er su ad Landsvirkjun sé ekki eins ahattufzlin og alframleidendur. Onnur skyring
gaeti verid ad stjornendur fyrirtaekisins treysti sér betur en orkukaupendur til pess ad jatna haettu af
sveiflum 1 alverdi med framvirkum samningum. Jonas telur ,,ihugunarvert ad opinbert fyrirteki
skuli vera jafn had alverdi i heiminum og virdist vera samkvamt nidurstodum i pessu verkefni.>® I
pessu sambandi méa benda 4 ord i skyrslu Hagfredistofnunar um &hrif storidjuframkvemda a
islenskt efnahagslif fra 2009, en par segir medal annars: ,,Almennt er gerd su krafa til opinberra
framkvaemda ad ahatta peirra sé minni en einkaframkvaemda. 1 einkafyrirtzekjum geta einstakir
hluthafar selt eign sina og komid sér pannig undan &heettu.“”® Fyrir nokkru breyttist stefna
Landsvirkjunar ad pessu leyti og unnid hefur verid ad pvi ad draga ur adhattu pess af
alverdssveiflum. 1 jini 2010 skrifudu forsvarsmenn Landsvirkjunar og Alcans 4 Islandi undir nyjan
samning um rafmagnssolu. Samningurinn er i bandarikjadélum, verdbattur midad vid bandariska
neysluvisitdlu og er alverdstenging afnumin. Forstjori Landsvirkjunar sagdi samninginn fyrsta skref
i nyrri stefnu fyrirtaekisins 1 pa att ad tengja verdbreytingar a rafmagni hér 4 landi vid rafmagnsverd
4 alpjodlegum morkudum.®

Arid 2009 beindi Eftirlitsstofnun EFTA peim tilmalum til Islendinga ad peir afnemu allan
opinberan studning sem falist i opinberum abyrgdum 4 skuldum Landsvirkjunar og Orkuveitu
Reykjavikur. Bent var &4 ad abyrgoirnar faeri fyrirteekjunum samkeppnisforskot 4 keppinauta. ,,Pessi
akvordun felur pad 1 sér ad rafmagnsfyrirteekin njoti einskis studnings af rikisabyrgdum sem ganga i
berhdgg vid samninginn um Evropskt efnahagssveedi,” segir i tilkynningu Eftirlitsstofnunarinnar.*
Haustid 2010 brugdust islensk stjornvold vid pessum tilmalum med pvi ad leggja fram frumvarp til
laga par sem rikisdbyrgoargjald af lanum Landsvirkjunar er haekkad ur 0,25% 1 0,45%, 1 samrami
vid mat islenskra radgjafa, Capacent, & verdmaeti rikisdbyrgdarinnar. Jafnframt verda nyjar lantokur
sem njota skulu abyrgdar eigenda hadar sampykki fjarmalaradherra.”? Adur hafdi dreifikerfi
Landsvirkjunar verid faert i dotturfélag, i kjolfar raforkulaganna fra 2003, sem innleiddi
Evroputilskipun um innri markad raforku.® Ekki er @tlast til ad tekjur af einkasolu (eins og
dreifingu 4 rafmagni), séu ferdar til samkeppnishluta fyrirtekisins. Bokhaldslegur adskilnadur
pessara eininga audveldar eftirlit. Hitaveitu Sudurnesja var skipt i tvo sjalfstaed fyrirtaeki, HS Orku
og HS Veitur, Nordurorka stofnadi dotturfyrirtekid Fallorku, Rarik stofnadi Orkusdluna en
Orkuveitu Reykjavikur hefur ekki enn verid skipt upp. Samkvaemt l6gum nr. 175 frad 23. desember
2011 er veittur frestur til arsbyrjunar 2014 til pess ad koma & fot sérstoku fyrirtaeki um dreifikerfi &
svadi Orkuveitunnar.

Pad hlutverk sem rikisabyrgdin hefur leikid fyrir fjarmégnun kemur vel fram i umfjéllun
lanshafisfyrirtaekja um Landsvirkjun. 1 skyrslu Standard og Poor's um lanshafi Landsvirkjunar i
mai 2010 feer fyrirtaekid langtimalansheafiseinkunnina BB. Tvo punkta vantar upp 4 ad malt sé med
kaupum & skuldabréfum fyrirtekisins. FEinkunnin er jafnframt tveim punktum undir
lanshafiseinkunn islenska rikisins. Styrkur Landsvirkjunar er medal annars talinn liggja 1 pvi ad
mjog liklegt sé ad rikid hlaupi undir bagga med fyrirteekinu ef pad lendi i fjarhagsvanda, en ovissa
um ad svo verdi veldur muninum & einkunn Landsvirkjunar og rikisins. P4 er nefnd yfirburdastada a
rafmagnsmarkadi, par sem fyrirtaekid s¢ staersti framleidandinn og einkasali & flutningi. Pessi stada
gerir pvi kleift a0 velta kostnadi ut i orkuverdio ef & parf ad halda. Veikleikar fyrirtaekisins eru taldir
lagt eiginfjarhlutfall, litill og einangradur markadur og ahrif alverds a tekjur. Skuldir eru miklar
midad vid veltufé fra rekstri ad domi Standard og Poor's. betta hlutfall batnar hagt, og enn hagar ef

3% Jonas Hlynur Hallgrimsson ,,Raforkuverd Landsvirkjunar til storidju sem fall af alverdi*, MS-ritgerd i hagfradi

Haskola Islands 2010, bls. 64.

Hagfraedistofnun ,, Ahrif storidjuframkvamda 4 islenskt efnahagslif*, 2009, af vef idnadarraduneytisins,
www.idnadarraduneyti.is .

Frétt & vef Landsvirkjunar, www.landsvirkjun.is 16.6 2010.

Freéttatilkynning fra Eftirlitsstofnun EFTA, 8.7. 2009, af vefsvadi Stofnunarinnar, www.eftasurv.int .

Frumvarp til laga um breyting 4 16gum nr. 42/1983 um Landsvirkjun med sidari breytingum, pingskjal 205, 188. mal
2010. Capacent Consulting, Borgartini 27: State-aid in the form of guarantee, report by capacent for the ministry of
finance, september 2009.

Sja til demis frumvarp til raforkulaga, lagt fyrir Alpingi 4 128. l6ggjafarpingi 2002-2003, bls. 19.
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lagt verdur i nyjar fjarfestingar. Standard og Poor's metur einnig sjalfstaett lanshafi Landsvirkjunar,
pad er an rikisabyrgdar. Einkunnin er b+, sem er nokkrum stigum lagra en ntiverandi einkunn
fyrirteekisins (med rikisabyrgd, sja yfirlit um einkunnir Standard og Poor's i kassa hér 4 eftir).*
Miklu munar pvi um rikisdbyrgdina, po ad hun hefji fyrirteekid ekki upp i fjarfestingarflokk.*
Moody’s gefur ut lanshefiseinkunn fyrir Landsvirkjun i januar 2011. Einkunnin er Baa3, hin sama
og islenska riki0 faer. Skuldabréf med einkunnina Baa eru talin i medallagi dhattusom, og eru i
laegsta flokki sem melt er med fjarfestingum 1.* Ein og sér fengi Landsvirkjun einkunnina B2,
nokkrum flokkum minna en einkunn med rikisdbyrgd gefur (sja yfirlit um einkunnir Moody's i
kassa). bessi einkunn (p.e. an rikisabyrgdar) er skyrd med svipudum rokum og einkunnagjof
Standard og Poor's. Hun styrkist af yfirburdastodu Landsvirkjunar 4 heimamarkadi med orku og
odyrri orkudflun. Nokkur atridi draga hana nidur: i) hatt hlutfall skulda af heildarfjarmagni, sem
gerir pad ad verkum ad fyrirteekio er vidkvaemt fyrir vaxtahekkunum, ii) ahrif sveiflna i alverdi &
tekjur, iii) mikilveegi farra alframleidenda i tekjum fyrirteekisins, iv) gjaldeyrisahaetta.”” Skuldabréf
med einkunnina B eru talin dhattusdm og er ekki maelt med fjarfestingum i peim flokki.*®

Matseinkunnir eiga ad audvelda peim sem versla med skuldabréf ad gera sér grein fyrir dhattu
bréfanna. Pegar matseinkunn laekkar ma gera rad fyrir ad herri vaxta verdi krafist 4 lanum
fyrirteekis. Rannsokn a voxtum nyrra skuldabréfa sem Moody's mat & arunum 1990-2000 bendir til
pess ad bréf med einkunnina Ba hafi 4 pessum tima ad 60ru jofnu borid riflega 1% haerri vexti en
bréf med einkunnina Baa og um 2% harri vexti en bréf sem fengu einkunnina Aaa
(lanshafiseinkunnirnar eiga vid einkunnaskala Moody's, sja lysingu 4 lanshafiseinkunnum i kassa
hér 4 eftir).” Samhengi lanshafiseinkunna og vaxta i skuldabréfautbodum er misjafnt eftir pvi
hvada hluti einkunnaskalans er skodadur. Til deemis er erfitt ad fa lansfé ef lansheaefiseinkunn er ekki
i fjarfestingarflokki, hvada vextir sem i bodi eru. P4 hefur efnahagsastand ahrif & samhengi
einkunna og vaxta.

[ skyrslu Capacents 4 Islandi um verdmaeti rikisabyrgdar Landsvirkjunar frd 2009 eru bornir saman
vextir af skuldabréfum med einkunnina AA og BBB frd 2002 til 2009 samkvamt upplysingum
Bloombergs, bandariskrar upplysingaveitu. Munurinn 4 einkunnunum er sambarilegur vid muninn
4 matseinkunnum Landsvirkjunar med rikisabyrgd og an peirra (sja umfjollun hér ad framan). Arin
2002-2004 var munurinn halft prosent eda innan vid pad, en sidan fer hann minnkandi og fer nidur i
um fjérdung ur prosenti 4 drunum 2005-2007. A midju ari 2007 verda mikil umskipti 4 lanamarkadi
og lanstraust pverr. Sparifé saekir i 6ryggi og munur 4 avoxtunarkrofu eykst mikid. Sidasta arid sem
skodad er fer vaxtamunur 4 AA og BBB-bréfum i 1'2-3%. A9 domi Capacents vari vafasamt ad lata
sérstakar adsteedur sem verid hafa & mérkudum eftir 2007 hafa ahrif 4 mat &4 veromeeti rikisabyrgdar.
Telur fyrirteekid sanngjarnt mat 4 verometi hennar fyrir Landsvirkjun vera 0,45% af fjarhaed sem
tekin er abyrgd 4. Sem stendur virdist rikisabyrgd vera forsenda pess ad Landsvirkjun fai lan. Pvi
er 1jost a0 fyrirtaekinu er styrkur ad rikisdbyrgdinni eins og er, pott dbyrgdargjald haekki um 0,2%.

Arid 2003 heetti norska rikid ad veita lanadbyrgdir til fyrirtaekja { sinni eigu, par 4 medal Statkraft og

# Standard & Poor's Global Credit Portal, Research Update ,,Landsvirkjun®, 18. mai 2011, af vef Landsvirkjunar,

www.landsvirkjun.is (juni 2011).

Einkunnakvardinn er skyrdur 4 heimasiou fyrirtaekisins, http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-

fags/en/us#def 1 (26. febriiar 2011). Einkunnin B er skyrod svo: ,,More vulnerable to adverse business, financial and

economic conditions but currently has the capacity to meet financial commitments.*

,,Obligations rated Baa are subject to moderate credit risk. They are considered mediumgrade and as such may

possess certain speculative characteristics.” Moody's Rating Symbols & Definitions, Moody's Investors Service, jini

2009.

Moody's Investors Services, ,,Credit Opinion: Landsvirkjun®, 24. jantiar 2011, af vef Landsvirkjunar (26. febriiar

2011).

,,Obligations rated B are considered speculative and are subject to high credit risk.” Moody's Rating Symbols &

Definitions, Moody's Investors Service, juni 2009.

Crabtree, Aaron, John Maher: ,,Earning Predictability, Bond Ratings, and Bond Yields*, Review of Quantitative

Finance and Accounting, 25. arg. bls. 233-253, 2005.

% Capacent Consulting, Borgarttini 27: ,,State-Aid in the Form of Guarantee, Report by Capacent for the Ministry of
Finance, September 2009.“
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Statnett (Statkraft rekur virkjanir og samsvarar um margt Landsvirkjun hér 4 landi, en Statnett flytur
rafmagn, likt og Landsnet). Rikid ber p6 afram abyrgd 4 lanum sem pessi fyrirteki toku fyrir pann
tima. Abyrgdargjaldid er 0,6% af lanum til minna en 7 éara, en 1% af lengri lanum.”'

Opinberar lansabyrgdir eru ekki eina astedan fyrir lagum voxtum Landsvirkjunar, heldur skiptir
yfirburdastada fyrirtaekisins 4 almennum rafmagnsmarkadi einnig mali. I fyrirlestri 4 Orkupingi 4rid
2001 for fjarmalastjori Landsvirkjunar yfir deetlanir bandariska verobréfafyrirteekisins JP Morgans
um petta efni. Nidurstadan var su ad alag 4 millibankavexti (Libor) a4 lanum Landsvirkjunar myndi
hakka ur 0,28% 1 0,45% ef Landsvirkjun yrdi breytt i hlutafélag en adrar breytingar & rekstrinum
yrdu overulegar. Talan 0,45% er neerri peirri tolu sem sja ma i skyrslu islensku rddgjafanna hja
Capacent arid 2009. En i aliti JP Morgans kemur jafnframt fram ad fjarmagnskostnadurinn ykist
miklu meira, eda um 2-7%, ef framleidslu Landsvirkjunar yrdi ad auki skipt i tvennt. Pad myndi
leida til meiri samkeppni & rafmagnsmarkadi pannig ad erfidara yrdi fyrir fyrirtekio ad velta
kostnadarhakkunum yfir 4 markadinn en ella.

Tafla 5. Ahrif formbreytinga & fjarmagnskostnad Landsvirkjunar. Mat 2001. Heimild Stefin
Pétursson, fjarmalastjiori Landsvirkjunar, Evindi a Orkupingi 2001, mat JP Morgans.

Rekstrarform Lanshzfismat Alag a Libor-vexti
Obreytt A+ 0,28%%*
Landsvirkjun hlutafélag:

Kinamur milli flutnings og framleidslu A 0,45%
Skipting Landsvirkjunar an innbyrdis

tengsla:

Flutningur ad mestu i rikiseigu A-/BBB+ 0,55%-0,65%
Framleidsla hlutafélag BBB 0,80%
Ef framleidslu er skipt i fleiri einingar t.d.:

bjorsarsvaoi BB+/BB 2,5-3,0%
Nordurland B+/B 5,0-7,0%

*0,25% abyrgdargjald innifalid

Rétt er a0 hafa i huga ad tvaer mikilsverdar breytingar hafa ordid a islenskum rafmagnsmarkadi fra
pvi ad JP Morgan vann mat sitt fyrir tiu arum. { fyrsta lagi er kominn visir ad samkeppni i
rafmagnsframleidslu fyrir almenna neytendur, pott Landsvirkjun hafi par enn yfirburdastédu. I 68ru
lagi hefur hlutur storidju i rafmagnssolu fyrirtaekisins hakkad r teplega 70% 1 riflega 80%. bvi er
erfidara fyrir fyrirteekid ad bregdast vio aféllum i orkusolu til storidju med pvi ad hakka verd
heimamarkadi, auk pess sem slikar verdhakkanir hafa minni ahrif & afkomu pess en aour.

Ekki méa gleyma pvi, pegar petta er skodad, ad einkunnir matsfyrirtekja eru ekki ndkvemur
vitnisburdur um styrk fyrirteekja. Fremur gefa paer hugmynd um skodanir peirra sem starfa a
verdbréfamarkadi.

b4 er ljost ad lanstraust Islands og fleiri rikja hefur um sinn bedid hnekki. Pvi er minna hald {
rikisabyrgd en adur var. En eins og er bendir fatt til annars en ad islenska rikid standi vid
skuldbindingar sinar og 60list aftur fyrra traust.

31 Statnett, Annual Report, 2002, bls. 13.
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Matseinkunnir Standard & Poor's

AAA—einstaklega vel haft til pess ad standa vid skuldbindingar. Besta mat.
AA—mjog vel heaft til pess ad standa vid fjarhagsskuldbindingar.
A—vel haft til pess ad standa vid fjarhagsskuldbindingar, en getur verid vidkvemt
fyrir slemu efnahagsastandi og breytingum i umhverfi.

BBB—haft til pess ad standa vid fjarhagsskuldbindingar, en vidkvemt fyrir slemu
efnahagsastandi.

BBB-—Ilagsta mat par sem Ohatt er ad kaupa skuldabréf, ad mati peirra sem taka
batt 1 vidskiptum med bréf.

BB+—hasta mat 4 bréfum i dhettuflokki, ad mati peirra sem versla med bréf.
BB—ekki 1 yfirvofandi heettu pegar til skamms tima er litid, en toluverd ovissa ef]
adstedur &4 markadi versna.

B—vidkvemt ef adstedur & markadi versna, en redur vid fjarhagsskuldbindingar
sem stendur.

CCC—mjog vidkvem stada, redur adeins vid fjarhagsskuldbindingar ef]
markadsadstaedur haldast gddar.

CC—mjog viokvaem stada.

C—4 erfitt med ad standa vid skuldbindingar sinar.

D—stendur ekki vid fjarhagsskuldbindingar.

Athugio: Vio mat fra AA til CCC beetist stundum + eda — til pess ad skyra betur
stoduna.

Lauslega pytt af heimasiou fyrirteekisins,
hitp.//www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us#def I
(26. februar 2011).

Matseinkunnir Moody's

Aaa, eins traust skuldabréf og hugsast geta, lansahetta i lagmarki.

Aa, mjog traust skuldabréf, lansdheetta mjog litil.

A, skuldabréf 1 godu medallagi, lansdhatta litil.

Baa, medaltraust skuldabréf, nokkur lansahatta.

Ba, nokkur einkenni ahattuskuldabréfa, toluverd lansahaetta.

B, skuldabréf 1 dhaettuflokki, mikil lansadhaetta.

Caa, bagur fjarhagur skuldunautar, lansdhatta mjog mikil.

Ca, mjog ahaettusom bréf, atgefandi stendur sennilega ekki vid skuldbindingar sinar,
en nokkrar likur a greidslu.

C, versta mat, utgefandi stendur sennilega ekki vid skuldbindingar sinar og litlar likur
a greidslum.

Athugio: Mat fra Aa til Caa feer stundum viobotina 1,2 og 3 til pess ad greina
skuldabréfin nanar en hér er gert rao fyrir. Best er 1, 2 er medal og 3 slakt.
Lauslega pytt ur Moody's Rating Symbols & Definitions, utg. Moody's Investors
Service, juni 2009.
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Arosemismat

Hér ad framan var fjallad um heildaravoxtun fjar i virkjunum Landsvirkjunar fyrir stéridju og
tengdum mannvirkjum. Til pess ad hagt s¢ ad meta afraksturinn af fjarfestingunum barf
fornarkostnadur fjarmagnsins ad liggja fyrir eda st avoxtunarkrafa sem rétt er ad gera til pess.
Avoxtunarkrafan endurspeglar aheettu af hverju verkefni. Hiin er jofn bestu avoxtun sem hagt er ad
fa annars stadar af jafnhdhettusomum verkefnum. Rétt er ad minna 4 ad lansvextir sem fast 1 skjoli
abyrgda skattgreidenda eda has eiginfjarhlutfalls endurspegla ekki raunverulegan kostnad vid
framkvaemdina sjalfa. Sama ma segja um lansvexti sem taka mid af miklum einokunarstyrk
(lantakendur geta pa 14tid markadinn borga misheppnadar fjarfestingar).” Besta leidin til pess ad
meta raunverulegan fjarmagnskostnad verkefnis er ad fjarmagna pad eitt og sér.
Verkefnafjarmognun 4 virkjunum fyrir storidju hefur stundum verid hugleidd hér 4 landi.® Su
stadreynd ad peer aztlanir hafa ekki ordid ad veruleika geati bent til pess ad avoxtunarkrafan sé ha.*

Nastbesta adferdin til pess ad meta fornarkostnad fjarmagns vid tiltekid verkefni er ad skoda
avoxtunarkrofu af svipudum verkefnum. Hér ad framan hefur verid horft 4 raunavoxtun fyrir skatta.
Samkveemt nylegri skyrslu er heildarraunavoxtunarkrafa fyrir skatta® 6,8-9.4% 1 rafmagns-
framleidslu i Astraliu.*® Sams konar krafa pegar rafmagn er framleitt med gufuorku par i landi er
lidlega 10%.% Arangur er alltaf 6viss pegar borad er eftir gufu og avoxtunarkrafa pvi ha. I nylegri
skyrslu er heildarraunavoxtunarkrafa fyrir skatta hja toppstod sem framleidir rafmagn med gasi talin
5,85%-7,75% 4 Irlandi, en 6,25-8% i Bretlandi (toppstd0 selur rafmagn inn 4 kerfid pegar verd er i
hamarki).*® Skattar af hagnadi fyrirtzekja eru lagir 4 Irlandi og er pad sennilega meginskyringin 4 pvi
a0 krafist er leegri avoxtunar fyrir skatta par en i Bretlandi. Nyleg athugun bendir til pess ad
heildardvoxtunarkrafa Drax, storrar kolaorkustddvar & Nordur-Englandi sé 10-12% fyrir skatta og
verdbolgu.” Heildaravoxtunarkrafa eftir verdbolgu verdur pa 4 bilinu 7-9%.

Ur uttekt JP Morgans fra 2001 sem vitnad var til i Toflu 5 mé lesa ad fjarmagnskostnadur islenskra
virkjana 4 samkeppnismarkadi og 4n opinberra abyrgda yrdi med 2,5-7% dlagi 4 legstu vexti.
Tolurnar hér ad framan, um avoxtunarkréfu til orkuvera & frjalsum markadi i 60rum 16ndum,
rumast innan peirra marka.

Eldri heimildir benda ekki til pess ad avoxtunarkrafa i rafmagnsframleidslu, par sem samkeppni
rikir, hafi breyst mikid undanfarin ar. Par na ad visu ekki langt aftur fyrir aldamotin 2000.%°

—n

toflu 6 ma sja raunavoxtunarkrofu (fyrir skatta) sem yfirvold mida vid i rafmagnsflutningi.

32 Hatt eiginfjarhlutfall studlar ad pvi ad vextir 4 lanum verdi minni en ella, pott heildarfjirmagnskostnadur breytist

ekki.

Idnadarraduneytid, ,,Framtidarskipan orkumala, tillogur um breytingar* skyrsla orkustefnunefndar idnadarradherra,
1996.

,,Um gridarmikla hagsmuni a0 tefla“, reett vio Stefan Pétursson fjarmalastjora Landsvirkjunar i Morgunbladinu 6.
desember 2001. Par bendir hann & ad ekki hafi eitt einasta vatnsorkuver verid algjorlega verkefnafjarmagnad i
langan tima.

Hugtakio nefnist 4 ensku pre tax real weighted average cost of capital (wacc).

Independent Pricing and Regulatory Tribunal, ,,Review of regulated retail tariffs and charges for electricity 2010-
2013%, 2010, IPART, New South Wales.

McLennan Magasanik Associates Pty Ltd: ,,Installed capacity and generation from geothermal sources by 2020,
Report to Australian Geothermal Energy Association, 2008.

Cambridge Economic Policy Associates Ltd association with Parsons Brinkerhoff. ,,Costs of a best new entrant
peaking plant for the calendar year 2010%, 2009.

% NERA, Economic Consulting (2010): Energy Market Insights, The Cost of Capital for Merchant Power Generation:
The Example of Drax,

Sja til demis: Hydro-Electric Corporation (1999): Submission to Tasmanian Electricity Regulator Pricing Policies
Investigation (Astralia),

53
54
55
56
57

58

60

20



Rafmagnsflutningur er jafnan i einkasélu og ahetta er minni en i rafmagnsframleidslu. Pa er
avoxtunarkrafan ekki 4kvedin beint 4 markadi. A hinn boginn tekur hun yfirleitt mid af
markadsadstedum. Tolurnar syna ad avoxtunarkrafa hefur ekki breyst mikid undanfarin ar.*!

Tafla 6, Avoxtunarkrafa [ rafimagnsflutningi, raunvextir fyrir skatta. (e: WACC, real, pre-tax).

ftalia Holland Noregur Bretland

1997 8,3

1998 8,3

1999 8,3

2000 7,4 6,6 8,3 6,5
2001 7,4 6,6 8,3 6,5
2002 7,4 6,6 - 6,5
2003 7,4 6,6 - 6,5
2004 6,85 6,6 - 6,5
2005 6,85 6,6 - 6,9
2006 6,85 6,6 - 6,9
2007 6,85 5,8 7,7 6,9
2008 7 5,5 7,7 6,9
2009 7 5,5 7,7 6,9
2010 7 5,5 7,7 6,9

Heimild:Christine Miiller (2011): New regulatory approches towards investments: a revision of
international  experiences, utg.  Wissenschaftliches  Institut  fiir  Infrastruktur — und
Kommunikationsdienste.

[ Toflum 1 og 2 i fyrstu afangaskyrslu er synd nafnardsemi heildarfjar eftir skatta i orkuframleidslu
og dreifingu i Bandarikjunum 4 arunum 2000 til 2008 og i Evropusambandslondum arin 2003 til
2007.2 T Bandarikjunum er 4voxtunin mjog stodug allt timabilid, pé ad nokkrar sveiflur séu fra ari
til ars. [ Evropu fer avoxtunin hins vegar vaxandi. Pad stafar sennilega einkum af peim breytingum
sem ordid hafa 4 markadinum. Adur var rafmagnsmarkadur i hverju landi einangradur, en
undanfarin ar hafa markadir i flestum [6ndunum runnid saman og samkeppni aukist.

[ pessari skyrslu er gert rad fyrir dbreyttri raunavoxtunarkrofu i rafmagnsframleidslu undanfarinn
aldarfjoroung. Par heimildir sem hafa verid skodadar benda til pess ad pad sé¢ ekki grof nalgun
undanfarin 10-15 ar, en heimildir eru litlar um arin par &4 undan.

Bent hefur verid 4 ad verdbolgureikningsskil torveldi samanburd 4 avoxtun islenskra fyrirteekja og
erlendra fyrr 4 timum. I verdbolgureikningsskilum voru eignir endurmetnar med verdbélgu um hver
aramoét og nefnarinn 1 dvoxtunarttreikningum var pvi heerri en ella. Ekki er ljost hvad petta breytir
miklu. Verdbolgureikningsskil voru 16gd af 4 Islandi i upphafi ars 2002 og islenskir
rafmagnsframleidendur hafa um arabil notad sams konar uppgjorsadferdir og tidkast annars stadar.

Pegar meta 4 avoxtunarkrofu fyrir islensk orkuver verdur ad athuga ad framkvemdadhatta vid
vatnsorkuver er meiri en pegar framleida skal rafmagn med gasi eda kolum.® Ahzttan er enn meiri
pegar jarOvarmi er virkjadur. A moéti ma nefna ad koltvisyringsskattur vofir yfir rekstri gas- og

1 Athygli er vakin 4 pvi ad pessar télur og adrar i skyrslunni syna avoxtun fyrir skatta. Ef horft er 4 4voxtun eftir

skatta laeekka allar télur 1 skyrslunni um sem nemur skattinum.
62 Asgeir Jonsson, Ragnar Arnason, Sigurdur Johannesson, Porsteinn Siglaugsson: Mat 4 ardsemi orkusolu til storidju,
fyrsta afangaskyrsla, gerd af Sjonarrdnd fyrir Fjarmalaraduneytio, 2009.
Nefna ma i pessu sambandi ad Karahnjukavirkjun virdist hafa farid tdluvert fram ur kostnadaraetlun meelt i
bandarikjadolum. [ skyrslu Sumitomo Mitsui Banking Corporation fyrir Landsvirkjun fra 2001 ,,Report on the
Karahnjukar Project®, London, 2001, er stofnkostnadur virkjunarinnar talinn 1.200 milljonir bandarikjadala
(Thorsteinn Siglaugsson: Karahnjukar Hydropower Project, Estimate of Profitability, Extract). Um mitt ar 2011
stendur stofnverd Karahnjikavirkjunar i 2.154 milljonum bandarikjadala (Ragna Sara Jonsdottir, t6lvupostur 12.
oktober 2011). Parna vantar kostnad vid Fljotsdalslinu, en 6ljost er hvort hann er med 1 fyrri télunni. Neysluverd i
Bandarikjunum hakkadi um fjordung fra midju ari 2001 til mids ars 2011.
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kolavera og skapar ahettu i rekstri peirra. Einnig ma benda 4 ad kjarnorkuverum fylgir ymis dheetta
sem Onnur orkuver eru laus vid. En hverju breytir pad pegar virkjad er fyrir eitt alver, en ekki
fjolbreyttan markad? Yfirleitt ma gera rad fyrir ad dhatta sé meiri en ella pegar vidskiptavinurinn er
adeins einn. Oliklegt er ad heilt byggdarlag, med fjdlbreyttum atvinnuvegum, leggist i eydi en vel er
hugsanlegt ad alver verdi ekki ardbart lengur einn daginn og rekstri pess sé hatt. A moti kemur ad
samid er um verd og magn til mjog langs tima vid alver, en hvorugt er undirorpid duttlungum frjals
markads, eins og sums stadar er 4 almennum rafmagnsmarkadi. b4 standa oft stondug félog 4 bak
vid kaupsamninga d4lveranna. Tenging vi0 dalverd i rafmagnssélusamningum eykur 4hettu
rafmagnsframleidenda. Matsfyrirteki telja tenginguna medal veikleika Landsvirkjunar, eins og adur
kom fram. Pvi hefur verid haldid fram ad tenging rafmagnsverds vid alverd pydi a0 ahetta i rekstri
virkjunar sé mjog svipud og i rekstri alvers.”* Heildarraunavoxtunarkrafa til fjarmagns i
alfyrirtaekjum sem starfa 4 fslandi var fyrir nokkru 4 bilinu fra teeplega 9% og upp i riflega 20%.%

Hver er pa atkoma Landsvirkjunar af rafmagnssoélu til storidju i kronum talid? Vid pad mat er studst
vid gagnagrunninn sem lyst er fyrr i skyrslunni, en hann er byggdur & upplysingum fra Pali
Hardarsyni og Ur arsreikningum Landsvirkjunar. Gert er rdd fyrir ad heildarraunavoxtun af
fjarmagni Landsvirkjunar i virkjunum fyrir storidju fyrir skatta sé lidlega 5%. Eins og adur kom
fram er raunverulegur fornarkostnadur fjarmagns besta avoxtun sem vol er 4 1 jafndhettusomu
verkefni. En fyrstu lan til islenskra virkjana matti ekki nota i annad. Alpjodabankinn veitti lanin og
jafnhagstaed lan voru ekki i bodi 4 frjalsum markadi. Einnig ber ad hafa i huga ad ardsemi i islensku
atvinnulifi var litil 4 seinni hluta attunda aratugarins og fram 4 niunda 4ratuginn. Avoxtunarkrafa i
fjarfestingum Landsvirkjunar vegna storidju er pvi h6fo 3% til 1986 i pessum Utreikningum. Midad
er vio 1986, pvi ad pad ar voru vextir gefnir frjalsir hér & landi. Eftir pad eru tekin tvé demi um
avoxtunarkrofu. Fyrst er notud 7% raundvoxtunarkrafa allt til 2009. Talan er 1 laegra kanti pess sem
krafist er um pessar mundir af rafmagnsframleidendum & frjalsum markadi a4 Bretlandseyjum og i
Astraliu. Einnig er horft 4 9% avoxtunarkrofu. Petta er adeins laegri krafa en heimild er um fra
gufuaflsvirkjun i Astraliu, en sem fyrr segir eru vatnsaflsvirkjanir ekki jafnadhattusamar og
gufuaflsvirkjanir. Jafnframt er pessi tala narri leegstu raunavoxtunarkrofu til heildarfjar i dlverum a
Islandi haustid 2010. ftreka ber ad ardsemiskrafan er i reynd sibreytileg, p6 ad hun sé latin haldast
Obreytt i langan tima i Gtreikningum fyrir pessa skyrslu.

Tafla 7. Rekstrarlegur abati af virkjunum Landsvirkjunar fyrir storioju 1966-2010 i milljéroum
krona, nuvirtur til 2010.

Krafa fra 1987 1966-1986 1987-2010 Alls
7% 61 -101 -40
9% 95 -273 -178

Gerd er 3% raundvoxtunarkrafa til heildarfjarmagns fyrir skatta 1966-1986. Eftir 1986 er
nidurstadan reiknud midad vio tvenns konar raunavoxtunarkrofu, 7% og 9%. Agodinn fra 1966-
1986 er nuvirtur med 7% og 9% voxtum eftir pvi sem vio a.

Rétt er ad rifja upp ad avoxtunarkrafa verkefnis er avoxtun sem i bodi er i 60rum verkefnum,
jafndhaettusomum. Ef gert er rad fyrir ad aheatta vid islensk raforkuver fyrir stéridju sé nalaegt
midbiki pess sem gerist hja orkufyrirteekjum sem virkja fyrir almennan markad i Bretlandi, 4 rlandi
og i Astraliu, eda adeins undir pvi, virdist 7% vera edlileg avoxtunarkrafa. A hinn boginn mé benda
4 ad framkvaemdadhatta er mikil i vatnsafls- og gufuaflsvirkjunum, ad dhaettusamt er ad virkja fyrir
einn kaupanda eda faa og ad Landsvirkjun hefur tekio & sig dhattu af alverdssveiflum. begar petta
er haft i huga virdist 9% avoOxtunarkrafa fyrir skatta nar lagi. En hvort sem gert er verdur

6 Fridrik Mar Baldursson, ,,Nattaran, storidja og nyskipan raforkumala“ erindi flutt 4 radstefnu Vidskipta- og
hagfraedideildar Haskola [slands, 31. oktober 2001.

Samkveemt upplysingum fra Bloomberg er heildaravoxtunarkrafa fyrir skatta og verdbolgu i névember 2010 11,6%
hja Alcoa, 17,9% hja Rio Tinto og 24,3% hja Century Aluminum Company. Deilt er med 2%:% verdbolgu til pess ad
fa raunavoxtunarkrofu. Hafa ber 1 huga ad fyrirteekin eru { ymsum 6drum rekstri en albradslu, til demis
namavinnslu.
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avoxtunarkrafan herri en nemur peirri 4voxtun sem verid hefur af stéridjufjarfestingum
Landsvirkjunar.

Eins og sést 1 toflu 7 hefur frekar litil breyting 4 avoxtunarkréfu mikil ahrif & afkomu fjarfestingar.
Midad vid 7% raunavoxtunarkrofu fra 1987 er riflega 100 milljarda krona tap & virkjunum
Landsvirkjunar fyrir storidju 4 arunum fra 1987 til 2009, en heildartap & virkjunum fré upphafi, fra
1966 til 2009, er tepur helmingur af peirri fjarhaed. Tapid margfaldast ef avoxtunarkrafan fer i 9%
eftir 1986. Tap & orkusélu til storidju fra 1987-2010 verdur pa & bilinu 250-300 milljardar krona.
Hér hafa verid feerd rok ad pvi ad 9% krafa sé raunhaefari.

[ pessari skyrslu hefur adeins verid horft & fjarfestingar Landsvirkjunar. Storidjufjarfestingar
Orkuveitu Reykjavikur hafa ekki verid skodadar, en per eru miklar eins og kunnugt er. Erfidleikar
sem pad fyrirteeki hefur att i ad undanfornu eru dminning um ad fjarfestingar i orkumannvirkjum
eru ekki dhettulausar.

Tillogur

Tolurnar hér ad framan benda til ad ardsemi af rafmagnssolu Landsvirkjunar til stoéridoju mundi
teeplega standa undir peim kréfum um avoéxtun sem gerd er til orkuframleidslufyrirtekja 4 frjalsum
markadi uti um heim. P4 ber ad hafa i huga ad smioi vatnsaflsvirkjana er ekki ahettulaus. Nefna ma
i pvi sambandi ad breska radgjafafyrirtekid CRU hefur nylega radid grenlensku heimastjorninni
eindregid fra ad fjarmagna virkjun fyrir alver & Graenlandi vegna peirrar dhaettu sem framkvamdin
felur 1 sér.® Best fer 4 pvi ad fjarfestar akvedi sjalfir, hver og einn, hvort peir taka dheettu i slikum
fjarfestingum. Hér er lagt til ad unnid verdi ad pvi ad breyta Landsvirkjun og &60rum
orkufyrirtekjum {1 opinberri eigu i hlutafélog, til pess ad takmarka ahaettu skattgreidenda af
rekstrinum. A medan hlutafé i orkufyrirtaekjunum er i opinberri eigu verdi nyjar framkvamdir
verkefnafjdirmagnadar. Med 0O0rum ordum verdi fjarmagn til peirra einungis med vedi i
framkvemdunum sjalfum. Pannig endurspegli fjarmagnskostnadurinn einungis trG markadsins a
framkvemdunum en ekki til demis markadsstyrk Landsvirkjunar eda bakabyrgd skattgreidenda.
Vid slikar adstedur er fremur oliklegt ad lagt verdi 1 orkuframkvemdir sem ekki standa undir sér &
eigin forsendum.

5 CRU Strategies confidential (svo), Chapter 5, Ownership models (artal vantar). Rett er um virkjun og alver 4
vesturstrond Greenlands. Svo segir 4 bls. 13: ,,If the hydropower network construction costs rise above initial
estimates, the GHR [greenlenska heimastjornin] is now alone facing the conseqenses. Should the project be
abandoned, the GHR is faced with gigantic losses and a stranded asset with much less potential for revenue. This is
of cource the worst of all potential outcomes, and its likelihood is low. Nevertheless, a substantial increase in capex
would lead to a shrinking of the profit margin on the contracted tariff, to the point where the GHR's initial
investment is no longer justified. Given that the construction of the power network is likely to cost in excess of $1
billion, which would have to be sourced entirely by the GHR, the risk degree is entirely unacceptable.*
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