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Inngangur
Landsnet hf. starfar á grundvelii raforkulaga sem Alþingi samþykkti á vormánuðum 

2003.1 Samkvæmt lögunum ber Landsneti að annast flutning raforku og 

kerfisstjómun. Hlutafélaginu er einnig heimilt að reka raforkumarkað. Allar 

dreiíiveitur og stömotendur eru tengdar við flutningskerfi Landsnets hf. ÖIl 

flutningsvirki með spennu sem er 66 kV og hærri tilheyra flutningskerfinu. Nokkur 

flutningsvirki á 33 kV spennu eru einnig hluti af flutningskerfi Landsnets hf. Allar 

virkjanir sem eru 7,5 MW og stærri eiga að tengjast flutningskerfinu. Eigendur 

Landsnets hf. eru Landsvirkjun (64,73%) , RARIK (22,51%), Orkuveita Reykjavíkur 

(6,78%) og Orkubú Vestfjarða (5,98%) en þessir aðilar hafa lagt flutningsvirki sín inn 

sem hlutafé í fyrirtækið. Frekari er kveðið á um framkvæmd raforkulaga í reglugerð 

1040/2005.

í þessari greinargerð er jgallað um tekjumarkalíkan Landsnets, samspil þess við 

ársreikningsuppgjör og hagræn álitamál í tengslum við þessa þætti. Hér er að finna 

framhald þeirrar vinnu sem kemur fram í skýrslunni „Verðlagningu á flutningi 

raforku á íslandi“, sem Rannsöknarstofiiun í fjármálum við Háskólann i Reykjavík og 

Hagfræðistofnun Hásköla íslands unnu fyrir Landsnet í umflölluninni sem hér fer á 

eftir eru nokkur atriði þeirrar skýrslu tekin til frekari skoðunar. í sumum tilfellum hafa 

ákveðnir þættir verið leiðréttir og í Öðram tilfellum er reynt að skýra viðfangsefhið 

enn betur. Þá er framkvæmd raforkulaga skoðuð og álitamálum er hana snerta. Er þá 

sérstaklega litið til 12. greinar raforkulaga um tekjumörkin. Greinargerð þessa unnu 

Axel Hall og Kirstín Flygenring, hagfræðingar.

Raforkulög 2003, nr. 65.
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1. Tekjumörk
Flutningur raforku er í eðli sínu afurð sem býr við framleiðsluaðstæður 

stærðarhagkvæmni þar sem meðalkostnaður lækkar með aukinni framleiðslu . Slíkar 

aðstæður eru oft kallaðar náttúruleg einokun. Áður var framleiðsla, flutningur og sala 

raforku talin hafa slík eðiiseinkenni. Nú heftir starfsemin verið aðskilin og reynt að 

koma á samkeppni í vinnslu og sölu en flutningur er eftir sem áður talin náttúruleg 

einokun. Einokun sem þessi leiðir óhindruð til markaðsbrests sem aftur hefur í for 

með sér of hátt verð og of lítil umsvif.

Raforkuflutningurinn býr ekki við það aðhald sem samkeppni veitir. í slíkum rekstri 

er verðlagning ekki eina vandamálið heldur vill rekstrarkostnaður verða meiri en það 

sem hagkvæmast getur orðið. í ljósi þessara markaðsbresta er flutningur raforku 

háður reglun2 af ýmsu tagi. Verðlagning, rekstrakostnaður og fjárfesting er allt undir 

eftirliti. Markmið slíks eftirlits er að raforkuflutningur sé rekinn á eins þjóðhagslega 

hagkvæman hátt og unnt er.

Til að ýta undir hagræðingu og skilvirkni eru hámarkstekjur Landsnets (tekjumörkin) 

festar til ákveðins tima (með verðleiðréttingum). Hér á landi er tímabil tekjumarka 3 

ár. Tímabil tekjumarka býr til hvata (stillir upp n.k. „gulrót“). Ef framleiðandi 

hleypur nógu hratt þ.e. nær kostnaði niður fyrir það sem gert var ráð fyrir, þá fær hann 

að halda viðbótarhagnaðinum („bíta í gulrótina“). Á næsta tekjumarkatímabili eru 

tekjumörkin lækkuð sem hagræðingunni nemur. Hagræðingu er með því skilað til 

notenda og búið til nokkurs konar hlutaskiptakerfi framleiðenda og notenda. Þessu til 

viðbótar er gert ráð fyrir því að Orkustofhun geti gert sérstaka kröfo um hagræðingu.

Tekjumörk Landsnets eru notuð sem viðmið fyrir gjaldskrár fyrirtækisins. 

Orkustofnun setur Landsneti tekjumörk sem byggð eru á kostnaði við flutning á 

raforku3. Tekjumörkin eru tvískipt; annars vegar vegna flutnings til dreifiveitna ~ og 

hins vegar til stómotenda. Tekjumörk eru viðmiðunaruppgjör og grunnur gjaldskrár. 

Því er nokkurs konar tvöfalt bókhald í gangi þar sem samhliða er haldið hefðbundið

2 e. regulation

3 Sögulegur kostnaður er lagður til grundavailar í upphafi.
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bókhald sem myndar grunn íyrir ársreikningsuppgjör. Mikilvægt er að skilja þetta 

samspil og áhrif þess á afkomu fiutningsfyrirtækisins.

1.1. ÁrsreikningsuppgjÖr og tekjumörk

f tekjumörkum er ákveðið hvaða liðir rekstrarkostnaðar flutningsfyrirtækisins eru 

grundvöllur útreiknings gjaldskrár. Við setningu tekjumarka er tekið tillit til 

eftirtalinna þátta:

Rekstrarkostnaður: Kostnaður eins og hann hefur myndast í fortíðinni yfirfarinn af 

Orkustofhun -  svokallaður „sögulegur kostnaðura. Með kostnaði er átt við ýmsan 

kostnað s.s. vegna viðhaíds, afskrifta, almenns rekstrarkostnaðar, kostnaðar vegna 

orkutaps og kostnaðar við kerfisstjómun. Það er hlutverk Orkustofnunar að ákveða 

hvaða viðmiðunarár eru lögð eru til grundvallar við mat á þessum grunnstærðum. 

Þessi kostnaður er uppfærður árlega með vísitölu neysluverðs og er síðan 

endurskoðaður á þriggja ára fresti og byggir þá á meðaltalsrekstrarkostnaði þriggja ára 

á undan með eins árs tÖf.

Afskriftir fastafjármuna: Línuleg afskriít út frá endingartíma. Afskriftartími

fasteigna og háspennulína er 50 ár, tengivirkja 40 ár að undanskildum hjálparbúnaði 

sem afskrifa má á 20 árum. Hrakvirði eigna skal miða við 10% stofhkostnaðar.

Bökfært virði eignagrunns: Fastagármunir sem nauðsynlegir em til reksturs

flutningskerfis. Miðað er við bókfært virði 31 .des 2004 sem síðan er uppfært árlega 

með vísitölu neysluverðs. Nýflárfestingar bætast við eignagrunn jafiiharðan og þær 

eru teknar í notkun ef um stærri fjárfestingar er að ræða en smærri fjárfestingar kom 

inn á nýju fjárhagsári.

Arðsemiskrafa: Arðsemi flutningsfyrirtækisins skal vera sem næst markaðsávöxtun 

óverðtryggða ríkisskuldabréfa til fimm ára eða sambærilegra verðbréfa. Arðsemi er 

reiknuð sem hlutfall milli hagnaðar fyrir fjármagnstekjur, fjármagnsgjöld og skatta 

(EBIT)4 og eignagrunns (EBIT deilt með eignagrunni). EBIT ákvarðast því sem 

afleidd stærð af hinum tveimur. Tekjumörk em fyrst sett til viðmiðunar og síðan gerð 

upp eftirá.

4 EBIT: e. eamings before interest and taxes.

3



Útfrá þessum þáttum em tekjumörk Landsnets ákvörðuð, eitt fyrir almenna notendur 

þ.e. dreifiveitur og hitt fyrir stómotendur. Tekjumörkin em hinar leyfilegu tekjur sem 

Landsneti em ætlaðar. Tekjumörkin em samtala rekstrarkostnaðar, afskrifta og 

útreiknaðrar firamlegðar fyrir fjármagnsliði og skatta (EBIT). Tekjumörkin era 

ákvörðuð til þriggja ára í senn þannig að rekstrarkostnaðurinn er festur eins og framan 

er lýst en aðrir þættir eru breytilegir. Þar sem flutningsmagnið í kerfínu er þekkt með 

nokkurri vissu ákvarðast gjaldskráin þ.e. einingaverð út frá þessum tekjumörkum.

Mynd 1.1 Líkan tekjumarka fyrir Landsnet

Gjaldskrárlíkan stóriðju Gjaldskrárlíkan dreifíveitna
Gjöld Tekjur Gjöld Tekjur

Rekstrarkostnaður Rekstrarkostnaður
reiknaður af reiknaður af
Orkustofhun Tekjumörk stóriðju Orkusto&un Tekjumörk dreifiveitna
Afskriftir eignagrunns Afskriftir eignagranns
stóriðju dreifíveitna
EBIT miðað við EBIT miðað við
arðsemiskröfu arðsemiskröfu
stóriðju dreifveitna

Rekstrareiknmgur ársreiknings
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GjÖld Tekjur

Raunrekstrarkostnaður 
stóriðju og dreifiveitna Tekjumörk stóriðju
Afskriftir Tekjumörk dreifiveitna

Vextir
Gengistap /(hagnaður) 
Hagnaður fyrir skatta

Arðsemiskrafa
EBIT

Bóhfcert virði eignagrunns 

=> Tekjumörk = Rekstrarkostnaður + Afskriftir + EBIT
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Framangreint líkan af tekjumörkum sýnir að afkoma Landsnets í ársreikningi fer 

aldrei saman við niðurstöður gjaldskrárlíkans Orkustofiiunar (tekjumörkin). Að 

jafhaði standa afskriftir og hagnaður í ársreikningi undir endur- og nýfjárfestingum 

fyrirtækja. Því skiptir miklu máli hvemig frávik verða milli liða 

ársreikningsuppgjörsins og uppgjörs tekjumarka fyrir Landsnet

Þeir liðir sem skapa fleyg milli þessara uppgjöra eru rekstrarkostnaðurinn, vextir og 

gengisþróun og ja&framt afskriftir eftir því hvemig verðmæti eigna er endurmetið í 

ársreikningi. Nánar verður vikið að þessum þáttum hér á eítir.

Verðbætur á eignagrurm tryggja að afskriftir og framlegð fyrir gáxmagnsliði þróist í 

samræmi við verðlagsþróun. Framangreint líkan felur hins vegar í sér tvítalningu 

verðbólgu. Þetta skýrist af því að eignagrunnur er uppfærður sem nemur verðbólgu 

en því til viðbótar er vænt fimm ára verðbólga fólgin í óverðtryggðu vöxtunum sem 

lagðir eru til grundvallar sem arðsemiskrafa. Þessi tvítalning hefur þó hingað til 

einungis haft áhrif fyrir stóriðjunavegna þess að arðsemiskrafan hefur verið tvískipt.

í 13 gr. reglugerðar 1040/2005 segir að á fyrstu fimm árum tekjumarka skuli 

Orkustofiiun miða við að arðsemi flutnings til dreifíveitna verði helmingur af 

markaðsávöxtun óverðtryggðra rikisskuldabréfa. Hækka skuli arðsemisviðmiðunina á 

fimm árum í þá ávöxtunarkröfu sem gildi um flutning til stóriðju. í reglugerðinni 

segir ennfremur að hækkun arðsemisviðmiðunar skuli ekki valda meiri hækkun 

tekjumarka en næst með hagræðingarkröfu. Það er hins vegar ekki skýrt nánar. Að 

þessu er vikið síðar hér í greinargerðinni.

1.2. Fjármagnskostnaður og eignagrunnnr

Ekki er sérstaklega tekið tillit til fjármagnskostnaðar við setningu tekjumarka en hann 

er einn veigamesti útgjaldaliður fyrirtækisins. Þetta er afleiðing af því hvemig 

tekjumörk eru sett, þ.e. aðeins er miðað við rekstrarkostnað, afskriftir og hagnað fyrir 

flármagnsliði. Þar sem hagnaður fyrir fjánnagnsliði er útreiknuð stærð og felur í sér 

leyfðan Qármagnskostnað þýðir það að fj áimagnskostnaður er reiknuð stærð sem ekki 

endurspeglar alltaf raunverulegan fjármagnskostnað. Fyrirtækinu er síðan látið eftir 

að fjármagna sig á sem hagkvæmastan hátt. Þetta getur að sjálfsögðu valdið sveiflum 

í afkomu þess og gerir það sérstaklega við aðstæður eins og á íslandi þar sem sveiflur 

geta verið miklar í verðbólgu, gengi og vöxtum. Þá gerir líkanið ráð fyrir því að
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fj ármagnskostnaður sé einungis bættur sé hann tilkominn vegna fastaflármuna en ekki 

vegna veltufjármuna þar eð EBIT er reiknað út frá eignagrumii fastagármuna. Með 

þessu er litið firamhjá því að fyrirtæki nota ekki aðeins fastafjármuni í rekstrinum 

heldur þurfa þau einnig töluverða veltufjármuni, sem fela í sér t.d. birgðir og 

skammtímakröfur. í tilviki Landsnets hafa veltufjármunir verið á bilinu 20-25% af 

tekjum undanfarin ár.

Benda má á að í rekstrarlíkönum fhitningsfyrirtækja í mörgum Evrópulöndum er 

reiknað með nær öllum liðum eignahliðar efnahagsreikningsins í eignagrunninum, en 

ekki aðeins fastafjármunum. Hjá þessum fyrirtækjum er arðsemin jafhfiramt miðuð við 

svokallaðan veginn fjármagnskostnað (e. Weighted Averctge Cost o f Capital, 

skammstafað: WACC). Þetta þýðir að framlegð fyrir gármagnsliði er margfeldi téðs 

eignagrunns og vegins fj ármagnskostnaðar. Vegni fj ármagnskostnaðurinn er reiknuð 

stærð, hlutfallstala sem vegur kostnað við eigið fé (arðsemiskröfu) og kostnað við 

lánsfé saman. Vægi eigins Qár og lánsfjár byggir á kenningum um hagkvæmustu 

fjármagnsuppbyggingu íyrirtækja.

í tengslum við umræður um eignagrunn er áhugavert að skoða hvemig eignagrunnur 

flutningsfyrirtækis raforku í Finnlandi (Fingrid) er reiknaður út. Segja má að 

eignagrurmurinn sé hugsaður út frá leiðréttri skuldahlið efhahagsreikningsins. Þetta er 

gert með því að meta eignahlið efhahagsreiknings að firátöldum lausafjármunum sem 

teljast vaxtaberandi. Bókfært virði efhahagsreiknings er síðan dregið frá 

endurmetnum eignum. Þessum mismuni er síðan bætt ofan á skuldahlið 

eöihagsreikningsins og myndar sú stærð eignagrunn reglunar.
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Endurmetinn efnahagur (END) = Útsklptivirði flutningsmiðlunarkerfis að 

teknu tilliti til aldurs + aðrir fastafjármunir (bókfært) + Veltufjármunir 

(bökfært)

Aðiögunarþáttur = END -  Bókfært virði allra eigna í efnahag (með 
lausafjármunum)

Uppfært eigið fé = Aðlögunarþáttur + Eigið fé (bókfært)

Eignagrunnur reglunar = Uppfært eigið fé (án lausafjármuna) + Vaxtaberandi 
skuldir

Endurmetnar eignir efnhags

Mynd 12  Eignagrunnur reglunar í Finnlandi

Segja má að ofangreind aðferð komi í stað þeirrar vísitölutengingar sem er í 

tekjumarkauppgjöri Landsnet á eignagrunni.

Reglun Landsnets sem hér að firaman hefiir verið lýst hefor tvennan tilgang: Annars 

vegar að stuðla að skilvirkni í rekstri Landsnets og tryggja nægilega arðsemi sem 

byggir á eðlilegri ávöxtun þeirra fjármuna sem í rekstrinum liggja og búa í haginn
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* 5 •fyrir arðsamar nýflárfestingar. Og hins vegar að skiia nægiiegum innviðunum til 

komandi kynsióða svo að þjónusta megi samfélagið í samræmi við þarfir þess á 

hveijum tíma.

5 Með irmviðum er hér átt við flutningskerfi raforku.
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2. Hagræn hugsun tekjumarka
Reglunaraðferðin sem birtist í setningu tekjumarka er aðferð sem felur í sér hvata til 

hagræðingar. Miklu skiptir hvemig þessir hvatar birtast og að sá sem sætir reglun og 

eftirlitsaðilinn (reglunaraðili) hafí sama skilning á þeim hvötum sem þar eru að verki. 

Hér er sjónum beitt að þeim þáttum sem áhrif hafa á þessa hvata til hagræðingar.

2.1. Hvatar til hagræðingar: Lengd tekjumarka

Setning og lengd tekjumarka hafa áhrif á hvata Landsnets tii að hagræða. Með því að 

festa rekstrarkostnað í gjaldskrárlíkaninu til ákveðins tíma án tillits til raunþróunar 

myndast hvati fyrir fyrirtækið til hagræðingar. Þetta stafar af þvi að fyrir hveija krónu 

sem hagrætt er heldur fyrirtækið afrakstrinum þar tii regiunaraðili uppfærir 

rekstrarkostnað í uppgjöri tekjumarka á grundvelli hagræðingarinnar. Með því er 

umframarðsemin sem hagræðingin skilaði (frávikið milli leyfðrar arðsemi og arðsemi 

í reynd) færð niður á það stig sem arðsemiskrafan býður og lækkar þar með tekjumörk 

fyrirtækisins. Með þessu fyrirkomulagi er búið þannig um hnútana að framleiðandi 

og notendur deiia með sér ábata hagræðingar fyrst með því að framleiðandi öðlast 

aukinn hagnað og síðar með því að notendur fá til langframa lækkaða gjaldskrá. 

Lykilatriði er búa til tímabundna „gulróta fyrir framleiðandann. Það ræðst síðan af 

iengd tekjumakatímabilsins hversu lengi framieiðandi heldur hagræðingunni. Hér á 

landi hefur verið farin sú leið að hafa tekjumarkatímabil með því stysta sem gerist -  

aðeins þijú ár, en aigengast er að fjögurra eða fimm ára tímabil séu notuð. Þetta þýðir 

að hvatar til hagræðingar í framleiðslufyrirtækinu eru tiltölulega litlir. Áður hefur 

verið lýst hvemig rekstrarkostnaður hvers tekjumarkatímabils ákvarðast sem meðaltal 

rekstrarkostnaðar undangenginna þriggja ára með eins árs töf. Meðhöndlun 

rekstrarkostnaðar af reglunaraðila heftir áhrif á að hve miklu leyti framleiðandi heidur 

hagræðingunni fyrir sig og hversu fljótt og í hvaða mæli hagræðingin birtist í lægri 

gjaldskrá.
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Tafla 2,1 Pæmi um ólík áhríf tímasetningar spamaðar á tekjumörk
Spamaður sem Landsnet heldur Raunrekstrarkostaaðxxr

Samfélags- 
kostnaður án

Tími_____ Ár 1_____ Ár 2_____ Ár 3_____ Ár 1_____ Ár 2_____ Ár 3______sparnaðar

4 33% 67% 100% 0 0 0 1
|  ra
I  1  5 33% 67% 100% 0 0 0 1s? .“3

í ofangreindu dæmi eru sýnd 3 tilvik þar sem framleiðandi nær fram lækkun kostnaðar 

um eina einingu. Hagræðingin næst á ári 1, ári 2, eða ári 3. Dálkar 3, 4 og 5 í 

ofangreindri töflu sýna hversu lengi framleiðandinn fær að búa við óbreyttan kostnað í 

Hkani tekjumarka (þó hann hafí lækkað í raun) og þar með hærri tekjum og hagnaði en 

hann hefði ef reglunaraðilinn lækkaði kostnaðinn strax. Þessi töf á lækkun kostnaðar 

þýðir að framleiðandi heldur hærri gjaldskrá en ella og fær viðbótararðsemi. Dálkar 

6, 7 og 8 sýna hvar kostnaðurinn fellur niður í ársreikningsuppgjörinu. Kassamir
/ r

tákna síðasta árið sem kostnaðurinn fellur til. Arið eftir hefur hagræðing skilað sér. I 

ljósi þess að kostnaður er endurskoðaður í upphafi tekjumarkatímabils og helst 

óbreyttur út tímabilið mun breyting rekstrarkostnaðar af hálfu reglunaraðila ekki 

koma fram fyrr en á þriðja tekjumarkatímabili. Á öðru tekjumarkatímabiii heldur 

firamleiðandinn 100% af hagræðingunni í formi hærra tekna þar eð 

rekstrarkostnaðurinn gerir ekki ráð fyrir að hagræðingin hafi átt sér stað. Þetta er 

fleygurinn sem myndast milli uppgjörs reglunaraðila og ársreikningsuppgjÖrsins eins 

og því er lýst að framan. Fyrir hagræðingu sem á sér stað á ári 1 mun reglunaraðili í 

upphafi þriðja tekjumarkatímabils leggja kostnað til grundvallar sem svarar til ára 0, 1 

og 2. Það þýðir að kostnaður til grundvallar tekjumörkum verður 1/3 af þeirri einingu 

sem sparaðist hærri en hann hefði verið ef reglunaraðilinn hefði tekið alla 

hagræðinguna af framleiðandanum í formi lækkaðra tekjumarka á næsta tímabili.
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Sxðasti dálkurinn í töílunni er hugsaður sem sá samfélagslegi kostnaður sem verður á 

hveiju ári ef ekki næst hagræðing þessarar einu einingar sem dæmið snýst um. Þ.e. 

kostnaður sem er til staðar vegna þess að ekki næst að spara.

í töflunni hér á eftir er að fínna núvirðingu ábatans sem framleiðanda fellur í skatu 

reiknaðan á því ári sem hagræðing næst. Þar er tekið tillit til þess hversu mikið og 

hversu lengi íramleiðandi heldur hagræðingunni (með of háu verði) eins og birtist í 

framangreindri tÖflu með ólíkum forsendum um ár spamaðar og meðferð 

reglunaraðila á rekstrarkostnaði. Margfeldisþáttur hverrar einingar sem sparast er á 

bilinu 4-3,18 einingar allt eftir ávöxtunarkröfu og ári spamaðar.

Tafla 2.2 Núvirtur ávinningur Landsnets af einnar einingar hagræðingu
með tilliti ár spamaðar og ávöxtunarkröfu

Ávöxtunarkrafa

Ár sparaaðar 0% 5% 7% 9%

1 4,00 3,51 3,34 3,18

2 4}00 3,51 3,34 3,18

3 4,00 3,55 3,39 3,24

Sé jafiiframt tekið tillit til þess að yfirieitt fylgir þvi nokkur kostnaður í upphafi að ná 

fram hagræðingu þá yrði ávinningur fyrirtækisins enn minni. Lenging 

tekjumarkatímabils í fjögur eða fimm ár væri til bóta að þessu leyti og myndi auka 

hvata fyrirtækisins til hagræðingar.

Ofangreind niðurstaða felur í sér að fyrir hveija sparaða krónu skilar það fyrirtækinu 

3-4 krónum -  allt eftir ávöxtunarkröfu og tímasetningu hagræðingar. í þessu 

samhengi er vert að skoða hvemig ábati af hagræðingu skiptist á milli notenda og 

framleiðenda. Síðasti dálkurinn í tÖflu 2.1. sýndi samfélagslegan kostnað af því að 

hagræðing náist ekki á hvequ ári. Ef gert er ráð fyrir þvi að fyrirtæki starfi í 99 og 

fyrirtækið nái ekki hagræðingunni á því tímabili felur það í sér samfélagslegan 

kostnað sem svarar til 99 eininga ef ávöxtunarkrafan er 0. Núvirtur samfélagslegur 

kostnaður af því að ekki náist að spara lækkar með hækkaðri ávöxtunarkröfu. Þessu 

lýsir siðasta röðin í töflu 2.3 merkt samfélagskostnaður. Hægt er að taka 

niðurstöðumar úr töflu 2.2 í hlutfalli við þennan samfélagslega kostnað. Það er 

sóknarfæri Landsnets í hlutfalli við sóknarfæri samfélagsins að gefinni 

ávöxtunarkröfu.
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Tafla 2.3 Hlutfall núvirts ávinnings Landsnets (firamleiðandinn) 
_________af þjóðhagslegum ávinningi (neytendur)________

Ávöxtunarkrafa

Ár spamaðar 0% 5% 7% 9%

1 4,0% 17,7% 23,4% 28,7%

2 4,0% 17,7% 23,4% 28,6%

3 4,0% 17,9% 23,7% 29,2%

Samféiagskostnaður 99,0 19,8 14,3 11,1

Af töflunni má sjá að framleiðandi uppsker á bilinu 4-29% af ábata samfélagsins afþví 

að fyrirtæki hagræðir og nær niður kostnaði. Þetta hlutfall sem er tiltölulega lágt og 

skýrist af því hversu stutt tímabil tekjumarka reynist í ofangreindu dæmi -  eða í mesta 

lagi 3 ár, Hægt væri að endurtaka tilraunina og sýna með ótvíræðum hætti hvemig 

hlutfallið hækkar við hvert ár sem tekjumarkatímabiHð er lengt um. Þetta dæmi sýnir 

hvemig 12 gr. laganna um festingu rekstrarkostnaðar er ætlað að búa til hvata til 

hagræðingar í rekstri Landsnets.

2.2. Hagræðingarkrafa sem þriðja stoð tekjumarka

Hér að framan var vikið að mikilvægi þess að báðir aðilar (þ.e. framleiðandi og 

reglunarðaili) skynji hvata til hagræðingar á svipaðan hátt. í raforkulögum eru viðmið 

tekjumarka þxjú, þ.e. kostnaður, arðsemi og hagræðingarkrafa. Um 

hagræðingarkröfuna segir að tekjumörk skuli taka mið af: ,, Hagrœðingarkröfu á 

rekstrarkostnað sem tengist flutningsstarfsemi og fyrirtœkið hefur bein áhrif á. Sá 

kostnaður skal taka mið a f eðlilegum kostnaði að teknu tittiti til þeirrar þjónustu sem 

fyrirtœkið veitir. I  reglugerð skal kveðið nánar á um ákvörðun eðlilegs kostnaðar. ” 

Fyrr í lögunum er vísað til þess að Orkustofnun setji þessi tekjumörk. Ef horft er 

beint til þessa ákvæðis má af því skilja að hagræðingin eða krafan um hana komi að 

„ofan” (án þess að vera nánar tiltekin) fremur en að hún verði til í ljósi hvata 

tekjumarka innan flutningsfyrirtækisins. Þannig getur myndast „heit kartafla ” í þeim 

skilningi að flutningsfyrirtækið bíður eflir því að einhvers konar hagræðingarkrafa 

komi fram eða undirbýr sig fyrir hagræðingarkröfu og reglunaraðilinn bíður aftur á 

móti eftir því að hvatamir knýi fram hagræðingu. Út frá hagrænu sjónhomi væri betra 

að túlka hagræðingarkröfuna skýrar. Um leið þarf að greina á milli þeirrar
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hagræðingar sem hvatar tekjumarka búa til og þeirrar hagræðingar sem sett er fram ef 

reglunaraðila sýnist að markmið íaga um skilvirkni í rekstri hafí ekki náðstBreyta 

mætti núverandi ákvæði um hagræðingarkröíu á eftirfarandi hátt:

Markmið raforkulaga laga er að stuðla að hagkvcemni í rekstri 

flutningsjyrirtækisins, Hvatarnir sem stuðla að hagkvœmni eru 

tilkomnir vegna uppsetningar tekjumarka og afmörkun 

tekjumarkatímabila. Þessari reglun er œtlað að búa til hvata til 

hagrœðingar sem flutningsjyrirtœkið heldur tímabundið en er að 

lokum skilað til notenda í formi lœgri rekstrarkostnaðar og 

samsvarandi lœkkunar í gjaldskrám flutningsfyrirtœkisins. 

Orkustofnun hefur umsjón með að hagrœðingunni sé skilað til 

notenda með því að stilla a f rekstrarkostnað nýs 

tekjumarkatímabils með htíðsjön afþeirri hagrœðingu sem náðst 

hefur.

Náist ekki markmið laga um skilvirkni í rekstri 

flutningsfyrirtœkisins er Orkustofhun heimilt að setja 

flutningsfyrirtœkinu hagræðingarkrÖfu til viðbótar því sem 

hvatar til hagrœðingar stuðla að. Slík hagrœðingarkrafa skal 

þó byggja á gildum sjónarmiðum Um hvað teljist skilvirkni í 

rekstri studd a f undangengnu hagrænu mati. (Með fyrirvara 

fyrir nýtt tekjumarkatímabil skal Orkustofnun tilkynna að hún 

hyggist beita þessari ráðstöfun og hvernig málsmeðhöndlun 

verður háttað).

Að lokum skal á það bent að í mörgum lÖndum sem beita reglun á grundvelli 

tekjumarka er rekstrarkostnaði flutningsfyrirtækja skipt í tvennt. Annars vegar er um 

að ræða kostnað sem fyrirtækið hefur áhrif á (e. controllable cost) og hins vegar 

rekstrarkostnaður sem flutningsfyrirtækið hefur ekki áhrif á (e. uncontrollable cost). 

Með þessari tvískiptingu er ennfremur komið á tvískiptingu í tekjumÖrkum. 

Kostnaður sem fyrirtækið hefur engin áhrif á er þá settur beint í tekjumörk á hveiju ári 

1 formi raunkostnaðar fremur en vísitölutengds viðmiðunarkostnaðar. Kostnaður sem 

fyrirtækið hefur áhrif á er settur í tekjumörk með þeim hætti sem áður hefur verið lýst.
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Þairnig er skerpt á aðgreiningu og um leið í ríkari mæli beint sjónum að þeim kostnaði 

sem íyrirtækið getur náð niður.

2.3. Sérstakt hagræðingarákvæði

Að lokum er rétt að vikja að svokölluðu aðlögunarákvæði um arðsemiskröfu vegna 

flutnings raforku til dreifiveitna í reglugerð 1040/2005. Þar segir að „Orkustofhun 

[skal] í upphafi miða við að arðsemi sé helmingur af markaðsávöxtun óverðtryggðra 

ríkisskuldabréfa ... Hækka skal arðsemisviðmiðunina á fimm árum í [fulla 

markaðsávöxtun]. Þó skal hœkkun arðsemisviómiðunctr ekki valda meiri hœkkun 

tekjumarka en nœst með hagrœðingarkrÖfu“ (skáletrun skýrsluhöfunda). Þetta ákvæði 

á væntanlega rætur að rekja til þess að ekki var talið æskilegt að nýtt umhverfi 

raforkuflutnings með tilheyrandi arðsemiskröfu ylli hækkun á raforkuverði. Því var 

byijað á kröfu sem var helmingi lægri en stefnt var að til lengri tíma litið. Skáletraða 

setningin mun hins vegar vera túlkuð þannig af Orkustofiiun að tekjumÖrk 

(gjaldskráin þar með) megi ekki hækka vegna aðlögunar á ávöxtunarkröfu, þ.e. að 

Landsnet verði að hagræða sem svarar hlutfallslegri hækkun á arðsemiskröfu. Þetta 

lagaákvæði, sem er fremur óskýrt, má e.t.v. túlka með þessum hætti. Það stenst hins 

vegar ekki frá hagfræðilegu sjónarhomi. Engin ástæða er til að hagræðingarkrafa setji 

arðsemi mörk með þessum hætti. Eðlilegast er að ákvarða þá arðsemiskröfix sem stefiit 

er að á þann veg sem sagði hér að framan og hagræðingarkröfu út frá mati á því sem 

eðlilegt getur talist að krefjast af Landsneti. Um leið skal haft x huga að hagræðingin 

sem hér er á ferðinni er ekki dregin fram af þeim hvötum sem myndast í rekstri 

Landsnets líkt og lýst er x kafla 2.1. Hagræðingin sem hér á sér stað er drifin áfram af 

kröfu reglunaraðilans til að koma í veg fyrir hækkun raforkuverðs vegna hækkunar 

arðsemiskröfu. Þá er ónefht að deilur standa ennfremur um hvort hækkunin eiga að 

eiga sér stað í jöfnum skrefum á fimm árum eða í einu vetfangi. Um leið eru aðilar 

ekki sammála um það hvort Orkustofnun eigi að setja fram hagræðingarkröfu í heild 

eða hvort hún hafi átt að gera það smám saman á fimm árum og jafnvel að það hafi 

verið hlutverk flutningsfyrirtækisins að koma með tillögu að hagræðingu á fimm árum 

eða í einu lagi.

Hér sjáum við enn birtingarform vandans um það hversu óljós skil eru i núverandi 

lagaumhverfx um hagræðingu sem verða á til innan hvatakerfis tekjumarka annars 

vegar og hagræðingu sem er til komin vegna kröfii reglunaraðilans. Þessi aðgreining
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er xnikilvæg því hér er um að ræða ein meginrök þess að stunda reglun með 

tekjumörkum eins og þau eru framkvæmd í rekstri flutnmgsfyrirtækja á raforku.

Auk óíjósra hlutverka aðila er á endanum óljóst hver framangreindra breyta skuli 

standa og hver gefur eftir. Ef arðsemisbreytan stendur og ekki verður hækkuð 

gjaldskrá verður hagræðingarkrafa sem sett er af Orkustofnun að svara til 

hækkunarinnar. Ef hagræðingin/hagræðingarkrafan verður lægri og gjaldskrá hækkar 

ekki gefur arðsemin eftir. Þetta er eitt ágreiningsatriða um framkvæmd laganna.

2.4. Fjárfestingar og hvatar

Einn gaíli við núverandi fyrirkomulag við setningu tekjumarka er að of lítill hvati er 

til fjárfestinga. Taka má dæmi þar sem fjárfesta á í nýrri stóriðju og byggja þarf upp 

flutningsvirki til að flytja orku til viðkomandi verksmiðju. í þessu tilviki er 

fjárfestingin færð inn í eignagrunn fyrirtækisins frá því hún er tekin í notkun. 

Fyrirtækið kemur því út á sléttu með fjárfestinguna ef gert er ráð fyrir að 

ávöxtunarkrafan sem lögð er til grundvallar við útreikning á tekjumörkum sé hin rétta 

að teknu tilliti til áhættu. Hins vegar er ekki tekið tíllit til aukins rekstrarkostnaðar, 

nema þá með verulegri töf það er að segja ekki þar til ný tekjumörk eru ákveðin á nýju 

þriggja ára tímabili og þá með eins árs töf sbr. þar sem sagt heftir verið hér að framan 

um viðmið tekjumarka.

Þetta mætti færa til betri vegar á tvennan hátt vegu: Annars vegar með því að breyta 

verklagi við það hvemig tekið er tillit til tengds rekstrarkostnaðar og hins vegar með 

því að breyta tekjumörkum með fluttu magni (magnuppfærsla tekjumarka). Fyrri 

aðferðin miðar að því að uppfæra tekjumÖrk jafnöðum með þeim fjármunum 

(eignagrunni) sem þarf til að anna eftirspum og taka jafoframt tillit til aukins 

rekstrarkostnaðar í tengslum við fjárfestinguna. Síðari aðferðin miðar að því að 

uppfæra tekjumörkin út frá því magni sem flutt er, þ.e. sjálfri eftirspurninni og hreyfa 

ekki verðskrána þannig að hún geti staðið undir kostnaðinum í samræmi við nýjan 

eignagrunn.

Ennfremur er mikilvægt að hafa í huga að kostnaðarskiptingin innan Landsnets milli 

tekjumarkanna tveggja getur breyst við nýjar flárfestingar. Kostnaðarskiptingin þarf 

að vera tímatengd og taka mið af rekstrinum eins og hann er á hveijum tíma fremur en 

byggja á sögulegri hlutfallsskiptingu kostnaðar. Það er viðamikið verkefrii að 

aðgreina skiptingu rekstrarkostnaðar milli tekjumarkanna tveggja.
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Uppfœrsla eignagrunns og tekjumarka

Það má tryggja að fjárfestingar komi með réttum hætti inn í tekjumörk með því að 

taka tillit til þess við uppfærslu tekjumarka hvenær viðkomandi fjármunir voru teknir í 

notkun líkt og tíðkast í dag. Jafiiframt því verði rekstrarkostnaður leiðréttur með tilliti 

tií þessa. Til þess að koma í veg fyrir of miklar eða rangar Qárfestingar þyrfti 

Landsneti þá að að sýna fram á að viðkomandi Qárfestingar séu þjóðhagslega 

arðsamar.

Magnuppfœrsla tekjumarka

Það má einnig tryggja heilbrigða hvata til fjárfestinga með því að binda tekjumörk við 

tiltekið flutningsmagn. Einfaldast er að gera það þannig að útgefín tekjumörk breytist 

innan tekjumarkatímabils í réttu hlutfalli við flutt magn. Segja má að þá sé 

tekjumarkakerfið í reynd orðið að verðþaksreglun þar sem sett er hámark á meðalverð 

á fiutta einingu en Landsneti að öðru leyti látið eftir að byggja upp verðskrá til 

samræmis. Verðþaksreglun hefur að vísu ákveðna ókosti. Umfjöllun um það er að 

finna í fyrri skýrslu RannsóknarmiðstÖðvar HR.

Þau stökk í eftirspum sem þessu fyrirkomulagi er ætlað að koma til móts við verða 

aðeins þegar nýir stómotendur bætast við. Það er því hugsanlegt að gera aðeins 

tekjumörk stómotenda háð hlutfailslegri magntengingu. Þá er gengið út frá því að 

áfram verði sérstök tekjumörk fyrir stómotendur.. Ökostir verðþaks vegna sveiflna í 

almennri eftirspum kæmu þá ekki upp og því ekki dregið úr hvötum til að spara 

óhóflega í fjárfestingum sem miða að því að tryggja öryggi og gæði.

. Þetta fyrirkomulag kann þó að verða nokkuð flókið þar sem í reynd yrði um tvenns 

konar regiun að ræða: tekjumörk fyrir aimerxna markaðinn og verðþak fyrir 

stómotendur.

Einnig kemur til greina að láta tekjumarkakerfið halda sér nema þegar verða stór 

„stökk“ í fluttu magni, þ.e. þegar stórir viðskiptavinir koma til sögunnar og meta það 

þá í hveiju tilviki hve mikið myndi bætast við tekjumörkin. Þetta gæti hins vegar 

hugsanlega skapað óvissu hjá Landsneti um það hve miklar tekjur kæmu til viðbótar 

þegar ný viðskipti bætast við. Það drægi aftur úr hvötum til fjárfestinga.

Mikilvægt er í endurskoðun núverandi lagaumhverfis að huga að því hvemig stórar og 

smáar fjárfestingar koma inn í eignagrunn og hvemig rekstrarkostnaður er leiðréttur ef 

uppfærsla eignagrunns og tekjumarka verður ofan á.
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2.5. Óreglulegar tekjur

Atriði sem vert er að huga að er hvemig tekjur sem sæta tekjumörkum eru reiknaðar 

út. Nýlegt dæmi um of rúma skilgreiningu á tekjum er sú ákvörðun Orkustofhunar að 

bæta hagnaði af sölu eigna þegar Landsnet flutti höfuðstöðvar sinar og seldi um leið 

eldra húsnæði og hagnaðist á sölunni. Hagnaðurinn var færður til viðbótar á tekjum 

sem leiðir að öðru óbreyttu til lækkunar á gjaldskrá. Hafa ber í huga að vegna þessara 

eignaskipta lækka tekjur fyrirtækisins á næsta tekjumarkatímabili þegar ódýrara 

húsnæði kemur inn í eignagrunn í stað þess dýrara. Landsnet hefur því engan ávinning 

af því að reyna að hagræða með þessum hætti, nema síður séBæta má úr þessu með 

því að láta aðeins tekjur sem tengjast raforkuflutningi sæta tekjumörkum. Hagnaður af 

kaupum og sölu eigna eða rekstri raforkumarkaðar (sem er eina starfsemin utan 

raforkuflutnings sem Landsneti er leyfð)) ætti ekki að teljast með í tekjumörkum. Ef 

við lítum til nágrannalanda okkar er slíkum tekjum haldið utan tekjumarka.

2.6. Varúðarákvæði 12. gr. raforkulaga

Komi í Ijös aö arösemi flutningsfyrirtœkisins síðastliðin þrjú ár nœr ekki 

helmingi a f markaðsávöxtun överðtryggðra ríkisskuldabréfa til flmm ára eða 

sambœrilegra verðbréfa né heldur er hagnaður a f rekstri fyrirtœkisins skal 

taka tillit til þess við setningu tehjumarka og gerð gfaldskrár nœsta árs. 

Sama á við komi í Ijös að arösemi flutningsfyrirtækisins síðastliðin þrjú ár er 

meiri en þriðjungi yflr sömu ávÖxtun.

Huga þarf að nokkrum atriðum þegar þetta varúðarákvæði er túlkað. Gæta skal þess 

að hér mætti túlka að um sé að ræða arðsemi alls fyrirtækisins. Ekki er vísað 

sérstáklega til einstakra hluta: almenna markaðarins eða stómotenda. Ekki er heldur 

um að ræða útlistun á því hvort túlka beri ákvæðið fyrir einstök ár eða hvort miða 

skuli við uppgjör alls tímabilsins (meðaltalsarðsemi).

Varúðarákvæðið er staðsett innan 12. greinar þar sem fjallað er um tekjumörk Landsnets. Ekki 
er getið hvorí um sé að ræða arðsemi samkvæmt tekjumarkauppgjörí eða ársrelkmngsuppgjöri. 
Það verður þó að líta til þess að fyrr x greininni er á öðrum stað notað sama orðfæri þ.e. arðsemi 
fíutningsfyrirtækisins og þar er verið að vxsa til tekjumarkauppgjörs. í varúðarákvæðinu er 
ennfremur vísað til hagnaðar flutningsfyrirtækisins og þar er augljóslega verið að vísa til 
niðurstöðu ársreiknings. Þetta er eitt þeirra lögfræðilegu atriða sem niðxjrstaða þarf að nást um.
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3. Gjaldskrá, verðbólga, gengissveiflur og ýmis sjónarmið
Gjaldskráin fyrir almenna markaðinn er sett fram í krónum en fyrir stórnotendur í 

doliurum. Framkvæmdin hefur óiík áhrif á tekjur og afkomu.

3.1. Eignagrunnur, verðlag og gengi

Gjaldskráin tii dreifxveitna er i krónum og hreyfist árlega innan tekjumarkatímabils. 

Tekjumörkin og þar með gjaldskráin breytast því einkum af eftirfarandi ástæðum:

í fyrsta lagi er eignagrunnur uppfærður miðað við verðbólgu. Til að arðsemiskrafan 

haidist óbreytt reynist því nauðsynlegt að hækka framlegð fyrir gármagnsliði og 

skatta (EBIT) í sama hiutfaili. Afskriftir eignagrunns breytast þá að sjálfsögðu einnig 

með verðbólgu sem hefur Hka áhrif á tekjumörkin og loks hreyfist almennur 

rekstrarkostnaður í takt við verðlagshækkamir. Hér ber Landsnet gengisáhættuna svo 

miklu leyti sem ákveðið tafaferli er milli gengis- og verðlagsþróunar. Þessi 

gengisáhætta stafar af því hvemig fjármÖgnun fyrirtækisins er háttað.

Núverandi tekjumörk vegna stómotenda eru ákvörðuð í íslenskum krónum eins lýst 

hefur verið að framan. Hins vegar er gjaldskrá Landsnets fyrir þessa notendur gefin út 

í Bandaríkjadollurum og er þá miðað við tiltekið gengi Bandarikjadals til að gjaldskrá 

og tekjumörk standist á. Þetta þýðir að á árinu 2008 verða tekjur af flutningi til 

stómotenda mun meiri en ráð var fyrir gert í tekjumörkum. Þetta má rekja til mikillar 

lækkunar krónu gagnvart doilar frá því að gjaldskrá stómotenda var ákveðin. A ári þar 

sem krónan styrkist yrði hið gagnstæða upp á teningnum. Landsnet getur hins vegar 

jafiiað slíkar sveiflur innan tekjumarkatímabils með því að fjármagna sig í dollurum 

eða annarri erlendri mynt. Með því nær fyrirtækið að lækka flármagnskostnað sinn. 

Þetta ætti einnig að vera kaupendum flutnings, sem hafa tekjur sínar í dollurum eða 

annarri erlendri mynt, - í hag. Það virðist þvi hagur bæði Landsnets og þessara 

viðskiptavina að tengja stómotendagjaldskrá við erlenda mynt.

Það er nokkuð Ijóst að þetta fyrirkomulag -  að gefa stómotendagjaldskrá út í dollurum 

og fjármagna Landsnet að hluta i dollurum -  leiðir ekki til ætlaðrar sveiflujöfhunar ef 

tekjumörk stómotenda verða áfram í krónum og tengjast kostnaði (rekstrarkostnaði, 

afskriftum og eignagrunni) í krónum.

Það er mikilvægt að hafa í huga í þessu regluverki að hagnaðurinn telst afgangsstærð 

sem þýðir t.d. að sveiflur í fjármagnsliðum munu ekki breyta EBIT, sveiflumar hafa
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því samsvarandi áhrif á hagnað. Fall gengis veldur t.d. gengistapi af erlendum lánum 

sem minnkar hagnað en EBIT helst óbreytt fyrir almenna notendur.7 Fyrir 

stómotendur er gjaldskráin í dollurum sem þýðir að gengislækkun hefur tvenns konar 

áhrif. Tekjumörkin í krónum fara upp vegna hækkunar tekna sem þýðxr að EBIT 

hækkar en innan þess er Hka hækkun á gengistapi af erlendum lánum sem gengur á 

hagnaðinn jafhvel þó EBIT sé hækkandi vegna fyrirferðar erlendrar fjármögnunar. 

Þannig getur orðið tap á rekstrinum en um leið getur framlegð fyrir ijámiagnsliði 

rokið upp og farið út fyrir 30% mörkin og gert endurskoðun tekjumarka nauðsynlega. 

Sú töf sem er milli verðlagsþróunar og gengisþróunar myndar áhættuþátt x rekstri 

Landsnets.

Það má því segja að Landsnet sé í íslensku umhverfi þrátt fyrxr tekjur í USD þar sem 

umhverfi stómotenda markast af tekjumörkum x krónum sem byggja á innlendri 

verðlagsþróun bæði hvað snertir kostnaðarliði, afskriftir og eignagrunn. Þannig þrýsta 

tekjumörkin gjaldskránni nxður í íslenskt verðlag og afleiðing þess verða sveiflur í 

erlendri gjaldskrá. Upp eða niðxxr eftir þróun gengis.

Þetta verðxir jafiiframt til þess að fleygur myndast á milli ársreikixings og 

„Orkustofnunaruppgjörs“ (sem er grundvöllur tekjumarka) í tvennum skilningi. 

Fjármagnsgjöld em ekki tekin inn í „Orkustofnunamppgjörið“ og jafnframt verður 

misræmi í mati á eignagrunni. Leyfiiegt er að uppfæra eignagrunn árlega miðað við 

endurstofnverð í hefðbundnum reikningsskilxim en aðeins miðað við vístölu 

neysluverðs í tekjumarkauppgjöri. Það flækir málið enn frekar að tekjumarkatímabil 

klippa á samfelluna (uppsöfixunaráhrif yfirfalls) með enn meiri sveiflum í erlendri 

verðskrá.

7 Hér er verið að vísa til EBIT sem lagt er til grundvallar tekjumörkum.
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Þetta má sýna með dæmi:

Tekjur Ý Tekjur 4

Eignastofn £ Eignastofn í

Arðsemi Ý Arðsemi 4

Tekjumörk 1 Tekjumörk 2

Mynd 3.1. Þróun tekjumarka við gengisfaU og 
samspil gengis og vísitÖlu neysluverðs til langs tíma

Tekjumarkatímabil 1 -  Gengi ISK veikist verulega:

^  Tekjur aukast í ISK vegna gengishruns

Eignastofninn hækkar ekki í samræmi við gengisbreytingar heldur vísitölu 
neysluverðs.

Arðsemi, EBIT (krónutala) fer upp.

4  Gjaldskrá lækkar vegna gengisþróunar þar eð farið er yfir mörk leyfilegrar
arðsemi.

Tekjumarkatímabil 2 -  Óháð því hvort gengi ISK helst óbreytt eða styrkist:

Tekjur lækka í ISK vegna þrýstings á lækkun gjaldskrár. Bæði þarf að skila 
því sem var oftekið og færa tekjumörkin niður í leyfilega arðsemi.

4  Eignastofiiinn hækkar þar sem gengisáhrif skila sér loks í VNV

4  Arðsemi fer hlutfallslega niður.

Gjaldskrá hækkar vegna þróunar eignagrunns.

Hækkun í vísitölu neysluverðs kemur ekki fram fyrr en nokkru síðar en gengisfall 

krónunnar. í núverandi umhverfi getur sú töf orðið lengri en verið hefur. Á 

tekjumarkatímabili 1 getur myndast veruleg skuld (umframtekjur fyrra tímabils) yfir á 

næsta tímabil sem þarf að fjármagna á sama tíma og gjaldskráin verður að lækka til að
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halda fyrirtækinu innan nýs tekjuramma. Það þýðir að tafaferlið getur valdið afar 

óþægilegum sveifium í rekstrarumhverfi Landsnets.

Framangreint fyrirkomulag skapar því vandamál bæði fyrir Landsnet sem og 

viðskiptavini fyrirtækisins (þ.e. viðskiptavini í hópi stómotenda) sem em sjálfír flestir 

með reikningsuppgjör í erlendri mynt. í reglugerð er kveðið á um hvemig uppfæra 

skuli eiguagrunn með tilliti til endurmats og breytinga á verðlagi. Einfaldast væri að 

leysa þennan vanda með því að eignargrunnur stóriðju fylgdi gengisþróun fremur en 

að hann taki mið af þróun vísitölu neysluverðs. Með þessu myndi eignagrunnurinn, 

leyfð arðsemi í krónutölu og þar með tekjumörkin (í krónum) fylgja gengissveiflum 

og ekki þyrfti að koma til sífelldra breytinga í gjaldskrá í USD. Við þessa breytingu 

myndi afkoma fyrirtækisins jafiiframt verða stöðugri og meira samræmi yrði milli 

leyfðra fjármagnsgjalda og raunvemlegra fjármagnsgjalda. Þegar hugað er að 

framtíðarfjárfestingarkostum fyrirtækisins og lánsflármögnun skiptir stöðug gjaldskrá 

miklu. Enníremur er mikilvægt að haída gjaldskránni sem stöðugastri fyrir 

viðskiptavini Landsnets. Ólíklegt er að hugað hafi verið að heildaráhrifum þess árið 

2007 að setja upp erlenda gjaldskrá fyrir stómotendur en hafa eignagrunninn á sama 

tíma innlendan, enda hafði gengi krónunnar þá verið stöðugt og sterkt um langa hríð

3.2. Verðmat eignagrunns

Við stofnun Landsnets 1. janúar 2005 urðu í reynd til tvö uppgjör innan fyrirtækisins. 

Annars vegar uppgjör vegna útreiknings á gjaldskrá eins og lýst hefur verið sem 

yfirfarið er af Orkustofhun og hins vegar reikningsskilauppgjör í samræmi við 

hefðbundnar reikningsskilavenjur.

í upphafi árs 2005 vom efhahagsreikningar uppgjöranna beggja samhljóða þ.e. mat 

eignagrunns. í hefðbundnum reikningsskilum eru fastafjármunir ekki endurmetnir 

reglulega en heimilt að Hta til endurstofhverðs við endurmat. Útreikningur 

tekjumarka byggir hins vegar eins og áður greinir á því að eignagrunnur er 

endurmetinn með tilliti til verðlagsþróunar. Því em uppgjörin nú orðin frábmgðin 

hvort öðm. Ólíkur eignagrunnur gerir það ennfremur að verkum að frávik myndast í 

uppgjörum í afskriftum. Reglulega þyrfti því að vera til staðar heimild sem gerir 

endurmat kleift í líkani tekjumarka.
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3.3. Setning gjaldskrár

Tekjumörk em sett til ákveðins áraflölda í senn. Orkustofnun ákveður hvaða 

viðmiðunarár eru lögð til grundvallar við mat á grunnstærðum til ákvörðunar 

tekjumarka og þá til þriggja ára. Árin 2005 og 2006 vom tekjumörkin sett fyrirfram 

til eins árs i senn en til þriggja ára fyrir árabilið 2007 til 2009. Við lok hvers árs 

uppfærir Orkustofiiun tekjumörkin út frá því hver hin raunverulega ávöxtunarkrafa 

var á markaðnum (sbr. að miðað er við ríkisskuldabréf og ávöxtunarkrafa þeirra er 

breytileg) og hveqar hinar raunverulegu afskriftir fastafjármuna reyndust,

í 15 gr. reglugerðar 1040/2005 er að finna ákvæði um gjaldskrá flutnings raforku. 

Ekki kemur þar fram hversu oft á ári ber að gefa út gjaldskrá. Þar segir aðeins að 

tveimur mánuðum áður en gjaldskrá á að taka gildi skuli hún send Orkustoíhun og 

dreifiveitum. Telji Orkustofnun framlagða gjaldskrá bijóta í bága við ákvæði 

raforkulaga eða reglugerða skal hún koma athugasemdum á framfæri við 

flutningsfyrirtækið innan sex vikna frá móttöku. Gjaídskrá tekur ekki gildi fyrr en 

bætt hefur verið úr að mati Orkustofhunar. Landsnet getur því samkvæmt þessu farið 

fram á gjaldskrárhækkun hjá Orkustofhun með tveggja mánaða fyrirvara hvenær sem 

er. Þannig getur verið breytilegt hversu oft gjaldskrár eru gefriar út á hveiju ári. Frá 

upphafi hafa hækkanir verið einu sinni á ári.

3.4. Arðsemiskrafa

Núverandi lög kveða á um að arðsemi Landsnets skuli vera jÖfii markaðsávöxtun á 

óverðtryggðum ríkisskuldabréfum til fitnm ára. Jafhfiramt er í reglugerð kveðið á um 

að kostnaður og eignagrannur skulu uppfærðir með verðlagi. Þetta gengur ekki upp og 

eru tvær ástæður fyrir því.

Annars vegar er arðsemisviðmiðunin of lág (þ.e. raunávöxtunarþátturirm), sem þýðir 

að hvorki eru til staðar eðlilegir hvatar til fjárfestingar né heldur er tryggt að 

fyrirtækinu séu búin þau skilyrði að það geti fjármagnað sig á eðlilegum forsendum til 

lengri tíma. Eðlilegt væri að í stað núverandi viðmiðunar komi veginn 

fj ármagnskostnaður (WACC) með svipuðum hætti og gert er víðast hvar annars 

staðar. Þá er gengið út frá tilteknu hlutfalli skulda og eigingár í fjármögnun og 

viðeigandi áhættuálagi bætt á ávöxtunarkröfu vegna eiginfjár.
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Hins vegar þýðir uppfærsla eignagrunns með verðlagi að tvisvar er tekið tillit til 

verðbólgu eins og áður hefur verið vikið að, íyrst með uppfærslu miðað við vísitölu 

neysluverðs og síðan með verðbólguálagi óverðtryggðra skuldabréfa. Þetta hefur 

hingað til eingÖngu átt við stómotendahlutann.

Þessi tvítalning verðbólgu er óeðlileg. Þegar upp er staðið er niðurstaðan samt ekki 

svo galin: Með núverandi verklagi virkar verðbólguálag skuldábréfa eins og 

áhættuálag á vexti á ríkisskuldabréfum og er raunar af svipaðrí stærðargráðu -  um eða 

yfir 2% - við eðlilegar aðstæður. Þetta er hins vegar röng leið að niðurstöðu sem kann 

að vera nærri lagi. Ef tekið er mið af islenskum aðstæðum þar sem ekki hefur enn 

tekist að ná tökum á verðbólgu, þá virðist eðlilegast að leiðrétta þetta með því að 

halda áfram að uppfæra kostnað og eignagrunn með verðlagi en skilgreina jafiiframt 

eðlilega ávöxtunarkröfu á svipaðan hátt og t.d. í Noregi og Finnlandi og miða þá við 

raunvexti á ríkisskuldabréfum sem undirliggjandi vexti að viðbættu einhvers konar 

áhættuálagi.
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Lokaorð
Á undanfömum árum hefur veríð búið til kerfi þar sem framleiðsla og dreifing raforku 

er aðskilin í samræmi við þróun í Evrópu. Nokkur reynsla hefur náðst í starfsemi 

dreifveitna innan hinnar nýju lagaumgjörðar sem tók gildi árið 2005. LÖgin eru að 

vissu leyti bams síns tíma. í þeim eru óvissuþættir og túlkunaratriði sem hafa gert 

framkvæmd laganna erfiða og úr því þarf að bæta.

Samkvæmt bráðabirgðaákvæði XIII við raforkulög m\ 65/2003 skal iðnaðarráðherra 

skipa nefiid fulltrúa hagsmunaaðila og þingflokka sem falin skal endurskoðun 

laganna. Endurskoðuninni skal lokið fyrir 31. desember 2010. Hugsanlega má nýta 

umfjöllun þessarar greinargerðar sem innlegg í þá vinnu. Nokkur atriði eru hér 

mikilvæg að mati höfunda:

* Verðbólgutenging er tvítalin.

Vandamál erlendrar gjaldskrár stómotenda byggð á tekjumörkum í krónum.

Skilgreining eignagrunnsins hefur verið of þröng þar sem veltuflármunir hafa 

verið undanskildir.

♦ Lengd tekjumarka.

Ákvörðun ávöxtunarkröfu.

♦ Vandamál tengd hagræðingarkröfu.

* Mörg óljós túlkunaratriði hafa komið upp sem ekki hafa verið skýrð.
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Tekjumörk raforkuflutninga 
Endurskoðun 12. gro

Helstu hagrænir þættir 
Axel Hall 

Lektor HR



Einkasöluaðstæður raforkuflutninga kalla á reglun
Flutningur raforku er í eðli sinu afurð sem býr við 
framleiðsluaðstæður stærðarhagkvæmni.
Slíkar aðstæður eru oft kallaðar nátturleg einokun.
Aður var framleiðsla, flutningur og sala raforku talin hafa 
slík eðliseinkenni.
Nú hefur starfsemin verið aðskilin og reynt að koma á 
samkeppni í vinnslu og sölu en flutningur er sem áður 
talin náttúruleg einokun.
Flutningur raforku frá framleiðanda til dreiflveitna eða 
stómotenda er sérleyfisstarfssemi.
Einokun sem þessi leiðir óhindruð til markaðsbrests. Of 
hátt verð og of lítil umsvif.
I ljósi slíkra markaðsbresta kallar flutningur raforku á 
reglun af ýmsu tagi þar á meðal hvað snertir verð.



Markmið reglunar
Raforkuflutningurinn býr ekki við það aðhald sem samkeppni 
veitir.
r

I slíkum rekstri er verðlagning ekki ein vandamálið heldur vill 
rekstrarkostnaður verða meiri en það sem hagkvæmast getur 
orðið.
í samkeppni deyja fyrirtæki sem ekki sýna dug og ráðdeild í 
kostnaðaraðhaldi. Slíkt er ekki til staðar í einokun.
Því er starfsemin ekki einungis undir eftirliti hvað 
verðlagningu snertir. Heldur einnig hvað varðar rekstarkostnað 
og fjárfestingar.
Hið endanlega markmið slíks eftirlits er að raforkuflutningur 
sé rekinn með þjóðhagslega arðsemi í huga.



Aðferð tekjureglunar 12. gr.

Aðferðin byggir á tekjureglun (verð=meðalkostnaður). 
Hámarkstekjur eru tilteknar og nefnd tekjumörk.
Frumvarpið kveður á um á hvaða kostnaðarliðir skuli 
lagðir til grundvallar og hvemig arðsemi skuli reiknuð.
Tekjumörkum stóriðju og almennings er haldið 
aðgreindum._________________________________
Tekjumörk: Tekjumörk = Rekstrarkostnaður + Afskriftir + EBIT I

Gjaldskrár Krónum og USD.-------------------------------
Tekjureglunin býr til hvata til hagræðingar.



Hvatar til hagræðingar

Til að ýta undir hagræðingu og hagkvæmni eru hámarkstekjur 
flutningsaðila festar til ákveðins tíma. (með
verðleiðréttingum).
Hér á landi er tímabil tekjumarka 3 ár (lögð til lenging í 5 ár).
Tímabil tekjumarka stillir upp gulrót.
Ef framleiðandi hleypur nógu hratt (nær kostnaði niður fyrir 
það sem gert er ráð fyrir, hagræðir). Þá fær hann að bíta í 
gulrótina (halda viðbótarhagnaðinum).
Á næsta tekjumarkatímabili eru tekjumörk lækkuð sem 
hagræðingunni nemur (ákveðið tafaferli). Hagræðingu skilað 
til notenda í lægra verði.
Orkustofiiun er fengið hlutverk að grípa inn í ef hagræðing 
næst ekki með þessu hvatakerfi.



Hlutverk eftirlitsaðila
Samþykkja gjaldskrá og tryggja að hún sé í samræmi 
við tekjumörk.
Tryggja hagræðingu og að henni sé skilað til notenda 
á endanum.
Tryggja viðunandi arðsemi af því íjármagni sem 
bundið er í rekstrinum. Tryggir fj árfestingarvilj a til 
endumýjunar og viðhalds.
Koma í veg fyrir offjárfestingu sem tilhneiging er til í 
arðsemireglun. Gullhúðunarvandinn (e. Gold- 
plating).



12. gr. Reglunarlíkan raforkuflutninga

Gjaldskrá raforkuflutninga verður til í ákveðnum þrepum að teknu tilliti til eftirfarandi

• Kostnaður eins og hann hefur myndast í fortíðinni (rekstrarkostnaður) yfirfarinn 
af Orkustoftiun. Uppfærður árlega m.t.t. verðlagsbreytinga og endurskoðaður á 
fimm ára fresti (meðaltal fimm ára með eins árs töf)..
Afskriftír fastafjánnuna samkvæmt útgefiium hlutföUum Orkustofnunar.

• Bókfært virði eignagmnns. Uppfært með m.t.t. verðlagsbreytinga.. Tiltekið 
hvemig nýjar fjárfestingar koma inn í hann,

• Arðsemiskrafa. Vegnir raunvextir eiginfjár og lánsfjár.

Utfrá þessum þáttum eru tekjumörk Landsnets ákvörðuð, eitt fyrir almenna notendur i 
krónum og annað fyrir stómotendur í USD.
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Tekjureglun

Gjaldskrárlíkan stóriðju 
Gjöld_______________Tekjur

Q
£

Rekstrarkostnaður 
reiknaður af 
Orkustofiiun 
Afskriftir eignagrunns 
stóriðju
EBIT miðað við
arðsemiskröfu
stóriðju

Reiknaður 
fj ármagnsko s tnaður og 
reiknuð arðsemi

Tekjumörk stóriðju USD

Gjaldskrárlíkan dreifiveitna 
Gjöld_______________ Tekjur

Rekstrarkostnaður 
reiknaður af 
Orkustofiiun 
Afskriftir eignagrunns 
dreifiveitna
EBIT miðað við
arðsemiskröfu
dreifveitna

Tekjumörk dreifiveitna kr.

Tekjumörk = Rekstrarkostn

Arðsemiskrafa

Veginn §ármagnskostnaður (WACC) eigin 
ijár og lánsfjár (raunvextir markaðar ekki 
einstakra fyrirtækja)

Bókfœrt viröi eignagrunns + Veltufjármunir(20%teJgumarka)



Fastari umgjörð
samskipta við Orkustofnun

Hvemig Orkustofiiun ber sig að ef hagræðing næst ekki:
-  „Náist ekki markmiðþessara laga um skilvirkni í rekstri flutningsfyrirtœkisins með 

afmörkun tekjumarkatímabila er Orkustofnun heimilt að setja flutningsjyrirtœkinu 
hagræðingarkröfujyrir nýtt tekjumarkatímabil, að fengnu mati sérfróðra aðila, eftir að 
flutningsfyrirtœkinu hefur verið geflnn kostur á að tjá sig um slíkar fyrirœtlanir. Slík 
hagrœðingarkrafa skal byggjast á sjönarmiðum sem byggt er á í sambœrilegum rekstri um 
hvað telst skilvirkni í rekstri, studd a f undangengnu hagrœnu mati. ”

~~ „ Orkustofnun skal tilkynna flutningsfyrirtœkinu með tveggja mánaða jyrirvara ef 
framkvœma á slíkt mat og skal því lokið eigi síðar en fjörum mánuðum fyrir upphaf 
viðkomandi tekjumarkatímabils. ”

Setning tekjumarka er tímasett:
-  „ Eigi síðar en 1. september árið áður en ný tekjumörk taka gildi skal Orkustofnun setja 

tekjumörk fyrir flutningsfyrirtœkið fyrir nœsta tekjumarkatímabil ”

Uppgjör tekjumarka er tímasett:
-  „ Eigi síðar en L maí ár hvert skal flutningsfyrirtœkið skila Orkustofnun 

rekstrarupplýsingum vegna fyrra árs. Eigi síðar en 1. ágúst ár hvert skal Orkustofnun skila 
uppfœrðum tekjumörkum og uppgjöri vegna fyrra árs til flutningsfyrirtœkisins sem og 
viðeigandi rökstuðningi fyrir breytingum ef einhverjar eru. Iuppgjöri tekjumarka við lok 
hvers árs skulu bornar saman rauntekjur og uppfœrð tekjumörk ársins. ”



Hlaupareikningur 
(M vik tekjumarka frá tekjum)

• I dag:
-  Það eru þök og gólf í fráviki leyfðrar arðsemi á tekjumarkatímabili.
-  Akvæði um viðbrögð ef arðsemi fer út fyrir mörkin.
-  Túlkunaratriði eru ólík hvað þetta ákvæði snertir

• Lagafrumvarp:
-  „Heimilt er að fcera of- eða vanteknar tekjur samkvæmt tekjumörkum milli ára 

við árlegt uppgjör tekjumarka en uppsafnaðar of- eða vanteknar tekjur skulu 
aldrei nema meira en 10% af uppfœrðum tekjumörkum hvers uppgjörsárs. 
Komi í Ijós við uppgjör tekjumarka að uppsafnaðar ofteknar tekjur eru umfram 
þessi mörk skal náþlutfallinu niðurfyrir tilskilin mörk eigi síðar enfyrir lok 
nœsta árs á eftir. Oheimilt er að flytja vanteknar tekjur umfram framangreind 
viðmið milli ára. ”

• Bráðabirgðaákvæði í frumvarpinu:
-  Leyfir fyrirtækjum að vindaofanafhlaupareikningitil2020. Hvortsemum 

inneign eða skuld ræðir.
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Mikilvægi tekjumarka í USD í 
flutningum til stóriðju

Gjaldskrá til stóriðju er í USD
-  Með verðbættum eignagrunni (í krónum) og erlendri skuldsetningu 

Landsnets skapast gengisáhætta þrátt fyrir gjaldskrána.
Sú aðferð í frumvarpinu að skrá eignastofn í USD:
-  Minnkar sveiflur og skapar stöðugra gjaldskrárumhverfi. Mikilvægt fyrir 

viðskiptavini.
-  Dregur úr gjaldeyrisáhættu.
-  Nálgun við USD-umhverfi sem viðskiptavinir starfa í.
-  Auðveldar fjármögnun.
-  Þegar hugað er að framtíðarfjárfestingarkostum fyrirtækisins skiptir 

stöðug gjaldskrá miklu fyrir fjármögnun verkefna og mat á arðsemi 
þeirra.

Nauðsynlegt fyrir fyrirtækið að hafa eigin fjár „buffer“ og 
fullnægjandi arðsemi (án of mikillar óvissu) til að standa undir 
fjárfestingum og lágmarka áhættu. ^



Helstu vandkvæði í núverandi 
framkvæmd laganna

• Verðbólgutenging er tvítalin.
• Eignagrunnur er í innlendri mynt þótt gjaldskrá stómotenda sé 

í erlendum gjaldmiðli.
• Skilgreining eignagrunnsins hefur verið of þröng.

r

• Akvörðun ávöxtunarkröfu.
-  Nafnvextir vs raunvextir.
-  Bráðabirgðaákvæði um 50% afslátt af ávöxtunarkröfii tekjumarka 

almennra notenda.
-  Ólík áhætta af viðskiptavinum.

• Túlkun hagræðingarkröfu hefur flækst fyrir.
• Mörg óljós túlkunaratriði hafa komið upp sem ekki hafa verið 

skýrð. Framkvæmd laganna hefiir því á margan hátt verið 
erfíð.

12



Vandi hagræðingarkröfunnar í dag
• Mikilvægt er að allir aðilar í þessu umhverfi skilji hagræðingarkröfuna og hvata 

hennar á sama hátt.
• í núgildandi raforkulögum eru viðmið tekjumarka 3 þ.e. kostnaður þ.m.t. afskriftir,

arðsemi og hagræðingarkrafa............tekjxxmörk skuli taka mið af:
„Hagrœðingarkröfu sem skal taka mið af eðlilegum kostnaði samkvœmt mati 
Orkustofnunar að teknu tilliti til þeirrar þjónustu sem fyrirtœkið veitir. “

• Af þessu má ráða að hagræðingin eða krafan um hana komi að „ ofan” fremur en að 
hún verði til í ljósi hvata tekjumarka innan flutningsfyrirtækisins. Engin umfjöllun 
um að tekjumörk séu hvatakerfi hagræðingar.

• Þannig getur myndast „ heit kartafla ” í þeim skilningi að flutningsfyrirtækið bíður 
eftir því að hagræðingarkrafa komi fram eða undirbýr sig fyrir hagræðingarkröfu og 
reglunaraðilinn bíður aftur á móti eftir því að hvatamir knýi fram hagræðingu.
r

• I frumvarpinu er greint á milli þeirrar hagræðingar sem hvatar ná frarn með því að 
festa tekjumörk og þeirrar hagræðingarkröfu sem verður til ef reglunaraðila sýnist 
að markmið laga um skilvirkni í rekstri hafi ekki náðst.
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Að lokum..
• Við stofnun Landsnets var eiginfjárstaða fyrirtækisins lág eða 20% - of lágt 

hlutfall til að skapa rekstrarhæfi til framtíðar einkum í ljósi mikilla 
íjárfestingar sem framundan voru og eru enn.
-  Arðsemi af flutningi til dreifíveitna var ákveðin með 50% afslætti (innbyggt tap í 

módelið sbr. bráðabirgðaákvæðið og áframhaldandi rýmun eiginljárhlutfalis).
-  Eigiivijárstaðan er því til viðbótar óhagstæð miðað við þau viðmið sem koma fram í 

skýrslu Anaiytiea.
-  Léleg eiginfjárstaða getur lækkað „rating” fyrirtækisins.

• Landsnet er dæmi um fyrirtæki sem hægt er að rökstyðja að eigi að vera í 
ríkiseigu.

• Landsnet þarf á komandi árum að byggja upp eigið fé fyrirtækisins og 
koma því í þá stöðu að viðunandi eiginfjárstaða leyfi útborgun arðs.

• A sama tíma eru veruleg verkefni í Qárfestingum framundan sem erfitt er 
að fjármagna innanlands.

14



Tekjumarkatímabilið 2006,
2007-2009 og 2010

Hrunið og aðrir þættir



Stærstu þættir

Bráðabirðaákvæði -  afsláttur á arðsemikröfu 
almenning s
Breyting á skiptingu eignagrunns milli stóriðju 
og almeimings.
Skipting rekstrarkostnaðar -  breytt hlutföll 
með vaxandi kerfi stóriðju
Hrunið og fall krónunnar
Tilraunir Landsnets að fá eignagrunn stóriðju 
skráðan í USD



Bráðabirgðaákvæðið um afslátt 
af arðsemikröfu til almeimra notenda

„í upphafi [skal] miða við að arðsemi sé helmingur af markaðsávöxtun óverðtryggðra 
ríkisskuldabréfa til fimm ára eða sambœrilegra verðbréfa" og ,,[h]œkka skal 
arðsemisviðmiðunina á fimm árum í þá ávöxtun sem kveðið er á um í 2. tl. 2. mgr. 12. 
gr.... Þó skal hœkkun arðsemisviðmiðunar ekki valda meiri hœkkun tekjumarka en nœst 
með hagræðingarkröfu. “

r

A árinu 2009 var ítrekað reynt að fá Orkustofnun til úrskurða um 
bráðabirgðaákvæði 12. gr.
-  Línuleg hækkun yfir árin 5 vs. hækkun í einu vetfangi. al
~ Hagræðingarkrafa fékkst ekki ákvörðuð.

Samkvæmt túlkun Orkustofhunar mun arðsemikrafa vera 50% af 
markaðsávöxtun til 2010 en færi þá í 100% í einu stökki. 
Hagræðing í samræmi við hækkun arðsemikröfu er stór biti!
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Slide 3

a l Réttar væri að segja að tillagan gangi út frá þeirri hugmynd að auka vægi stórnotenda í eignarstofni flutningskerfisins, þannig að arðsemin
félli með meiri þunga á hann og minnkaði þannig þrýsting á gjaldskrárhækkun til dreifiveitna
arsaetigu; 26.10.2010



„Hagræðing”
2011

Urðsemi
Afskriftir 
Rekstrarkostnaðu r 
iTekjumörk

Stóriðja [ Almenningurj Samtals
2.856.2661 1.202.882! 4.059.149
1.504.3931 1.115.455| 2.619.848
1.337.1931 1181.75llZ518.944
5.697.853 3.500.088! 9.197.941

[Arðsemi almennings úr 100% í 50% = 601.441 þús.kr
Orkustofnun hefur líkt þvívið "hagræðingarkröfu"__
.... 601.441 þús.kríhagræðingu þýðir 23,9% lækkunará heildarrekstrarkostnaði

Tekjumörk hreyfast ekki mikið við hagræðingu rekstrarkostnaðar 
almennings.
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Hagræðingarkrafa í foraii breyttrar skiptingar eignagrunns
r

• I lok síðasta árs setti Orkustomun fram hugmyndir um breytingar á skiptingu 
eignagrunns milli almennings og stóriðju fyrir tímabilið 2006-2010.

• Ef eignagrannur stóriðju vex hækkar leyfð EBIT þar og leyfð EBIT hjá 
almenningi lækkar. EBIT hluti tekjumarka. Innheimtar tekjur eru staðreynd.

• Afleiðing þess er að minnka skuldina í stóriðjuhlutanum við viðskiptavini sem til 
var komin vegna gengisfallsins og auka inneign viðskiptavina í 
almenningshlutanum sem stefnt skyldi gegn hækkunarþörf hækkaðrar arðsemi.

• Endurskoðun eignagrunns hefur ekki breytt bókfærðu virði (þar með EBIT) eða 
afskriftum í hvorum ramma sem máli skiptir => Tekjumörk óbreytt.

• í kjölfarið hefur Orkustofnun fengist til að endurskoða skiptmgu 
rekstrarkostnaðar sem fluttur hefur verið milli ramma og minnkað skuld í stóriðju 
og aukið inneign almennings.



Beiðni Landsnets í sept. 2009 um breytingu reglugerðar 
um endurmat eignagrunns í stóriðju

1 bréfi Landsnets til ráöuneytisins um beiðni til endurmats á eignagrumii í stóriðju sei: 
sent var fyrir ári síðan koma eftirrarancíi atriði fram:

í upphafi var öll gjaídskrá Lmidsnets í íslenskum krónum en haustið 2007 var afráðii 
að hafa flutningsgjöld stóriðju í Bandaiíkjadölmti (USÐ) og var það meðal annars get 
að ósk viöskiptavina til að skapa stöðugleika f vcrölagningu tit störiðjulyrirtækja seii 
sjálf veröleggja og gera upp i USD. Var gjaUlski’ánni bre>tt i USD á meöalgeng 
síðuslu þriggja mánaöa f>'rir breylinguna.

Samtara ákvörðun um að seija stómotenda^jaídskrá yfir í USD ákvað Landsnct a* 
fjánnagna sig að hluta í erJendum gjakhniðH til að dreita áhættu og að teknu tilliti í 
væntanlcgra tekna í erJcndri mynt. Stefnt var að því að hafa svipað hlutfaJI tekna o 
skulda í crlendri mynt. Hins vegar tók Landsnct vissulega á sig gengisáhættu þar seii 
tekjumörkin voru og eni ennþá í krónum og byggja alfariö á innlendri verðJagsþróu 
hvað snertir kostnaðarliði, afskriftir og 'eignagruniL

Þetta :fyrirkomulag var þó engum vandkvæðum bundið uns gengi íslensku krónunna



Gjaldskrárlíkan stóriðju 
Gjöld____________ Tekjur

Bundið vísitölu 
neysluverðs

Rekstrarkostmður
reiTcmður af
Orkusto&un Tekjumörk stóriðju *—
Aískriftir eignagrunns — -—
stóriðju Gjaldskrá í erlendri

*x X  *xEBIT miðað við mynt -  tekjur ruku
arðsemiskröfii upp.
stóriðju

EBIT
Arðsemiskrafa = —;---------------------------------  Bundið vísitölu

Bókfærtvirði eignagrunns ■*— ~ neysluverðs



Gengisfall krónuimar og afleiðingar þess

• Við hrunið varð gengistap Landsnets um 15 milljarðar í 
ársreikningi.

• Eigið fé í ársreikningi var endurmetið með endurmati 
fastafjármuna.

• Gjaldskrá í stóriðju var haldið stöðugri í USD.
r

• I núverandi lögum eru ákvæði um endurmat- og verðlagsáhrif 
vísað í reglugerð.

• Erindi var sent til stjómvalda um að setja eignagrunn stóriðju í 
USD með reglugerðarbreytingu.

• Það hefur ekki fengist en setning tekjumarka stóriðju í USD er 
hins vegar að finna í þessu frumvarpi sem mun taka gildi fyrir 
árið 2011 ef af verður.

• Hrunið birtist í skuld við stóriðju á hlaupareikningi. s



Nokkrar lykiltölur og þýðing þeirra
Gróflega má segja (tekjumörk eru enn óuppgerð við Orkustofnun fyrir 
tímabilið) að skuld í stóriðjunni sé ríflega 5 milljarðar.

Þá er ennfremur til staðar skuld við almenning (háð túlkun 
bráðabirgðaákvæðis).

Gjaldskrá almennings hefur ekki hækkað um verðlagsþróun á sama tíma. 
Almenningur hefur samlegð af stóriðjunni hér.

Gróflega má áætla að um næstu áramót verði eiginfjárhlutfallið um 17% eða 
um ellefu milljarðar ársreikningi.

Bráðabirgðaákvæði framvarps um heimild til að jafna hlaupareikning út til 
2020 skiptir miklu.

í ljósi þessa er mikilvægt að hagræn arðsemiskrafa (með lægri 
ávöxtunarkröfu hjá almenningi en stóriðju) verði látin gilda.

Inneign almennings mildar hækkunina þar og skil á inneign stóriðju veldur
lækkun gjaldskrár í þeim hluta næstu tíu ár.
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