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Varðar: Umsögn Landsvirkjunar um frumvarp til laga um álverksmiðju í Reyðarfirði,
509. mál

Vísað er til bréfs, dags. 4. febrúar sl., þar sem óskað er umsagnar Landsvirkjunar um fhimvarp til 
laga um álverksmiðju á Reyðarfirði, 509 mál. Sérstaklega er óskað umsagnar um efnahagsleg og 
skattaleg áhrif frumvarpsins.

Landsvirkjun gerir ekki athugasemdir við ofangreint fhimvarp.

Með ofangreindu bréfi fylgja jafnframt spumingar í sex liðum frá Ögmundi Jónassyni, 
alþingismanni sem lúta fremur að þegar samþykktum heimildarlögum um Kárahnjúkavirkjun en 
fumvarpi því sem óskað er umsagnar um. Landsvirkjun er engu að síður ljúft að svara þessum 
spumingum að svo miklu leyti sem það er hægt.

Spurning 1
Landsvirkjun [metur] 10-18% líkur á að byggingarkostnaður Kárahnjúkavirkjunar fari allt að 
10% fram úr áætlun og 4-5% líkur á að hann fari 10-20% fram úr áœtlun. Spurt er:

Hver er líkindadreifingin í heild, þ.e. hverjar eru líkurnar á frávikum +/- 100% upp og niður? 
I  svarinu séu líkindi tilgreind í bilum, þ.e. líkur allt að 10% fráviki o.s.frv.

A hvaða reynslutölum byggir þessi líkindadreifing? I  svarinu séu talin upp þau verkefni sem 
dreifingin miðast við.

Hversu stór eruþessi verkefni samanborið við Kárahnjúkavirkjun? Isvarinu sé stærð tilgreind í 
krónum á verðlagi 2002, sem hlutfall a f stœrð Kárahnjúkavirkjunar.

A hvaða öðrumþáttum en reynslutölum byggir líkindadreifingin?

Landsvirkjun hefur notið aðstoðar fyrirtækisins Ráðgjöf og efnahagsspár til þess að gera líkinda- 
fræðilega útreikninga á ýmsum þáttum er lúta að mati á arðemi orkusölu til Fjarðaáls á 
Reyðarfirði. í umræðum í borgarstjóm Reykjavíkur var fjallað um stofnkostnað og er líklegt að 
þingmaðurinn sé að vísa í umræður á þeim vettvangi, enda hefur Landsvirkjun ekki gefið 
yfirlýsingar opinberlega um líkindadreifingu á stofnkostnaði.
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Fullyrðing þingmannsins er röng að nokkru leyti enda er eingöngu vísað í Kárahnjúkavirkjun. 
Það er hins vegar nauðsynlegt að hafa í huga að stofnkostnaður Landsvirkjunar felst í meiru en 
byggingarkostnaði Kárahnjúkavirkjunar. Einnig er um að ræða flutningslínur og spennuvirki. 
Það er þessi heildarkostnaður sem skiptir máli í arðsemisreikningum Landsvirkjunar. Hér eftir er 
vísað til þessa heildarkostnaðar sem stofnkostnaðar vegna Kárahnjúkavirkjunar og tengdra 
mannvirkja eða einfaldlega stofnkostnaðar.

I stofnkostnaðaráætlunum og þar með útreikningum Landsvirkjunar er varúðarálag sem nemur 
14% af áætluðum stofnkostnaði vegna Kárahnjúkavirkjunar og tengdra mannvirkja. Hermi- 
reikningar Landsvirkjunar í þessu tilliti varða líkindi á því að stofnkostnaður að viðbættu 
viðkomandi varúðarálagi verði tilteknu hlutfalli meiri en gert er ráð fyrir í grunnforsendum. 
Þegar sagt er að tilteknar líkur séu á að áætlaður stofnkostnaður fari a.m.k. 10% fram úr áætlun 
þá þýðir það í raun 10% að viðbættum 14% eða u.þ.b. 24%. Á þetta einnig við svörin hér að 
neðan.

Varðandi umrædda fullyrðingu er því hið rétta að metnar hafa verið 15-18% líkur á að stofn- 
kostnaður vegna Kárahnjúkavirkjunar og tengdra mannvirkja fari að minnsta kosti 10% fram úr 
áætlun. Þá hafa verið metnar 4-5% líkur á að stofnkostnaður fari a.m.k. 20% fram úr áætlun.

Landvirkjun hefur mjög góða reynslu af virkjunarframkvæmdum hérlendis og hefur tekist að 
ljúka virkjunarframkvæmdum á síðustu árum á áætlun hvað varðar bæði stofnkostnað og tíma. 
Þessi verkefni eru að sönnu nokkuð minni en Káranhjúkavirkjun. Aðferðafræði Landsvirkjunar 
varðandi hönnun, útboð og eftirlit er traust og fyrirtækið hefur aflað sér ráðgjafar frá hæfustu 
aðilum, bæði innlendum og erlendum. Undirbúningur Kárahnjúkavirkjunar hefur verið sérlega 
vandaður og því er engin ástæða til að gera ráð fyrir að Kárahnjúkavirkjun sé líklegri til að fara 
fram úr áætlun en þær virkjanir sem Landsvirkjun hefur þegar reist.

Hvað áhrærir líkur á +/-100% frávikum, þ.e. að stofnkostnaður verði allt frá því að vera enginn í 
það að tvöfaldast frá áætlun þá er spurt um óeðlilega vítt bil. Miklar líkur eru á tiltölulega litlum 
frávikum en auga leið gefur að engar líkur eru á því að stofnkostnaður verði enginn. Þannig er 
t.d. forsenda í hermireikningum að magnþáttur stofnkostnaðar verði aldrei minni en sem svarar 
til áætlaðs stofnkostnaðar án ofangreinds varúðarálags.

Við hermireikningana eru notuð tvö hermilíkön sem m.a. eru byggð á hagmælingum fyrir 
tímabilið 1966-1998 og 1963-2001. Fyrra líkanið hefur verið notað við samskonar útreikninga 
um nokkurra ára skeið en hið síðara hefur nýverið verið smíðað í þeim tilgangi að bera 
niðurstöður þess saman við niðurstöður eldra líkansins. Ástæðan er einkum hugmyndir um að 
samhengi álverðs og gengis gjaldmiðla kunni að hafa breyst sl. áratug. Skýringa slíkra breytinga 
gæti verið að leita í auknu framboði áls frá fyrrum Sovétríkjunum. Samanburður á niðurstöðum 
líkananna leiðir í ljós að nýrra líkanið metur mun minni líkur á stórum verðbreytingum áls. 
Vegna innbyrðis samhengis hagstærða endurspeglast sá munur einnig að takmörkuðu leiti í 
breytileika annarra hagstærða svo sem raungengis. Við framsetningu á niðurstöðum hermi- 
reikninganna hefur verið farin sú að birta niðurstöður beggja líkananna í formi líkindabils. Þau 
atriði sem hafa áhrif á stofnkostnað eru frávik í magni fjárfestingar og frávik raungengis. 
Samkvæmt líkindadreifíngu ráðgjafa Landsvirkjunar eru mestu mögulegu frávik frá áætluðum 
stofnkostnaði rösklega 48% hækkun og tæplega 27% lækkun samkvæmt eldra líkani en bilið
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þrengist nokkuð við notkun á nýrra líkaninu og verður tæplega 41% hækkun og tæplega 25% 
lækkun.

Spurning 2
Aœtlað er að álverð sé 1564 USD/tonn við upphaf orkusölu. Hver er líkindadreifingin í heild, 
greint með sama hœtti o g í (1) [spurningu 1J?

Spurt er um líkindadreifingu álverðs fyrir eitt tiltekið ár en slíkt hefur ekki meginþýðingu í 
arðsemisathugunum Landsvirkjunar. Fyrirtækið reiknar arðsemi út frá langtímasjónarmiðum og 
er vel meðvitað um sveiflur sem geta verið á verði áls frá ári til árs. Fyrirtækið notar nú þegar 
tæki á íjármálamarkaði til að veija sig gagnvart álverðsáhættu til skemmri tíma og mun auka þá 
starfsemi ef af samningum við Alcoa verður. Það er augljóst að mun meiri óvissa ríkir um álverð 
eins tiltekins árs í framtíðinni en meðaltalverð tiltekins framtíðartímabils.

Mestu frávik frá álverðsforsendu árið 2007 eru um 158% hækkun og tæplega 64% lækkun 
samkvæmt eldra líkani. Ef litið er til nýrra líkansins þá sýnir niðurstaðan að mestu frávik eru 
tæplega 82% hækkun og tæplega 54% lækkun. Rétt er einnig að nefna að taldar eru um 14,5- 
21,2% líkur á að álverð árið 2007 verði allt að 10% lægra en samkvæmt grunnforsendu en um 
10-16,9% líkur á því að það verði 10% hærra.

Spurning 3
Hvaða fjármunum hefur þegar verið varið til undirbúnings og framkvœmda vegna 
Kárahnjúkavirkjunar? I  svarinu séu tölur tilgreindar uppreiknaðar miðað við þá ávöxtunar- 
kröfu sem Landsvirkjun notar. Tölur séu sundurliðaðar eftir verkþáttum.

Landsvirkjun hefur þegar varið um 2.700 m.kr. til undirbúnings og framkvæmda vegna 
Kárahnjhúkavirkunar á verðlagi í árslok 2002. Þar af eru um 400 m.kr. vegna undirbúnings- 
framkvæmda við vegalagnir og brúargerð sem ráðist var í á haustmánuðum 2002. Ekki verður 
séð ástæða þess að farið er fram á að þessar fjárhæðir verði hækkaðar með ávöxtunarkröfu 
Landsvirkjunar enda er það til þess eins fallið að flækja umræðuna. Undirbúningskostnaður er 
innifalinn í stofnkostnaðaráætlunum fyrirtækisins og kemur með þeim hætti inn í arðsemis- 
athuganir.

Spurning 4
Samkvœmt matsskýrslu Sumitomo Mitsui Banking Corporation, sem kom út í september 2001 er 
stofnkostnaður Kárahnjúkavirkjunar og tengdra virkjana áætlaður 1.200 milljónir USD. 
í  skýrslunni er tiltekið að miðað sé við gengið 85 ISK/USD. í  ársskýrslu Landsvirkjunar fyrir 
árið 2001, er kostnaður áœtlaður 118 milljarðar króna. Borgarhagfrœðingur hefur svarað 
fyrirspurn borgarfulltrúa um þetta mál og verður að gera ráð fyrir að hann hafi leitað 
upplýsinga hjá Landsvirkjun vegna þess. í  svarinu er því haldið fram að Sumitomo Mitsui hafi 
miðað við gengið 100 ISK/USD, en ekki 85, eins og bankinn þó tiltekur, og þetta skýri 
mismuninn. Þessi skýring virðist ekki trúverðug. Hver er raunveruleg skýring á þessum mismun 
og hver hefði verið arðsemi verkefnisins hefði bankinn notast við rétta kostnaðartölu?

Landsvirkjun harmar viðvarandi misskilning varðandi þetta atriði. Það er rétt sem segir í 
ársskýrslu fyrir árið 2001 að stofhkostnaður við virkjunarframkvæmdir í tengslum við 390 þús. 
tonna álver Reyðaráls var áætlaður 118 milljarðar króna. í þeim stofnkostnaðaráætlunum var
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miðað við að kostnaður vegna erlendra aðfanga væri á genginu 85 ISK/USD eins og Sumitomo 
getur réttilega um í sinni skýrslu. Sumitomo flutti þennan kostað yfir i USD á þáverandi gengi 
sem var tæplega 100 kr. og notaði því stofnkostað að fjárhæð um 1.200 milljónir dollara í sinu 
líkani sem var í USD. Sumitomo sýndi aldrei stofnkostnað i krónum og því er ekki hægt að tala 
um villandi framsetningu. Á sama hátt er ástæðulaust að ræða um arðsemi verkefnisins “hefði 
bankinn notast við rétta kostnaðartölu”. Bankinn hafði allar upplýsingar og vann að mati 
Landsvikjunar mikið og gott starf í þágu fyrirtæksins.

Spurning 5
Komi til einkavæðingar Landsvirkjunar er Ijóst að ófullnœgjandi arðsemi Kárahnjúkavirkjunar 
getur haft veruleg neikvœð áhrif á söluandvirði fyrirtækisins. Samkvœmt upplýsingum Stefáns 
Péturssonar, fjármálastjóra Landsvirkjunar, sem fram komu á Orkuþingi 2001, hefur fyrirtækið 
látið meta líklega vexti á lánsfé til Kárahnjúkavirkjunar e f ekki væri um bakábyrgð eiganda að 
ræða. Fram kom í máli Stefáns við þetta tækifæri, að án ábyrgða yrðu vextir svo háir að hann 
þyrði ekki að nefna töluna. Hver yrði vaxtaprósentan á lánum til Kárahnjúkavirkjunar án 
ábyrgða Landsvirkjunar sjálfrar eða eiganda fyrirtækisins? (Með svari fylgi þær athuganir sem 
stuðst er við). Hvert er núvirði framkvæmdarinnar miðað við þessa vaxtaprósentu? E f 
Kárahnjúkavirkjun yrði seld árið 2013, hver væri þá arður a f framkvæmdinni á núvirði í dag, 
þ.e. núvirt söluverð að frádregnum byggingarkostnaði, en viðbættum tekjum?

Á Orkuþingi 2001 flutti Stefán Pétursson ræðu um verkefnafjármögnun virkjana. Það er skýr 
greinarmunur á verkefnaíjármögnun stakrar virkjunar annars vegar og hins vegar einkavæðingu 
Landsvirkjunar sem á og rekur fjölda virkjana, á og rekur meginflutningskerfi landsmanna og 
hefur auki þess mjög sterka stöðu á framleiðsluhlið raforkumarkaðarins. Erindi Stefáns gekk út á 
hið fyrmefnda. Fram kom í máli hans og raunar einnig fulltrúa Norræna fjárfestingarbankans á 
fundinum að engin vatnsaflsvirkjun hefur verið verkefhafjármögnuð á vesturlöndum án einhvers 
konar ábyrgðar eigenda. Ástæðan er sú að vatnaflsvirkjanir henta fremur illa fyrir fjármögnun af 
þessu tagi af ýmsum sökum.

Landsvirkjun treystir sér ekki til að leggja mat á hver verður ávöxtunarkrafa hugsanlegra fjárfesta 
sem kunna að vilja fjárfesta í Kárahnjúkavirkjun á árinu 2013. Fyrirtækið tekur sínar 
fjárfestingarákvarðanir á grundvelli þeirra laga og reglna sem eigendur búa fyrirtækinu. 
Eigendur hafa þegar samþykkt að í Kárahnjúkavirkjun verði ráðist með þeirri eigendaábyrgð sem 
kveðið er á um í lögum um fyrirtækið.
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