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Inngangur

Landsnet hf. starfar 4 grundvelli raforkulaga sem Alpingi sampykkti 4 vormanudum
2003.! Samkvemt Iogunum ber Landsneti ad anmast flutning raforku og
kerfisstjornun. Hlutafélaginu er einnig heimilt ad reka raforkumarkad. Allar
dreifiveitur og stémotendur eru tengdar vid flutningskerfi Landsnets hf. Ol
flutningsvirki med spennu sem er 66 kV og harri tilheyra flutningskerfinu. Nokkur
flutningsvirki 4 33 kV spennu eru einnig hluti af flutningskerfi Landsnets hf. Allar
virkjanir sem eru 7,5 MW og sterri eiga ad tengjast flutningskerfinu. Eigendur
Landsnets hf. eru Landsvirkjun (64,73%) , RARIK (22,51%), Orkuveita Reykjavikur
(6,78%) og Orkubii Vestfjarda (5,98%) en pessir adilar hata lagt flutningsvirki sin inn
sem hlutafé i fyrirteekid. Frekari er kvedid 4 um framkveemd raforkulaga 1 reglugerd
1040/2005.

I pessari greinargerd er fjallad um tekjumarkalikan Landsnets, samspil bess vid
arsreikningsuppgjor og hagren 4litamal { tengslum vid pessa patti. Hér er ad finna
framhald beirrar vinnu sem kemur fram i skyrslunni ,,Verdlagningu & flutningi
raforku 4 Islandi, sem Ranns6knarstofiun 1 fjarmalum vid Haskélann i Reykjavik og
Hagfradistofiun Haskoéla fslands unnu fyrir Landsnet. { umfjoHuninni sem hér fer 4
eftir eru nokkur atridi peirrar skyrstu tekin til frekari skoSunar. { sumum tilfellum hafa
dkvednir beettir verid leidréttir og 1 60rum tilfellum er reynt ad skyra vidfangsefnid
enn betur. P4 er framkvamd raforkulaga skodud og dlitamalum er hana snerta. Er b
sérstaklega litid til 12. greinar raforkulaga um tekjumorkin. Greinargerd pessa unnu

Axel Hall og Kirstin Flygenring, hagfredingar.

! Raforkul6g 2003, nr. 65.




1. Tekjumork

Flutningur raforku er i edli sinu afurd sem byr vid framleidsluadstaedur
steerdarhagkveemni par sem medalkostnadur laekkar med aukinni framleidslu . Slikar
adstedur eru oft kalladar nattiruleg einokun. Adur var framleidsla, flutningur og sala
raforku talin hafa slik edliseinkenni. NG hefur starfsemin verid adskilin og reynt ad
koma 4 samkeppni i vinmslu og sdlu en flutningur er eftir sem adur talin nattaruleg
einokun. Einokun sem pessi leidir 6hindrud til markadsbrests sem aftur hefur 1 for

med sér of hétt verd og of litil umsvif.

Raforkuflutningurinn byr ekki vid pad adhald sem samkeppni veitir. { slikum rekstri
er verOlagning ekki eina vandamalid heldur vill rekstrarkostnadur verda meiri en pad
sem hagkvaemast getur or8i8. I 1j6si pessara markadsbresta er flutningur raforku
héadur reglun® af ymsu tagi. Verdlagning, rekstrakostnadur og fjarfesting er allt undir
eftirliti. Markmid sliks eftirlits er ad raforkuflutningur sé rekinn 4 eins pjodhagslega

hagkveeman hatt og unnt er.

Til ad yta undir hagreedingu og skilvirkni eru hamarkstekjur Landsnets (tekjumdrkin)
festar til akvedins tima (med verdleidréttingum). Hér 4 landi er timabil tekjumarka 3
ar. Timabil tekjumarka byr til hvata (stillir upp nk. ,gulrét). Ef framleidandi
hleypur nogu hratt p.e. nar kostnadi nidur fyrir pad sem gert var rad fyrir, pa fer hann
ad halda viSbotarhagnadinum (,bita i gulrétina®). A neesta tekjumarkatimabili eru
tekjumorkin lekkud sem hagredingunni nemur. Hagreedingu er med pvi skilad til
notenda og biid til nokkurs konar hlutaskiptakerfi framleidenda og notenda. Pessu til
vidbotar er gert rad fyrir pvi ad Orkustofnun geti gert sérstaka kréfu um hagredingu.

Tekjumork Landsnets eru notud sem vidmid fyrir gjaldskrar fyrirtekisins.
Orkustofnun setur Landsneti tekjumork sem byggd eru & kostnadi vid flutning 4
raforku®. Tekjumdrkin eru tviskipt; annars vegar vegna flutnings til dreifiveitna - og
hins vegar til stomotenda. Tekjumork eru vidmidunaruppgjor og grunnur gjaldskrar.
bvi er nokkurs konar tviofalt bokhald i gangi par sem samhlida er haldid hefdbundid
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3 Sogulegur kostnadur er lagdur til grundavallar i upphafi.



bokhald sem myndar grunn fyrir drsreikningsuppgjor. Mikilvagt er ad skilja petta
samspil og ahrif pess 4 afkomu flutningsfyrirtekisins.

1.1.  Arsreikningsuppgjor og tekjumérk

f tekjumorkum er 4kvedid hvada lidir rekstrarkostnadar flutningsfyrirtekisins eru
grundvéllur Gtreiknings gjaldskrar. Vid setningu tekjumarka er tekid tillit til

eftirtalinna patta:

Rekstrarkostnadur: Kostnadur eins og hann hefur myndast { fortidinni yfirfarinn af
Orkustofnun — svokalladur ,,s6gulegur kostnadur. Med kostnadi er att vid ymsan
kostnad s.s. vegna viBhalds, afskrifta, almenns rekstrarkostnadar, kostnadar vegna
orkutaps og kostnadar vid kerfisstjérnun. Pad er hlutverk Orkustofnunar ad dkveda
hvada vidmiSunarar eru 16gd eru til grundvallar vid mat 4 pessum grunnstaréum.
bessi kostnadur er uppferdur é4rlega med visitélu neysluverds og er sidan
endurskodadur 4 briggja 4ra fresti og byggir p4 4 medaltalsrekstrarkostnadi priggja dra

4 undan med eins ars t6f.

Afskriftir fastafjarmuna: Linuleg afskrift 0t frd endingartima. Afskriftartimi
fasteigna og hdspennulina er 50 ér, tengivirkja 40 ar ad undanskildum hjalparbinadi

sem afskrifa m4 & 20 4rum. Hrakvirdi eigna skal mida vid 10% stofnkostnadar.

Bokfzert virdi eignagrunns: Fastafjarmunir sem naudsynlegir eru til reksturs
flutningskerfis. Midad er vid bokfert virdi 31.des 2004 sem sidan er uppfart arlega
med visitélu neysluverds. Nyfjarfestingar bzetast vid eignagrunn jafnhardan og pear
eru teknar i notkun ef um steerri fjarfestingar er ad reda en smerri fjarfestingar kom

inn & nyju fjarthagsari.

Ardsemiskrafa: Ardsemi flutningsfyrirtaekisins skal vera sem naest markadsavoxtun
Gverdtryggda rikisskuldabréfa til fimm ara eda samberilegra verdbréfa. Ardsemi er
reiknud sem hlutfall milli hagnaBar fyrir fjirmagnstekjur, fjdrmagnsgjold og skatta
(EBIT)* og eignagrunns (EBIT deilt med eignagrunni). EBIT &kvarBast pvi sem
afleidd sterd af hinum tveimur. Tekjumérk eru fyrst sett til vidmidunar og sidan gerd

upp eftira.

* EBIT: e. earnings before interest and taxes.



Utfra pessum pattum eru tekjumdrk Landsnets akvordud, eitt fyrir almenna notendur
p.e. dreifiveitur og hitt fyrir stornotendur. Tekjumoérkin eru hinar leyfilegu tekjur sem
Landsneti eru «tladar. Tekjumorkin eru samtala rekstrarkostnadar, afskrifta og
utreiknadrar framlegdar fyrir fjarmagnslidi og skatta (EBIT). Tekjumoérkin eru
akvordud til priggja ara i senn pannig ad rekstrarkostnadurinn er festur eins og framan
er lyst en adrir pattir eru breytilegir. Par sem flutningsmagnid i kerfinu er pbekkt med
nokkurri vissu dkvardast gjaldskrain b.e. einingaverd Gt fra bessum tekjumdrkum.

Mynd 1.1 Likan tekjumarka fyrir Landsnet
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Bokfeert virdi eignagrunns

=> Tekjumdrk = Rekstrarkostnadur + Afskriftir + EBIT



Framangreint likan af tekjumérkum synir a0 afkoma Landsnets i arsreikningi fer
aldrei saman vid nidurstodur gjaldskrarlikans Orkustofnunar (tekjumoérkin). Ad
jafnadi standa afskriftir og hagnadur i arsreikningi undir endur- og nyfjarfestingum
fyrirtekja. bvi skiptir miklu mali hvernig fravik verda milli lida
arsreikningsuppgjorsins og uppgjors tekjumarka fyrir Landsnet.

Peir lidir sem skapa fleyg milli pessara uppgjéra eru rekstrarkostnadurinn, vextir og
gengishréun og jafnframt afskriftir eftir pvi hvernig verdmeeti eigna er endurmetid 1

arsreikningi. Nanar verdur vikid ad pessum pattum hér 4 efiir.

Verdbatur 4 eignagrunn tryggja ad afskriftir og framlegd fyrir fjarmagnslidi broist i
samreemi vid verdlagspréoun. Framangreint likan felur hins vegar i sér tvitalningu
verdbolgu. betta skyrist af pvi ad eignagrunnur er uppfeerdur sem nemur verdbdlgu
en bvi til vidbotar er vant fimm 4ra verdbodlga folgin 1 6verdtryggdu voxtunum sem
lagdir eru til grundvallar sem ardsemiskrafa. bessi tvitalning hefur po hingad til
einungis haft ahrif fyrir stéridjunavegna pess ad ardsemiskrafan hefur verid tviskipt.

I 13 gr reglugerdar 1040/2005 segir ad 4 fyrstu fimm 4rum tekjumarka skuli
Orkustofnun mida vid ad ardsemi flutnings til dreifiveitna verdi helmingur af
markadsavoxtun 6verdtryggdra rikisskuldabréfa. Heekka skuli arsemisvidmidunina &
fimm arum i pa avoxtunarkrofu sem gildi um flutning til stéridju. [ reglugerdinni
segir ennfremur ad heekkun ardsemisvidmidunar skuli ekki valda meiri hekkun
tekjumarka en nast med hagraedingarkrofu. Pad er hins vegar ekki skyrt ninar. Ad

pessu er vikid sidar hér { greinargerdinmi.

1.2. Fjarmagnskostnadur og eignagrunnunr

Ekki er sérstaklega tekid tillit til fjzrmagnskostnadar vid setningu tekjumarka en hann
er einn veigamesti Utgjaldaliur fyrirtekisins. DPetta er afleiding af pvi hvernig
tekjumork eru sett, p.e. adeins er midad vid rekstrarkostnad, afskriftir og hagnad fyrir
fijArmagnslidi. Par sem hagnadur fyrir fjArmagnslidi er utreiknud stard og felur i sér
leyfoan fjairmagnskostnad pydir pad ad fjarmagnskostnadur er retknud sterd sem ekki
endurspeglar alltaf raunverulegan fjarmagnskostnad. Fyrirtaekinu er sidan 14ti0 eftir
ad fjairmagna sig 4 sem hagkvamastan hatt. betta getur a0 sjalfsogdu valdid sveiflum
i afkomu bess og gerir bad sérstaklega vid adstzdur eins og 4 fslandi par sem sveiflur

geta verid miklar 1 verdbolgu, gengi og vOxtum. Pa gerir likanid rad fyrir pvi ad



fiarmagnskostnadur sé einungis beettur sé hann tilkominn vegna fastafjarmuna en ekki
vegna veltufjarmuna par ed EBIT er reiknad Ut fr4 eignagrunni fastafjarmuna. Med
pessu er litid framhja pvi ad fyrirteki nota ekki adeins fastafjarmuni i rekstrinum
heldur purfa pau einnig toluverda veltufjarmuni, sem fela { sér t.d. birgdir og
skammtimakrofur. I tilviki Landsnets hafa veltufjarmunir verid 4 bilinu 20-25% af

tekjum undanfarin ar.

Benda ma 4 a0 i rekstrarlikbnum flutningsfyrirtekja i morgum Evrépuléndum er
reiknad med neer 6llum lidum eignahlidar efnahagsreikningsins 1 eignagrunninum, en
ekki adeins fastafjarmunum. Hja pessum fyrirteekjum er ardsemin jafnframt midud vid
svokalladan veginn fjarmagnskostnad (e. Weighted Average Cost of Capital,
skammstafad: WACC). betta pydir ad framlegd fyrir fjarmagnslidi er margfeldi t6ds
eignagrunns og vegins fjarmagnskostnadar. Vegni fjasrmagnskostnadurinn er reikoud
steerd, hlutfallstala sem vegur kostnad vid eigid fé (ardsemiskr6fu) og kostnad vid
lansfé saman. Veegi eigins fjar og lansfjar byggir 4 kenningum um hagkvaemustu
fjarmagnsuppbyggingu fyrirteekja.

I tengslum vid umredur um eignagrunn er dhugavert ad skoda hvernig eignagrunnur
flutningsfyrirteekis raforku { Finnlandi (Fingrid) er reiknalur 0t. Segja ma ad
eignagrunnurinn sé hugsadur Ut fra leidréttrd skuldahlid efnahagsreikningsins. Petta er
gert med pvi ad meta eignahlid efnahagsreiknings ad fratéldum lausafjfrmunum sem
teljast vaxtaberandi.  Bokfert virdi efnahagsreiknings er sidan dregid frd
endurmetnum eignum. Pessum mismuni er sidan batt ofan 4 skuldahlid

efnhagsreikningsins og myndar st steerd eignagrunn reglunar.



Endurmetinn efnahagur (END) = Utskiptivirdi  flutningsmidlunarkerfis  ad
teknu tilliti til aldurs + adrir fastafjdrmunir (békfzert) + Veltufjirmunir
(bokfaert)

Adlsgunarpattur = END - Bokfert virdi allra eigna i efnahag (med
lausafjarmunum)

Uppfert eigid fé = Adlogunarpattur + Eigid fé (bokfzrt)
Eignagrunnur reglunar = Uppfzert eigid fé (4n lausafjérmdna) + Vaxtaberandi

skuldir

Endurmetnar eignir efnhags

Békizro eignahlid Eignagrunnur reglunar

efnahagsreiknings

A fradreginni bokfzerdri
eignahlid

Mynd 1.2 Eignagrunnur reglunar { Finnlandi

Segja mé ad ofangreind adferd komi i stad beirrar visitSlutengingar sem er i

tekjumarkauppgjori Landsnet 4 eignagrunni.

Reglun Landsnets sem hér ad framan hefur veri® lyst hefur tvennan tilgang: Annars
vegar ad studla ad skilvirkni i rekstri Landsnets og tryggja nzgilega arGsemi sem
byggir 4 edlilegri dvéxtun beirra fjarmuna sem i rekstrinum liggja og buda i haginn



fyrir ardsamar nyfjarfestingar. Og hins vegar ad skila nzgilegum innvidunum® til
komandi kynsléda svo ad pjoénusta megi samfélagid i samraemi vid parfir pess 4

hverjum tima.

% Meb innvidum er hér att vid flutningskerfi raforku.



2. Hagrzn hugsun tekjumarka

Reglunaradferdin sem birtist 1 setningu tekjumarka er adferd sem felur { sér hvata til
hagredingar. Miklu skiptir hvernig pessir hvatar birtast og ad sa sem satir reglun og
eftirlitsadilinn (reglunaradili) hafi sama skilning 4 peim hvétum sem bar eru ad verki.

Hér er sjénum beitt ad peim pattum sem ahrif hafa 4 pessa hvata til hagradingar.

2.1.  Hvatar til hagr=dingar: Lengd tekjumarka

| Setning og lengd tekjumarka hafa ahrif 4 hvata Landsnets til ad hagreda. Med pvi ad
festa rekstrarkostna® i gjaldskréarlikaninu til dkvedins tima éan tillits til raunpréunar
myndast hvati fyrir fyrirteekid til hagraedingar. Petta stafar af pvi ad fyrir hverja krénu
sem hagrett er heldur fyrirtekid afrakstrinum par til reglunaradili uppfaerir
rekstrarkostnad i uppgjéri tekjumarka 4 grundvelli hagraedingarinnar. Med pvi er
umframardsemin sem hagredingin skiladi (fravikid milli leyfOrar ardsemi og ardsemi
i reynd) feerd nidur 4 pad stig sem ardsemiskrafan bydur og lekkar par med tekjumdrk
fyrirteekisins, Med bessu fyrirkomulagi er blid pannig um hmitana ad framleidandi
og notendur deila med sér dbata hagredingar fyrst med pvi ad framleidandi 68last
aukinn hagnad og sidar med pvi ad notendur fa til langframa lekkada gjaldskra.
Lykilatridi er bia til timabundna ,,gulrot” fyrir framleidandann. Pad radst sidan af
lengd tekjumakatimabilsins hversu lengi framleifandi heldur hagradingunni. Hér 4
landi hefur verid farin si leid ad hafa tekjumarkatimabil med pvi stysta sem gerist —
adeins prji 4r, en algengast er ad fjdgurra eda fimm 4ra timabil séu notud. Petta pydir
ad hvatar til hagredingar i framleidslufyrirteekinu eru tiltslulega litlir. Adur hefur
verid 1yst hvernig rekstrarkostnadur hvers tekjumarkatimabils dkvardast sem medaltal
rekstrarkostnadar undangenginna briggja 4ra med eins 4rs t6f. Medhdndlun
rekstrarkostnadar af reglunaradila hefur dhrif 4 ad hve miklu leyti framleidandi heldur
hagredingunni fyrir sig og hversu fljott og 1 hvada meli hagredingin birtist i legri
gjaldskra.



Tafla 2.1 Dami um 6lik dhrif timasetningar sparnadar & tekjumork

Sparnadur sem Landsnet heldur Raunrekstrarkostnadur
Samfélags-
kostnadur an
Timi Ar1 Ar2 Ar3 Ar1 Ar2 Ar3 sparnadar

-2 I 1 1 1

Tekjumarka-
timabil 1

£ o 4 3% 67%  100% 0 0 0 1
5% 5 B% 6%  100% 0 0 0 1
[0} :Qj

. e 6 3% 67%  100% 0 0 0 1

{ ofangreindu dzemi eru synd 3 tilvik par sem framleidandi ner fram lekkun kostnadar

um eina einingu. Hagraedingin neest 4 ari 1, ari 2, eda ari 3. Délkar 3, 4 og 5 1
ofangreindri t6flu syna hversu lengi framleidandinn fer ad bua vid obreyttan kostnad
likani tekjumarka (b6 hann hafi leekkad { raun) og par med heerri tekjum og hagnadi en
hann hefdi ef reglunaradilinn leekkadi kostnadinn strax. Pessi tof 4 lekkun kostnadar
pby0ir ad framleidandi heldur heerri gjaldskra en ella og fer vidbotarardsemi. Dalkar
6, 7 og 8 syna hvar kostnadurinn fellur nidur i arsreikningsuppgjérinu. Kassarnir
takna sidasta 4rid sem kostnadurinn fellur til. Arid eftir hefur hagraeding skilad sér. {
1j6si pess ad kostnadur er endurskodadur i upphafi tekjumarkatimabils og helst
Gbreyttur ut timabilid mun breyting rekstrarkostnadar af hilfu reglunaradila ekki
koma fram fyrr en 4 pridja tekjumarkatimabili. A 6dru tekjumarkatimabili heldur
framleidandinn  100% af hagredingunni { formi heerra tekna bar e
rekstrarkostnadurinn gerir ekki rad fyrir ad hagradingin haft att sér stad. Petta er
fleygurinn sem myndast milli uppgjors reglunaradila og arsreikningsuppgjbrsins eins
og pvi er Iyst ad framan. Fyrir hagredingu sem 4 sér stad 4 ari 1 mun reglunaradili
upphafi pridja tekjumarkatimabils leggja kostnad til grundvallar sem svarar til 4ra 0, 1
og 2. Pad pydir ad kostnadur til grundvallar tekjumdrkum verdur 1/3 af peirri einingu
sem sparadist hzrmi en hann hefdi verid ef reglunaradilinn hefdi tekid alla

hagredinguna af framleidandanum i formi leekkadra tekjumarka 4 neesta timabili.
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Sidasti dalkurinn { toflunni er hugsadur sem s& samfélagslegi kostnadur sem verdur 4
hverju 4ri ef ekki nest hagreding pessarar einu einingar sem demid snyst um. P.e.

kostnadur sem er til stadar vegna pess ad ekki nest ad spara.

I toflunni hér 4 eftir er ad finna mivirdingu 4batans sem framleidanda fellur i skatu
reiknadan 4 pvi 4ri sem hagreding nest. bar er tekid tillit til pess hversu mikid og
hversu lengi framleidandi heldur hagredingunni (med of hau verdi) eins og birtist {
framangreindri toflu med o6likum forsendum um 4r sparnadar og medferd
reglunaradila 4 rekstrarkostnadi. Margfeldispattur hverrar einingar sem sparast er 4
bilinu 4-3,18 einingar allt eftir avoxtunarkrofu og ri sparnadar.

Tafla 2.2 Nuvirtur avinningur Landsnets af einnar einingar hagredingu
med tilliti 4r sparnadar og avoxtunarkrdfu

Avdxtanarkrafa
Ar sparnadar 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 jafnframt tekid tillit til bess ad yfirleitt fylgir pvi nokkur kostnadur { upphafi ad na
fram hagredingu pa yrdi avinningur fyrirtekisings enn minni. Lenging
tekjumarkatimabils 1 fjdgur eda fimm 4r veeri til béta ad pessu leyti og myndi auka

hvata fyrirteekisins til hagreedingar.

Ofangreind nidurstada felur { sér ad fyrir hverja sparada krénu skilar pad fyrirtekinu
3-4 krénum — allt eftir dvoxtunarkrdfu og timasetningu hagradingar. i pessu
samhengi er vert ad skoda hvernig 4bati af hagreedingu skiptist 4 milli notenda og
framleidenda. Sidasti dalkurinn i t6flu 2.1. syndi samfélagslegan kostnad af pvi ad
hagraeding naist ekki 4 hverju 4ri. Ef gert er rad fyrir pvi ad fyrirtaeki starfi { 99 og
fyrirtzkid nai ekki hagredingunni 4 pvi timabili felur pad i sér samfélagslegan
kostnad sem svarar til 99 eininga ef 4véxtunarkrafan er 0. Nuvirtur samfélagslegur
kostnadur af pvi a0 ekki néist ad spara leekkar med haekkadri dvoxtunarkréfu. Pessu
lysir sidasta rodin 1 t6flu 2.3 merkt samfélagskostnadur. Heegt er ad taka
nidurstddurnar Gr t6flu 2.2 { hlutfalli vid pennan samfélagsiega kostnad. Pad er
séknarferi Landsnets {1 hlutfalli vid soknarferi samfélagsins ad gefinni
avoxtunarkrofu.
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Tafla 2.3 Hlutfall ntivirts avinnings Landsnets (framleidandinn)
af bjoOhagslegum avinningi (neytendur)

Avoxtunarkrafa
Ar sparmadar 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%
Samfélagskostnadur 99,0 19,8 14,3 11,1

Af toflunni m4 sjé ad framleidandi uppsker 4 bilinu 4-29% af dbata samfélagsins afpvi
a0 fyrirteeki hagredir og nar nidur kostnadi. betta hlutfall sem er tiltSlulega lagt og
skyrist af pvi hversu stutt timabil tekjumarka reynist i ofangreindu deemi — eda { mesta
lagi 3 ar. Heaegt vaeri ad endurtaka tilraunina og syna med 6tviredum heetti hvernig
hlutfallid hekkar vid hvert ar sem tekjumarkatimabilid er lengt um. Petta dami synir
hvernig 12 gr. laganna um festingu rekstrarkostnadar er ®tlad ad bda til hvata til
hagraedingar i rekstri Landsnets.

2.2. Hagr=dingarkrafa sem pridja stod tekjumarka

Hér ad framan var vikid ad mikilvaegi pess ad badir adilar (p.e. framleidandi og
reghunardaili) skynji hvata til hagraedingar 4 svipadan hatt. { raforkulégum eru vidmid
tekjumarka prji, b.e kostnadur, ar0semi og hagraedingarkrafa. Um
hagraedingarkrofuna segir ad tekjumork skuli taka mid af: ,,Hagredingarkrofu a
rekstrarkostnad sem tengist flutningsstarfsemi og fyrirteekid hefur bein ahrif a. Sa
kostnadur skal taka mid af edlilegum kostnadi ad teknu tilliti til peirrar pjonustu sem
fyrirteekio veitir. I reglugerd skal kvedid ndnar & um Gkvoroun edlilegs kostnadar.”
Fyrr 1 16gunum er visad til pess ad Orkustofnun setji pessi tekjumérk. Ef horft er
beint til pessa dkvaedis ma af pvi skilja ad hagradingin eda krafan um hana komi ad
,ofan” (an pess ad vera ndmar tiltekin) fremur en ad hin verdi til i 1jési hvata
tekjumarka innan flutningsfyrirteekisins. bannig getur myndast ,, heit kartafla” 1 beim
skilningi ad flutningsfyrirtekid bidur eftir pvi ad einhvers konar hagredingarkrafa
komi fram eda undirbyr sig fyrir hagredingarkréfu og reglunaradilinn bidur aftur 4
moéti eftir pvi ad hvatarnir knyi fram hagredingu. Ut fra hagranu sjénhorni veri betra
a0 tilka hagredingarkréfuna skyrar. Um leid parf ad greina 4 milli peirrar
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hagredingar sem hvatar tekjumarka bia til og peirrar hagradingar sem sett er fram ef
reglunaradila synist ad markmid laga um skilvirkni 1 rekstri hafi ekki naOstBreyta
meetti niverandi dkvaedi um hagredingarkrofu 4 eftirfarandi hatt:

Markmid raforkulaga laga er ad studla ad haghvemni i rekstri
Slutningsfyrirteekisins. Hvatarnir sem studla ad haghvemni eru
tilkomnir vegna uppsetningar tekjumarka og afmbrkun
tekjumarkatimabila. Pessari reglun er cetlad ad bia til hvata til
hagreedingar sem flutningsfyrirteekid heldur timabundid en er ad
lokum skilad til notenda i formi legri rekstrarkostnadar og
samsvarandi lekkunar 1 gjaldskram flutningsfyrirteekisins.
Orkustofnun hefur umsjon med ad kagraeéingunni sé skilad til
notenda med pvi ad stilla af rekstrarkostnad nys

tekjumarkatimabils med hlidsjon af peirri hagreedingu sem nadst

hefur.

Naist ekki  markmid laga wum skilvivkni [ rekstri
Sflutningsfyrirteekisins  er  Orkustofnun  heimilt ad  setja
flutmingsfyrirtekinu hagraedingarkrifu til vidbotar pvi sem
hvatar til hagreedingar studla ad. Slik hagredingarkrafa skal
b6 byggja a gildum sjénarmidum um hvad teljist skilvirkni {
rekstri studd af undangengnu hagreenu mati. (Med fyrirvara
fyrir witt tekjumarkatimabil skal Orkustofnun tilkynna ad him
hyggist beita pessari rddstdfun og hvernig malsmedhéndlun

verdur hattad).

Ad lokum skal 4 pad bent ad { mérgum l6ndum sem beita reglun & grundvelli
tekjumarka er rekstrarkostnadi flutningsfyrirteekja skipt i tvennt. Annars vegar er um
ad rzda kostnad sem fyrirtekid hefur ahrif 4 (e. controllable cost) og hins vegar
rekstrarkostnadur sem flutningsfyrirtekid hefur ekki ahrif & (e. uncontrollable cost).
Med pessari tviskiptingu er ennfremur komid & tviskiptingu i tekjumorkum.
Kostnadur sem fyrirtzekid hefur engin 4hrif 4 er pa settur beint i tekjumdrk 4 hverju ari
i formi raunkostnadar fremur en visitolutengds vidmidunarkostnadar. Kostnadur sem

fyrirtakid hefur ahrif 4 er settur 1 tekjumork med peim hatti sem adur hefur verid lyst.
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bannig er skerpt 4 adgreiningu og um leid i rikari meli beint sjénum ad peim kostnadi

sem fyrirteekid getur nad nidur.

2.3.  Sérstakt hagraedingarakveaedi

Ad lokum er rétt ad vikja ad svokolludu adlogunardkvadi um ardsemiskrofu vegna
flutnings raforku til dreifiveitna i reglugerd 1040/2005. Par segir ad ,,Orkustofnun
[skal] i upphafi mida vid ad ardsemi sé helmingur af markadsavoxtun overdtryggdra
rikisskuldabréfa .. Hzxkka skal ardsemisvidmidunina 4 fimm arum { [fulla
markalsavoxtun]. b6 skal heekkun ardsemisvidmidunar ekki valda meiri heekkun
tekjumarka en neest med hagreedingarkrofu (skaletrun skyrsluhéfunda). Petta dkvaedi
a ventanlega reetur ad rekja til pess ad ekki var talid eskilegt ad nytt umhverfi
raforkuflutnings med tilheyrandi ardsemiskrofu ylli heekkun 4 raforkuverdi. bvi var
byrjad 4 krofu sem var helmingi legri en stefnt var ad til lengri tima litid. Skaletrada
setningin mun hins vegar vera tulkud bpannig af Orkustofnun ad tekjumork
(galdskrain par med) megi ekki hakka vegna adlogunar 4 dvoxtunarkréfu, p.e. ad
Landsnet verdi ad hagreda sem svarar hlutfallslegri haekkun 4 ardsemiskréfu. Petta
lagadkveedi, sem er fremur 6skyrt, ma e.t.v. tilka med pessum heetti. Pad stenst hins
vegar ekki fra hagfraedilegu sjénarhorni. Engin astzda er til ad hagraedingarkrafa setji
ardsemi mork med pessum heetti. Edlilegast er ad akvarda ba arOsemiskrofu sem stefnt
er ad 4 pann veg sem sagdi hér ad framan og hagraedingarkrofu Gt fré mati 4 pvi sem
eblilegt getur talist ad krefjast af Landsneti. Um leid skal haft i huga ad hagraedingin
sem hér er a4 ferdinni er ekki dregin fram af peim hvétum sem myndast i rekstri
Landsnets likt og 1yst er i kafla 2.1. Hagradingin sem hér 4 sér stad er drifin 4fram af
krofu reglunaradilans til ad koma i veg fyrir haekkun raforkuverds vegna hakkunar
arOsemiskrofu. Pa er 6nefnt ad deilur standa ennfremur um hvort heekkunin eiga ad
eiga sér stad i jofoum skrefum &4 fimm drum eda i einu vetfangi. Um leid eru adilar
ekki sammala um pad hvort Orkustofnun eigi ad setja fram hagredingarkrdfu 1 heild
eda hvort hin hafi att ad gera pad smam saman 4 fimm arum og jafnvel ad bad hafi
verid hlutverk flutningsfyrirteekisins ad koma med tillgu ad hagreedingu 4 fimm drum

eda i einu lagi.

Hér sjdum vid enn birtingarform vandans um pad hversu 6ljés skil eru i nfiverandi
lagaumhverfi um hagradingu sem verda & til innan hvatakerfis tekjumarka annars

vegar og hagraedingu sem er til komin vegna kr6fu reglunaradilans. Pessi adgreining
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er mikilveg pvi hér er um ad rxzda ein meginrok pess ad stunda reglun med

tekjumdrkum eins og pau eru framkvemd { rekstri flutningsfyrirtaekja 4 raforku.

Auk oljésra hlutverka adila er 4 endanum 6ljost hver framangreindra breyta skuli
standa og hver gefur eftir. Ef ar8semisbreytan stendur og ekki verdur hakkud
gjaldskra verdur hagrzdingarkrafa sem sett er af Orkustofnun ad svara til
hzkkunarinnar. Ef hagredingin/hagredingarkrafan verdur leegri og gjaldskra haekkar
ekki gefur ardsemin eftir. Petta er eitt dgreiningsatrida um framkvemd laganna.

2.4. Fjarfestingar og hvatar

Einn galli vid ntverandi fyrirkomulag vid setningu tekjumarka er ad of litill hvati er
til fjarfestinga. Taka ma deemi par sem fjarfesta 4 i nyrri stéridju og byggja parf upp
flutningsvirki til ad flytja orku til vidkomandi verksmidju. [ pessu tilviki er
fjarfestingin ferd inn i eignagrunn fyrirtekisins fr4 pvi hin er tekin i notkun.
Fyrirtekid kemur bvi Gt 4 sléttu med fjarfestinguna ef gert er rad fyrir ad
avoxtunarkrafan sem 16gd er til grundvallar vid Gtreikning & tekjumorkum sé hin rétta
ad teknu tilliti til Ahaettu. Hins vegar er ekki tekid tillit til aukins rekstrarkostnadar,
nema ba med verulegri t6f pad er ad segja ekki par til ny tekjumdrk eru dkvedin 4 nyju
priggja 4ra timabili og pad med eins ars t6f sbr. par sem sagt hefur verid hér ad framan

um viomid tekjumarka.

beita matti feera til betri vegar 4 tvennan hatt vegu: Annars vegar med pvi ad breyta
verklagi vid pad hvernig tekid er tillit til tengds rekstrarkostnadar og hins vegar med
bvi ad breyta tekjumorkum med fluttu magni (magnuppfersla tekjumarka). Fyrri
a0ferdin midar ad pvi ad uppfera tekjumérk jafné0um med peim fjarmunum
(eignagrunni) sem barf til ad anna eftirspurn og taka jafoframt tillit til aukins
rekstrarkostnadar i tengslum vid fjarfestinguna. Sidari adferdin midar ad pvi ad
uppfeera tekjumorkin Gt frd pvi magni sem flutt er, b.e. sjélfri eftirspurninni og hreyfa
ekki verdskrana pannig ad hin geti stadid undir kostnadinum i samreemi vid nyjan
eignagrunn.

Ennfremur er mikilvagt ad hafa { huga ad kostnadarskiptingin innan Landsnets milli
tekjumarkanna tveggja getur breyst vid nyjar fjarfestingar. Kostnadarskiptingin parf
ad vera timatengd og taka mid af rekstrinum eins og hann er 4 hverjum tima fremur en
byggja 4 sogulegri hlutfallsskiptingu kostnadar. Pad er vidamikid verkefni ad
adgreina skiptingu rekstrarkostnadar milli tekjumarkanna tveggja.
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Uppfeersla eignagrunns og tekjumarka

Pad ma tryggja ad fjarfestingar komi med réttum heetti inn i tekjumdrk med bvi ad
taka tillit til pess vid uppfeerslu tekjumarka hvenar vidkomandi fjarmunir voru teknir {
notkun likt og tidkast i dag. Jafnframt pvi verdi rekstrarkostnadur leidréttur med tilliti
til pessa. Til pess ad koma i veg fyrir of miklar eda rangar fjarfestingar byrfii-
Landsneti pa ad ad syna fram 4 ad vilkomandi fjarfestingar séu pjoédhagslega

ar0samar.

Magnuppfeersla tekjumarka

Pad m4 einnig tryggja heilbrigda hvata til fjarfestinga med pvi ad binda tekjumérk vid
tilteki® flutningsmagn. Einfaldast er a0 gera pad pannig a0 dtgefin tekjumork breytist
innan tekjumarkatimabils { réttu hlutfali vid flutt magn. Segja ma ad ba sé
tekjumarkakerfid 1 reynd ordid ad ver8paksreglun par sem sett er hamark 4 medalverd
a flutta einingu en Landsneti ad 60ru leyti 14tid eftir ad byggja upp verdskra til
samreemis. VerOpaksreglun hefur ad visu dkvedna dékosti. Umfjéllun um pad er ad

finna i fyrm skyrstu Rannséknarmidstodvar HR.

Pau stokk i eftirspurn sem pessu fyrirkomulagi er ztlad ad koma til méts vid verda
adeins pegar nyir stornotendur betast vid. Pad er pvi hugsanlegt ad gera adeins
tekjumork stérnotenda had hlutfallslegri magntengingu. P4 er gengid ut fra pvi ad
&fram verdi sérstok tekjumdrk fyrir stérnotendur.. Okostir ver8paks vegna sveiflna i
almennri eftirspurn kemu pa ekki upp og pvi ekki dregid ur hvétum til ad spara
6hoéflega i fjarfestingum sem mida ad pvi a0 tryggja 6ryggi og gaeoi.

. Petta fyrirkomulag kann p6 ad verda nokkud flokid par sem i reynd yrdi um tvenns
konar reglhin a8 reda: tekjumork fyrir almenna markadinn og verdpak fyrir

stornotendur.

Einnig kemur til greina ad lata tekjumarkakerfid halda sér nema begar verda stor
,,StOkk* 1 fluttu magni, b.e. begar storir vidskiptavinir koma til ségunnar og meta pad
ba 1 hverju tilviki hve mikid myndi bactast vid tekjumorkin. Pefta geti hins vegar
hugsanlega skapad 6vissu hja Landsneti um pad hve miklar tekjur keemu til vidbotar

begar ny vidskipti beetast vid. Pad dregi aftur ur hvotum til fjarfestinga.

Mikilveegt er i endurskodun niverandi lagaumhverfis ad huga ad pvi hvernig storar og
smaar fjarfestingar koma inn i eignagrunn og hvernig rekstrarkostnadur er leidréttur ef
uppfarsla eignagrunns og tekjumarka verdur ofan a.
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2.5. éreglulegar tekjur

Atridi sem vert er ad huga ad er hvernig tekjur sem seta tekjumérkum eru reiknadar
ut. Nylegt demi um of rima skilgreiningu 4 tekjum er st akvordun Orkustofnunar ad
beeta hagnadi af s6lu eigna pegar Landsnet flutti hofudstodvar sinar og seldi um leid
eldra hisna6i og hagnadist 4 solunni. Hagnadurinn var faerdur til vidbotar 4 tekjum
sem leidir ad 60ru Obreyttu til lekkunar 4 gjaldskra. Hafa ber { huga a0 vegna pessara
eignaskipta lakka tekjur fyrirtekisins 4 nesta tekjumarkatimabili pegar d6dyrara
hisna6i kemur inn 1 eignagrunn { stad pess dyrara. Landsnet hefur pvi engan dvinning
af pvi ad reyna ad hagrada med pessum hetti, nema sidur séBzta ma dr pessu med
pvi ad lata adeins tekjur sem tengjast raforkuflutningi seeta tekjumdérkum. Hagnadur af
kaupum og sélu eigna eda rekstri raforkumarkadar (sem er eina starfsemin utfan
raforkuflutnings sem Landsneti er leyfd)) tti ekki ad teljast med i tekjumérkum. Ef
vid litum til ndgrannalanda okkar er slikum tekjum haldid utan tekjumarka.

2.6.  Varudarakvaedi 12. gr. raforkulaga
Komi { liés ad ardsemi flutningsfyrirteekisins sidastlidin prju dr neer ekki
helmingi af markadsdvoxtun overdtryggdra rikisskuldabréfa til fimm dra eda
sambeerilegra verdbréfa né heldur er hagnadur af rekstri fyrirtekisins skal
taka tillit til pess vid setningu tekjumarka og gerd gjaldskrdr neesta ars.
Sama d vid komi i ljés ad ardsemi flutningsfyrirteekisins sidastlidin prju ar er

meiri en pridjungi yfir sému avixtun.

Huga parf ad nokkrum atridum pegar petta varidarakvaedi er tilkad. Geeta skal bess
ad hér meetti tulka ad um sé ad reda arOsemi alls fyrirteekisins. Ekki er visad
sérstaklega til einstakra hluta: almenna markadarins eda stérnotenda. Ekki er heldur
um ad rada Gtlistun 4 pvi hvort talka beri dkvadid fyrir einsték ar eda hvort mida
skuli vid uppgjor alls timabilsins (medaltalsardsemi).®

6 Varidarakvadid er stadsett innan 12. greinar bar sem fjallad er um tekjumork Landsnets. Ekki
er getid hvort um sé ad rada ardsemi samkvaemt tekjumarkauppgjori eda érsreikningsuppgjori.
Pad verSur b6 ad lita til pess ad fyrr { greininni er 4 68rum stad notad sama ordferi b.e. ardsemi
flutningsfyrirtzekisins og bar er verid ad visa til tekjumarkauppgjérs. [ varidarakvadinu er
ennfremur visad til hagnadar flutningsfyrirtzkisins og bar er augljéslega verid ad visa til
nidurstddu arsreiknings. Petta er eitt peirra 16gfreedilegu atrida sem nidurstada parf ad nast um.
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3. Gjaldskra, verobolga, gengissveiflur og ymis sjonarmio
Gjaldskrain fyrir almenna markalinn er sett fram i krénum en fyrir stérnotendur i

dollurum. Framkveemdin hefur 6lik &hrif 4 tekjur og afkomu.

3.1. Eignagrunnur, verdlag og gengi

Gjaldskrain til dreifiveitna er i krénum og hreyfist arlega innan tekjumarkatimabils.

Tekjumdrkin og par med gjaldskrain breytast pvi einkum af eftirfarandi asteedum:

{ fyrsta lagi er eignagrunnur uppfaerdur midad vid verdbélgu. Til ad ardsemiskrafan
haldist Obreytt reynist pvi naudsynlegt ad haekka framlegd fyrir fjarmagnslidi og
skatta (EBIT) 1 sama hlutfalli. Afskriftir eignagrunns breytast b4 ad sjalfsogdu einnig
med verdbllgn sem hefur lika 4hrif 4 tekjumoérkin og loks hreyfist almennur
rekstrarkostnadur i takt vid verdlagshaekkarnir. Hér ber Landsnet gengiséhattuna svo
miklu leyti sem &kvedid tafaferli er milli gengis- og verdlagsprounar. Pessi
gengisédheetta stafar af pvi hvernig fjarmoégnun fyrirtaekisins er hattad.

Nuverandi tekjumork vegna stérnotenda eru dkvordud 1 islenskum krénum eins 1yst
hefur verid ad framan. Hins vegar er gjaldskrd Landsnets fyrir pessa notendur gefin Gt
1 Bandarikjadollurum og er p4 midad vid tiltekid gengi Bandarikjadals til ad gjaldskra
og tekjumoérk standist 4. Petta pydir ad 4 4rinu 2008 verda tekjur af flutningi til
stornotenda mun meiri en rad var fyrir gert i tekjumérkum. Petta ma rekja til mikillar
Jaekkunar krénu gagnvart dollar fra pvi ad gjaldskra stornotenda var 4kvedin. A ari par
sem kronan styrkist yrdi hid gagnsteda upp 4 teningnum. Landsnet getur hins vegar
jafnad slikar sveiflur innan tekjumarkatimabils med pvi ad fijdarmagna sig 1 dollurum
eda annarri erlendri mynt. Med pvi neer fyrirteekid ad lzkka fjarmagnskostnad sinn.
Petta tti einnig ad vera kaupendum flutnings, sem hafa tekjur sinar 1 dollurum eda
annarri erlendri mynt, - { hag. Pad virdist pvi hagur badi Landsnets og bessara
vidskiptavina ad tengja stormotendagjaldskra vid erlenda mynt.

Pad er nokkud 1jést ad petta fyrirkomulag — ad gefa stornotendagjaldskré 1t 1 dollurum
og fjAirmagna Landsnet ad hluta i dollurum — leidir ekki til ztladrar sveiflujofnunar ef
tekjumérk stornotenda verda afram i krénum og tengjast kostnadi (rekstrarkostnadi,

afskriftum og eignagrunni) 1 krénum.

bad er mikilvaegt ad hafa i huga i pessu regluverki ad hagnadurinn telst afgangsstard

sem bydir t.d. ad sveiflur i fjarmagnslidum munu ekki breyta EBIT, sveiflurnar hafa
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pvi samsvarandi ahrif 4 hagnad. Fall gengis veldur t.d. gengistapi af erlendum lanum
sem minnkar hagnad en EBIT helst Obreytt fyrir almenna notendur.”  Fyrir
stornotendur er gjaldskrain i dollurum sem pydir ad gengislakkun hefur tvenns konar
ahrif. Tekjumérkin i krénum fara upp vegna haekkunar tekna sem bydir ad EBIT
haekkar en innan pess er lika heekkun & gengistapi af erlendum lanum sem gengur &
hagnadinn jafnvel p6 EBIT sé hakkandi vegna fyrirferdar erlendrar fjarmdgnunar.
bannig getur ordid tap 4 rekstrinum en um leid getur framlegd fyrir fjirmagnslidi
rokid upp og fari® 1t fyrir 30% morkin og gert endurskodun tekjumarka naudsynlega.
Su tof sem er milli verdlagspréunar og gengisprounar myndar dhettupatt i rekstri

Landsnets.

bad m4 pvi segja ad Landsnet sé 1 islensku umhverfi pratt fyrir tekjur i USD bar sem
umhverfi stornotenda markast af tekjumérkum i kronum sem byggja 4 innlendri
verBlagsproun baedi hvad snertir kostnadarlidi, afskriftir og eignagrunn. Pannig prysta
tekjumorkin gjaldskranni nidur i islenskt verdlag og afleiding pess verda sveiflur i

erlendri gjaldskra. Upp eda nidur eftir préun gengis.

betta verdur jafnframt til pess ad fleygur myndast & milli A4rsreiknings og
,,Orkustofnunaruppgjors® (sem er grundvdllur tekjumarka) 1 tvennum skilningi.
Fjérmagnsgjold eru ekki tekin inn i ,,Orkustofnunaruppgjérid® og jafnframt verdur
misreemi 1 mati & eignagrunni. Leyfilegt er ad uppfeera eignagrunn 4rlega midad vid
endurstofnverd { hefdbundnum reikningsskilum en adeins midad vid vistdlu
neysluverds i tekjumarkauppgj6ri. Pad fleekir malid enn frekar ad tekjumarkatimabil
klippa & samfelluna (upps6fnunarahrif yfirfalls) med enn meiri sveiflum { erlendri

verdskra.

7 Hér er verid a8 visa til EBIT sem lagt er til grundvallar tekjumdrkum.
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Petta ma syna med demi:

Tekjur t Tekjur l'
Eignastofn @ Eignastofn t
Ardsemi t Ardsemi lv

Tekjumork 1 Tekjumork 2

Mynd 3.1. Préun tekjumarka vio gengisfall og
samspil gengis og visitolu neysluverds til langs tima

Tekjumarkatimabil 1 — Gengi ISK veikist verulega:

2>
>

>
>

Tekjur aukast { ISK vegna gengishruns

Eignastofninn haekkar ekki i samraemi vid gengisbreytingar heldur visitolu
neysluverds.

Ardsemi, EBIT (krénutala) fer upp.

Gjaldskra lekkar vegna gengispréunar par ed farid er yfir mork leyfilegrar
ardsemi.

Tekjumarkatimabil 2 — Ohad pvi hvort gengi ISK helst dbreytt eda styrkist:

>

v vV

Tekjur leekka 1 ISK vegna brystings 4 lekkun gjaldskrar. Badi parf ad skila
pvi sem var oftekid og feera tekjumorkin nidur { leyfilega ardsemi.

Eignastofninn haekkar par sem gengisahrif skila sér loks { VNV
Ardsemi fer hlutfallslega nidur.

Gjaldskra hekkar vegna préunar eignagrunns.

Hakkun { visitélu neysluverds kemur ekki fram fyrr en nokkru sidar en gengisfall

krénunnar. 1 naverandi umhverfi getur st tof ordi® lengri en verid hefur. A

tekjumarkatimabili 1 getur myndast veruleg skuld (umframtekjur fyrra timabils) yfir a

nasta timabil sem parf ad fjarmagna 4 sama tima og gjaldskréin verdur ad leekka til ad
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halda fyrirtaekinu innan nys tekjuramma. Pad pydir ad tafaferlid getur valdid afar
Opzgilegum sveiflum i rekstrarumhverfi Landsnets.

Framangreint fyrirkomulag skapar bvi vandamal b#06i fyrir Landsnet sem og
vidskiptavini fyrirteekisins (p.e. vidskiptavini i hopi stomotenda) sem ern sjalfir flestir
med reikningsuppgjor { erlendri mynt. 1 reglugerd er kvedid 4 um hvernig uppfera
skuli eignagrunn med tilliti til endurmats og breytinga 4 verdlagi. Einfaldast veeri ad
leysa pennan vanda med pvi ad eignargrunnur stéridju fylgdi gengispréun fremur en
a0 hann taki mid af préun visitSlu neysluverds. Med pessu myndi eignagrunnurinn,
leyfd arGsemi i kronutolu og par med tekjumdrkin (i kronum) fylgja gengissveiflum
og ekki pyrfti ad koma til sifelldra breytinga i gjaldskra i USD. Vid pessa breytingu
myndi afkoma fyrirteekisins jafnframt verda st60ugri og meira samremi yrdi milli
leyfora fjarmagnsgjalda og raunverulegra fjarmagnsgjalda. Pegar hugad er ad
framtidarfjarfestingarkostum fyrirtzekisins og lansfjarmognun skiptir stodug gjaldskra
miklu. Ennfremur er mikilvaegt ad halda gjaldskranni sem stddugastri fyrir
vidskiptavini Landsnets. Oliklegt er ad hugad hafi verid ad heildarahrifum bess 4rid
2007 ad setja upp erlenda gjaldskra fyrir stornotendur en hafa eignagrunninn 4 sama

tima innlendan, enda hafdi gengi krénunnar pé verid stodugt og sterkt um langa hrid

3.2, Verdmat eignagrunns

Vi stofnun Landsnets 1. jandar 2005 urdu i reynd til tv6 uppgjor innan fyrirtekisins.
Annars vegar uppgjor vegna Utreiknings & gjaldskra eins og lyst hefur verid sem
yfirfarid er af Orkustofoun og hins vegar reikningsskilauppgjor i samremi vid
hefdbundnar reikningsskilavenjur. '

{ upphafi ars 2005 voru efnahagsreikningar uppgjéranna beggja samhlj6da p.e. mat
eignagrunns. | hefdbundnum reikningsskilum eru fastafjarmunir ekki endurmetnir
reglulega en heimilt ad lita til endurstofnverds vid endurmat. Utreikningur
tekjumarka byggir hins vegar eins og adur greinir 4 pvi ad eignagrunnur er
endurmetinn med tilliti til ver8lagspréunar. bvi eru uppgj6rin nd ordin frabrugdin
hvort 68ru. Olikur eignagrunnur gerir pad ennfremur ad verkum ad fravik myndast i
uppgjorum i afskrifftum. Reglulega byrfti pvi ad vera til stadar heimild sem gerir

endurmat kleift { likani tekjumarka.

21



3.3.  Setning gjaldskrar

Tekjumérk eru sett til dkvedins é4rafjolda i senn. Orkustofnun ékvedur hvada
vidmidunardr eru 16g0 til grundvallar vid mat & grunnsterdum til &kvOrSunar
tekjumarka og p4 til priggja ara. Arin 2005 og 2006 voru tekjumorkin sett fyrirfram
til eins ars 1 senn en til priggja ara fyrir arabilid 2007 til 2009. Vid lok hvers érs
uppfeerir Orkustofnun tekjumérkin Gt fra pvi hver hin raunverulega Avoxtunarkrafa
var 4 markaOnum (sbr. ad midad er vid rikisskuldabréf og avéxtunarkrafa peirra er

breytileg) og hverjar hinar raunverulegu afskriftir fastafjarmuna reyndust.

{ 15 gr. reglugerdar 1040/2005 er ad finna dkvaedi um gjaldskra flutnings raforku.
Ekki kemur par fram hversu oft 4 ari ber ad gefa Ut gjaldskra. Pbar segir adeins ad
tveimur manudum 4dur en gjaldskra 4 ad taka gildi skuli hin send Orkustofnun og
dreifiveitum. Telji Orkustofnun framlagda gjaldskra brjota i baga vid dkvaedi
raforkulaga eda reglugerda skal hin koma athugasemdum 4 framferi vid
flutningsfyrirteekid innan sex vikna frd moéttoku. Gjaldskrd tekur ekki gildi fyrr en
batt hefur verid ur ad mati Orkustofnunar. Landsnet getur pvi samkvaemt pessu farid
fram 4 gjaldskrarhaekkun hjd Orkustofoun med tveggja manada fyrirvara hvenar sem
er. Pannig getur verid breytilegt hversu oft gjaldskrar eru gefnar it 4 hverju ari. Fra

upphafi hafa haekkanir verid einu sinni 4 ari.

3.4. Arosemiskrafa

Nuverandi 16g kveda 4 um a0 ardsemi Landsnets skuli vera j6fn markadsavoxtun 4
6verdtryggdum rikisskuldabréfum til firam 4ra. Jafnframt er i reglugerd kvedid 4 um
ad kostnadur og eignagrunnur skulu uppferdir med verdlagi. betta gengur ekki upp og

eru tveer asteedur fyrir pvi.

Annars vegar er ardsemisvidmidunin of 1ag (p.e. raunavoxtunarpétturinn), sem bydir
a0 hvorki eru til stadar edlilegir hvatar til fjarfestingar né heldur er tryggt ad
fyrirtaekinu séu blin pau skilyrdi ad pad geti fjarmagnad sig a edlilegum forsendum til
lengri tima. Edlilegt veri ad 1 stad niverandi vidmidunar komi veginn
fjarmagnskostnadur (WACC) med svipudum hetti og gert er vidast hvar annars
stadar. P4 er gengid ut fra tilteknu hlutfalli skulda og eiginfjar i fjarmdgnun og
videigandi dhazttudlagi beett 4 avoxtunarkrofu vegna eiginfjar.
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Hins vegar bydir uppfersla eignagrunns med verSlagi ad tvisvar er tekio tillit til
verdbolgu eins og 48ur hefur verid vikid ad, fyrst med uppferslu midad vid visitblu
neysluverds og sidan med verdbdlgualagi OverOtrygglra skuldabréfa. bPetta hefur
hingad til eingdngu &tt vid stérnotendahlutann.

Pessi tvitalning verdbolgu er 6edlileg. Pegar upp er stadid er nidurstadan samt ekki
svo galin: Med nuverandi verklagi virkar verdbdlgudlag skuldabréfa eins og
ahaettudlag a vexti 4 rikisskuldabréfum og er raunar af svipadri sterdargradu — um eda
yfir 2% - vid edlilegar adstedur. Petta er hins vegar rong leid ad nidursttdu sem kann
ad vera nerri lagi. Ef tekid er mid af islenskum adstedum bar sem ekki hefur enn
tekist ad na tokum & ver0bodlgu, pa virdist edlilegast ad leidrétta petta med pvi ad
halda afram ad uppfara kostnad og eignagrunn med verdlagi en skilgreina jafnframt
edlilega avoxtunarkréfu 4 svipadan hitt og t.d. i Noregi og Finnlandi og mida ba vid
raunvexti 4 rikisskuldabréfum sem undirliggjandi vexti ad vidbattu einhvers konar

- sheettuilagi.
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Lokaord

A undanfornum arum hefur verid buid til kerfi par sem framleidsla og dreifing raforku
er adskilin { samraemi vid préun i Evropu. Nokkur reynsla hefur nadst i starfsemi
dreifveitna innan hinnar nyju lagaumgjordar sem tok gildi arid 2005. Login eru ad
vissu leyti barns sins tima. I peim eru vissupettir og tilkunaratridi sem hafa gert
framkveaemd laganna erfida og Gr pvi parf ad bata.

Samkvemt bradabirgdadkvaedi XII vid raforkuldg nr. 65/2003 skal idnadarradherra
skipa nefnd fulltria hagsmunaadila og pingflokka sem falin skal endurskodun
laganna. Endurskoduninni skal loki® fyrir 31. desember 2010. Hugsanlega ma nyta
umfjéllun pessarar greinargerdar sem innlegg i pa vinnu. Nokkur atridi eru hér

mikilveeg ad mati héfunda:
. Verdbolgutenging er tvitalin.
. Vandamal erlendrar gjaldskrar stérnotenda byggd 4 tekjumdérkum i krénum.

. Skilgreining eignagrunnsins hefur verid of prong par sem veltufjarmunir hafa

verid undanskildir.

. Lengd tekjumarka.
. Akvordun avéxtunarkrofiu.

. Vandamal tengd hagredingarkrofu.

. Morg 61j6s tulkunaratridi hafa komid upp sem ekki hafa verid skyrd.

24




Tekjumork raforkuflutninga
Endurskodun 12. gr

Helstu hagraenir paettir
Axel Hall
Lektor HR




Einkasoluadstaodur raforkuflutninga kalla a reglun

. Flutningur raforku er 1 €0l1 sinu afurd sem byr vid
framleidsluadstedur sterdarhagkvaemni.

. Slikar adstaedur eru oft kalladar natturleg einokun.

. Adur var framleidsla, flutningur og sala raforku talin hafa
slik edliseinkenni.

. Nu hefur starfsemin veri0 adskilin og reynt a0 koma 4

samkeppni 1 vinnslu og s6lu en flutningur er sem adur
talin nattiruleg einokun.

. Flutningur raforku fra framleidanda til dreifiveitna eda
stornotenda er sérleyfisstarfssemi .

. Einokun sem pessi leidir 6hindrud til markadsbrests. Of
hatt verd og of litil umsvif.

. I 1j6si slikra markadsbresta kallar flutningur raforku 4

reglun af ymsu tagi par a medal hvad snertir vero.




Markmi0 reglunar

Raforkuflutningurinn byr ekki vid pad adhald sem samkeppni
veitir.

I slikum rekstri er verdlagning ekki ein vandamalid heldur vill

rekstrarkostnadur verda meirt en pad sem hagkvamast getur
orQi0.

I samkeppni deyja fyrirtaeki sem ekki syna dug og raddeild 1
kostnadaradhaldi. Slikt er ekki til stadar i einokun.
Pbvi er starfsemin ekki einungis undir eftirliti hvad

verOlagningu snertir. Heldur einnig hvad vardar rekstarkostnad
og fjarfestingar.

Hi0 endanlega markmid sliks eftirlits er ad raforkuflutningur
s¢ rekinn med pjodhagslega ardsemi 1 huga.




Adfero tekjureglunar 12. gr.

Adferdin byggir a tekjureglun (verd=medalkostnadur).
Hamarkstekjur eru tilteknar og nefnd tekjumork.

Frumvarpi10 kvedur 4 um a4 hvada kostnadarlidir skuli
lagdir til grundvallar og hvernig ardsemi skuli reiknud.

Tekjumorkum storidju og almennings er haldid
adgreindum.

Tekjumork: Tekjumork = Rekstrarkostnadur + Afskriftir + EBIT
Gjaldskrar krc D

Tekjureglunin byr til hvata til hagradingar.




Hvatar til hagraedingar

Til a0 yta undir hagraedingu og hagkvaemni eru hamarkstekjur
flutningsadila festar til akvedins tima. (med
verdleidréttingum).

Hér & landi er timabil tekjumarka 3 ar (10g0 til lenging 1 5 ar).
Timabil tekjumarka stillir upp gulrét.

Ef framleidandi hleypur ndgu hratt (neer kostnadi nmidur fyrir
pad sem gert er rad fyrir, hagradir). Pa feer hann ad bita i
gulrétina (halda vidbotarhagnadinum).

A naesta tekjumarkatimabili eru tekjumérk laekkud sem
hagradingunni nemur (akvedid tafaferli). Hagraedingu skilad
til notenda i leegra verdi.

Orkustofnun er fengid hlutverk ad gripa inn i ef hagreding
nast ekki med pessu hvatakerfi.




Hlutverk eftirlitsadila

Sampykkja gjaldskra og tryggja ad hun s€ i samraemi
vi0 tekjumork.

Tryggja hagraedingu og ad henni s¢ skilad til notenda
a endanum.

Tryggja vidunandi ardsemi af pvi fjarmagni sem
bundid er i rekstrinum. Tryggir fjarfestingarvilja til
endurnyjunar og vidhalds.

Koma 1 veg fyrir offjarfestingu sem tilhneiging er til 1
ardsemireglun. Gullhudunarvandinn (e. Gold-
plating).
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Tekjureglun

A
Gjaldskrarlikan storidju Gjaldskrérlikan dreifiveitna
Gjold Tekjur Gjold Tekjur
Rekstrarkostnadur Rekstrarkostnadur
reiknadur af reiknadur af
Orkustofoun Tekjumdrk stéridju USD j|Orkustofnun Tekjumérk dreifiveitna kr.
& Afskriftir eignagrunns Afskriftir eignagrunns
L stéridju dreifiveitna
EBIT midad vid EBIT midad vid
ar0semiskrofu ar0semiskrofu
stéridju dreifveitna
—t —1
—t —t

Reiknadur
fjarmagnskostnadur og
reiknud ardsemi

Veginn fjarmagnskostnadur (WACC) eigin
fjar og lansfjar (raunvextir markadar ekki
einstakra fyrirtekja)

EBIT
Bokfeert virdi eignagrunns + Veltufjarmunir (20%tekjumarka)

Ardsemiskrafa =




Fastari umgjoro
samskipta vi0 Orkustofnun

« Hvernig Orkustofnun ber sig ad ef hagraeding naest ekki:

., INdist ekki markmid pessara laga um skilvirkni i rekstri flutningsfyrirteekisins meo
afmorkun tekjumarkatimabila er Orkustofnun heimilt ad setja flutningsfyrirteekinu
hagreedingarkrifu fyrir nytt tekjumarkatimabil, ad fengnu mati sérfrodra adila, eftir ad
Sflutningsfyrirteekinu hefur verid gefinn kostur a ad tja sig um slikar fyrircetlanir. Slik
hagreedingarkrafa skal byggjast d sjonarmioum sem byggt er a i sambcerilegum rekstri um
hvao telst skilvirkni i rekstri, studd af undangengnu hagrenu mati.”

.» Orkustofnun skal tilkynna flutningsfyrirtekinu med tveggja manada fyrirvara ef
framkveema a slikt mat og skal pvi lokid eigi sidar en fjorum manudum fyrir upphaf
viokomandi tekjumarkatimabils.”

« Setning tekjumarka er timasett:

., Eigi sidar en 1. september arid ddur en ny tekjumork taka gildi skal Orkustofnun setja
tekjumork fyrir flutningsfyrirteekid fyrir neesta tekjumarkatimabil. ”

»  Uppgjor tekjumarka er timasett:

,» Eigi sidar en 1. mai ar hvert skal flutningsfyrirteekio skila Orkustofnun
rekstrarupplysingum vegna fyrra ars. Eigi sidar en 1. agust ar hvert skal Orkustofnun skila
uppfoerdum tekjumorkum og uppgjori vegna fyrra drs til flutningsfyrirteekisins sem og
videigandi rokstudningi fyrir breytingum ef einhverjar eru. I uppgjori tekjumarka vid lok
hvers drs skulu bornar saman rauntekjur og uppfeerd tekjumork drsins.”




Hlaupareikningur
(fravik tekjumarka fra tekjum)

e« 1dag:
— Pad eru pok og gblf 1 fraviki leyforar ardsemi 4 tekjumarkatimabili.
— Akvaoi um vidbrogd ef ardsemi fer ut fyrir mérkin.
— Tulkunaratridi eru olik hvad petta akvadi snertir
* Lagafrumvarp:
— ., Heimilt er ad feera of- eda vanteknar tekjur samkveemt tekjumoérkum milli ara
vid arlegt uppgjor tekjumarka en uppsafnadar of- eda vanteknar tekjur skulu
aldrei nema meira en 10% af uppfeeroum tekjumorkum hvers uppgjorsars.
Komi i ljos vid uppgjor tekjumarka ad uppsafnadar ofteknar tekjur eru umfram
pessi mork skal na hlutfallinu niour fyrir tilskilin mork eigi sidar en fyrir lok
neesta ars d eftiv. Oheimilt er ad flytja vanteknar tekjur umfram framangreind
viomid milli ara.”
» Bradabirgdadkvadi 1 frumvarpinu:
— Leyfir fyrirteekjum ad vinda ofan af hlaupareikningi til 2020. Hvort sem um
inneign eda skuld radir.
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Mikilvagi tekjumarka 1 USD i
flutningum til stori0ju

* (Gjaldskra ti1l storidju er 1 USD

Med verdbettum eignagrunni (i kronum) og erlendri skuldsetningu
Landsnets skapast gengisahatta pratt fyrir gjaldskrana.

* Su adferd 1 frumvarpinu ad skra eignastofn i USD:

Minnkar sveiflur og skapar stodugra gjaldskrarumhverfi. Mikilveegt fyrir
vidskiptavini.

Dregur ur gjaldeyrisahaettu.

Nalgun vid USD-umhverfi sem vidskiptavinir starfa 1.

Audveldar fjarmégnun .

Pegar hugad er a0 framtidarfjarfestingarkostum fyrirtaekisins skiptir
stodug gjaldskra miklu fyrir fjarmognun verkefna og mat a ardsemi
beirra.

« Naudsynlegt fyrir fyrirteekid ad hafa eigin fjar ,,buffer og
fullnegjandi ardsemi (an of mikillar 6vissu) til ad standa undir

fjarfestingum og lagmarka aheettu.
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Helstu vandkvaod1 1 nuverandi

framkvaemd laganna

Verdbolgutenging er tvitalin.

Eignagrunnur er i innlendri mynt pott gjaldskra stérnotenda sé
i erlendum gjaldmidli.

Skilgreining eignagrunnsins hefur verid of prong.
Akvoroun avoxtunarkrofu.

— Nafnvextir vs raunvextir.

— Bradabirgdadkvaeol um 50% afslatt af avoxtunarkréfu tekjumarka
almennra notenda.

— Olik &heetta af vidskiptavinum.
Talkun hagradingarkréfu hefur flaekst fyrir.

Morg 6lj6s tilkunaratridil hafa komid upp sem ekki hafa verid
skyrd. Framkvamd laganna hefur pvi 4 margan hatt verid
erfid.
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Vand1 hagradingarkrofunnar 1 dag

Mikilveegt er ad allir adilar 1 pessu umhverti skilji hagredingarkréfuna og hvata
hennar a4 sama hatt,

I ntigildandi raforkulégum eru vidmid tekjumarka 3 p.e. kostnadur p.m.t. afskriftir,
arOsemi og hagraedingarkrafa. ......... tekjumork skuli taka mid af:

., Hagreedingarkrofu sem skal taka mio af edlilegum kostnadi samkveemt mati
Orkustofnunar ad teknu tilliti til peirrar pjonustu sem fyrirtekio veitir.

Af pessu ma rada ad hagradingin eda krafan um hana komi ad ,,ofan” fremur en ad
hin verdi til 1 1j0si hvata tekjumarka innan flutningsfyrirteekisins. Engin umfjéllun
um ad tekjumork séu hvatakerfi hagradingar.

Pannig getur myndast ,, heit kartafla” 1 peim skilningi ad flutningsfyrirtaekid bidur
eftir pvi ad hagredingarkrafa komi fram eda undirbyr sig fyrir hagraedingarkrofu og
reglunaradilinn bidur aftur 4 moéti eftir pvi ad hvatarnir knyi fram hagredingu.

I frumvarpinu er greint 4 milli peirrar hagradingar sem hvatar n fram med pvi ad
festa tekjumork og peirrar hagradingarkréfu sem verdur til ef reglunaradila synist
ad markmid laga um skilvirkni i rekstri hafi ekki nadst.
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A0 lokum..

» Vid stofnun Landsnets var eiginfjarstada fyrirtackisins 1ag eda 20% - of lagt
hlutfall til ad skapa rekstrarhafi til framtidar einkum 1 1j6s1 mikilla
fjarfestingar sem framundan voru og eru enn.

— Ardsemi af flutningi til dreifiveitna var dkvedin med 50% afsletti (innbyggt tap i
moédelid sbr. bradabirgdadkvaedid og dframhaldandi ryrnun eiginfjarhlutfalls).

— Eiginfjarstadan er pvi til vidbétar 6hagsteed midad vid pau vidmid sem koma fram {
skyrslu Analytica.

— Léleg eiginfjarstada getur laekkad ,,rating” fyrirtekisins.
« Landsnet er demi um fyrirtaeki sem haegt er ad rokstydja ad eigi ad vera i
rikiseigu.
« Landsnet parf 4 komandi arum ad byggja upp eigid fé fyrirtekisins og
koma bvi i pa stodu ad vidunandi eiginfjarstada leyfi utborgun ards.

* A sama tima eru veruleg verkefni { fjarfestingum framundan sem erfitt er
a0 fjarmagna innanlands.
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Tekjumarkatimabilio 2006,
2007-2009 og 2010

Hrunio og aorir peettir




Sterstu pattir

Bradabirdaakvaeol —
almennings

Breyting 4 skiptingu
og almennings.

afslattur 4 arosemikrofu

eignagrunns milli stoéridju

Skipting rekstrarkost

nadar — breytt hlutfoll

med vaxandi kerfi storidju

Hrunid og fall kronunnar

Tilraunir Landsnets ad fa eignagrunn storidju

skradan 1 USD



Braodabirgoaakvae0io um afslatt
af arosemikrofu til almennra notenda

.. upphafi [skal] mida vid ad ardsemi sé helmingur af markadsavoxtun overdtryggdra
rikisskuldabréfa til fimm dra eda sambeerilegra verdbréfa™ og ,, [h]cekka skal
ardsemisviomidunina a fimm drum i pa dvoxtun sem kvedid er a um 1 2. tl. 2. mgr. 12.
gr.... b6 skal hekkun ardsemisviomiounar ekki valda meiri heekkun tekjumarka en neest
med hagreedingarkrofu.

A 4rinu 2009 var ftrekad reynt ad f4 Orkustofnun til Grskurda um
bradabirgdaakvaedi 12. gr.

—  Linuleg heekkun yfir 4rin 5 vs. haekkun i einu vetfangi.

—  Hagraeodingarkrafa fékkst ekki dkvoroud.

Samkvaemt tulkun Orkustofnunar mun ardsemikrafa vera 50% af
markadsavoxtun til 2010 en faeri pa 1 100% 1 einu stokki.

Hagreeding i samraemi vid hakkun ardsemikrofu er stor biti!
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,Hagraeding”

2011 Storidja | Almenningur: Samtals
Ardsemi 2.856.266 1.202.882: 4.059.149
Afskriftir 1.504.393 1.115.455: 2.619.848
Rekstrarkostnadur 1.337.193 1.181.751; 2.518.944
Tekjumork 5.697.853 3.500.088; 9.197.941

Ardsemi almennings ur 100% i 50 % = 601.441 pus.kr

Orkustofnun hefur likt pvi vid "hagraedingarkrofu”

... 601.441 pus.kr i hagrae8ingu pydir 23,9% laekkunar 3 heildarrekstrarkostnadi

Tekjumork hreyfast ekki mikid vid hagraedingu rekstrarkostnadar
almennings .




Hagradingarkrafa i formi1 breyttrar skiptingar eignagrunns

e | lok sidasta ars setti Orkustofnun fram hugmyndir um breytingar 4 skiptingu
eignagrunns milli almennings og storidju fyrir timabilid 2006-2010.

» Ef eignagrunnur storidju vex hakkar leytd EBIT par og leyfd EBIT hja
almenningi leekkar. EBIT hluti tekjumarka. Innheimtar tekjur eru stadreynd.

* Afleiding pess er ad minnka skuldina 1 storidjuhlutanum vid vidskiptavini sem til
var komin vegna gengisfallsins og auka inneign vidskiptavina i
almenningshlutanum sem stefnt skyldi gegn hakkunarporf haekkadrar ardsemi.

* Endurskodun eignagrunns hefur ekki breytt bokfarou virdi (par med EBIT) eda
afskriftum { hvorum ramma sem mali skiptir => Tekjumork dbreytt.

e { kjolfarid hefur Orkustofnun fengist til ad endurskoda skiptingu
rekstrarkostnadar sem fluttur hefur verid milli ramma og minnkad skuld 1 stéridju
og aukid inneign almennings.



Beidni Landsnets 1 sept. 2009 um breytingu reglugerdar
um endurmat eignagrunns 1 storidju




Gjaldskrarlikan stéridju
Gjold Tekjur
Rekstrarkostnadur
reiknadur af

Orkustofoun Tekjumork storidju
J  Afskriftir eignagrunns \
/ stérioju Gjaldskré i erlendri

: : EBIT midad vid mvat — teki
Bundid visitélu - . ynt — tekjur ruku
arOsemiskrofu upp.
neysluverds o
storidju
—
—A

Tekjumork = Rekstrarkostnadur + Afskriftir + EBIT

EBIT
Ardsemiskrafa = Bundid visit6iu

Bokfeert virdi eignagrunns “ neysluverds




Gengisfall kronunnar og afleidingar pess

* Vi0 hrunid vard gengistap Landsnets um 15 milljardar i
arsreikningi.

* Figi0 f€ i arsreikningi var endurmetido med endurmati
fastafjarmuna.

* (jaldskra 1 storidju var haldid stodugri 1 USD.

» I nuaverandi 16gum eru dkvadi um endurmat- og verdlagsahrif
visad 1 reglugerd.

* Erindi var sent til stjérnvalda um ad setja eignagrunn storidju i
USD me0 reglugerdarbreytingu.

» bad hefur ekki fengist en setning tekjumarka stéridju 1 USD er

hins vegar a0 finna 1 pessu frumvarpi sem mun taka gildi fyrir
arid 2011 ef af verdur.

* Hrunid biartist 1 skuld vi0 storidju a hlaupareikningi.



Nokkrar lykiltolur og pyding peirra
Groéflega ma segja (tekjumork eru enn 6uppgerd vid Orkustofnun fyrir
timabilid) ad skuld 1 stéridjunni sé riflega 5 milljardar.
b4 er ennfremur til stadar skuld vid almenning (had talkun
bradabirgdaakvaedis).

Gjaldskra almennings hefur ekki haekkad um verdlagspréun &4 sama tima.

Almenningur hefur samlegd af stéridjunni hér.

Groflega ma asetla ad um naestu aramot verdi eiginfjarhlutfallid um 17% eda

um ellefu milljardar arsreikningi.

Bradabirgdaakveedi frumvarps um heimild til ad jafna hlaupareikning ut til
2020 skiptir miklu.

[ 1j6si pessa er mikilvaegt ad hagraen ardsemiskrafa (med leegri
avoxtunarkrofu hja almenningi en stéridju) verdi latin gilda.

Inneign almennings mildar haeekkunina par og skil 4 inneign stéridju veldur

. ’ ’ . ’ 4 g
leekkun gjaldskrar 1 peim hluta naestu tiu ar.



