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FORMALI

[ april 2011 6skadi Landsvirkjun hf. [LV] eftir greiningu fra GAM Management hf. [GAMMA] &
mogulegri stédu LV arin 2025-2035 eftir ad fyrirhugudu framkvaemdatimabili lykur. Greiningin felur i
sér ad meta mogulega fjarhagsstédu LV, ardgreidslugetu pess og hver ahrifin af mogulegum
ardgreidslum gaetu verid a islenskt efnahagslif. Einnig eru metin ahrifin af framkveemdastefnunni a
efnahagslif 4 [slandi naestu 10-15 &rin 4 medan framkvaemdum stendur.

i kafla 3 er farid yfir fjarfestingarstefnu LV og daetladar mogulegar fjarfestingar samhlida i idnadi sem
nytir aukna orkuframleidslu. Ahrifum af framkvaemdastefnunni ma i rauninni skipta i prennt p.e.:

— framkvaemdadhrif sem vara @ medan framkveemdum stendur,
— rekstrarahrif pegar virkjanir og verksmidjur taka til starfa og
— ardsemisahrif vegna baettrar stédu LV, p.e. greidslum a ardi og tekjuskatti til rikissjods.

Stada islenska hagkerfisins er greind i kafla 4 par sem framleidsluslaki og atvinnuleysi skiptir miklu
mali pegar metin eru margféldunar- eda rudningsahrif. Framkvaemdaahrif af fjarfestingum LV og
ionadar eru metin i kafla 5 asamt afleiddum ahrifum & hagkerfid, p.e. hagvoxt og atvinnu, og pad
sérstaklega skodad hvort paer valdi mégulega rudningsahrifum.

Aukin uppbygging orkuframleidslu og idnadar undanfarin ar hefur skapad téluverda sérpekkingu a
islandi & svidi virkjana, jardvarma og élvera. [ kafla 6 eru pessi dhrif metin og hvort klasamyndun sé ad
myndast i kringum islenska raforkuframleidslu og stéridju & fslandi.

Ardsemisahrif framkvaemdanna eru skodud, annars vegar i kafla 7 par sem ahrif af moégulegum
ardgreidslum til rikissjods eru feerdar i pjodhagslegt samhengi m.t.t. mogulegra skattaleekkana,
skuldanidurgreidslu og fjarfestinga og hins vegar i kafla 10 par sem helstu rekstrarstaerdir LV eru
metnar dasamt moguleikum félagsins til ard- og tekjuskattsgreidsina.

[ kafla 9 eru skodud moguleg ahrif pess ef akvedid yrdi ad radast i lagningu saestrengs til Evrépu
asamt pvi ad velt er upp ymsum pjodhagslegum spurningum og hvort geeti verid hagkvaemara ad
mida vid orkusolu eingdngu innanlands eda i gegnum saestreng beint til erlendra adila til vidbotar.

bessi skyrsla er ritud af starfsménnum GAMMA ad beidni Landsvirkjunar. Unnid er ut fra forsendum
Landsvirkjunar um préun medalverds a orku hérlendis, fjarfestingarporf og magn seldrar orku en allir
adrir atreikningar og nidurstédur eru dbyrgd GAMMA.

Skyrsluna unnu:

Valdimar Armann, hagfraedingur og fjarmalaverkfraedingur.
Gisli Hauksson, hagfraedingur.

Dr. Asgeir Jénsson, hagfraedingur.

Lydur boér borgeirsson, MBA, B.Sc. rafmagns- og télvuverkfraedi.
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SAMANTEKT

bessi skyrsla metur efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar (LV) til arsins 2035. Midad
er vid framkveemdadeetlun LV eins og hun hefur verid kynnt opinberlega. Auk pess er midad vid
forsendur LV vardandi medalheildséluverd a raforku @ komandi drum og selda orku. Hér er ekki lagt
mat a einstaka orkukosti eda umhverfisahrif peirra heldur er fjarfestingadaetlunin metin i heild sinni
sem hagvaxtarhvati fyrir islenska hagkerfid og ennfremur eru ahrif af ard- og tekjuskattsgreidslum
Landsvirkjunar metin fyrir rikissjéd Islands sem og efnahag landsins. Hafa ber i huga ad
framkvaemdadatlunin byggir 4 rammaaatlun og er had pvi ad tilskilin leyfi faist til virkjana.
Virkjunarkostir eru po vel skilgreindir og ma sja & Mynd 1 hvernig daetlad er ad raforkuframleidslan
byggist upp jafnt og pétt pegar nyjar virkjanir komast i gagnid.

Mynd 1: Uppbygging virkjunarkosta Landsvirkjunar
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Heimild: Landsvirkjun

Samkvaemt upplysingum fra Orkustofnun er nytanleg orka i vatnsafli u.p.b. 64 TWst/ari en i hahita 20
TWst/ari eda samtals 84 TWst/ari. Hafa ber i huga ad vegna verndarsjénarmida verdur po adeins hluti
af pessu nytanlega afli virkjad en nd pegar er um 20% af pessari orku nytt. Midad vid
framkvaemdadaetlun LV er dzetlad ad virkjad verdi um 55% i vatnsafli og 45% i jardgufu og ad
orkuframleidslan verdi aukin um 7 TWst/ari & arunum 2011-2021. Til vidbdtar gaeti framleidslan verid
aukin um 4 TWst/ari arin 2021-2025. betta felur i sér tvéfoldun & orkuframleidslu LV & pessu 15 ara
timabili eda aukningu ar 12 23 TWSst/ari.
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Hagvaxtarahrif orkuframkvaemda

Samkvaemt framkvaemdadaetlun LV er aaetlud fjarfesting i orkumannvirkjum samtals um $3,5bn (kr.
400ma m.v. USD/ISK 115,00) naestu 10 arin og um $1,6bn (kr. 184ma) arin 2021-2025. Er hér gert rad
fyrir fjarfestingum i flutningsvirkjum til vidbétar fyrir um 15% af framkvaemdadaetluninni sjalfri. begar
efnahagsleg ahrif pessara orkuframkvaemda eru metin i pjodhagslegu samhengi verdur einnig ad taka
med i reikninginn samsvarandi fjarfestingu peirra idnfyrirtaekja sem munu kaupa hina nyju orku. En
hverri nyrri orkufjarfestingu hlytur ad fylgja samsvarandi fjarfesting i orkusaeknum idnadi sem ekki
hefdi komid til ella. Hingad til hefur hlutfallid @ milli virkjana og idnadar verid um 1 3 méti 1 hvad
fijarfestingarutgjold snertir. Hins vegar hafa idnadarfjarfestingar ad mestu verid i dlverum og orkan
hefur komid fra vatnsaflsvirkjunum. Hins vegar eru fyrirhugadar orkufjarfestingar LV ad helmingi til i
jardvarmavirkjunum med tiltdlulega laegri upphafskostnadi (en haerri rekstrarkostnadi) og auk pess
sem gert er rad fyrir mun fjolbreyttari fléru fyrirtaekja sem orkukaupendum. Af peim sékum er su
forsenda gefin ad fjarfesting i orkugeiranum muni skapa samsvarandi fjarfestingu i idnadi med
hlutfallinu 1,3 4 méti 1,0 med gefinni timaseinkun. Fram til arsins 2020 mun pannig fjarfesting LV i
orkumannvirkjum uppa $3,5bn (kr. 400ma) kalla fram $4,5bn (kr. 517ma) fjarfestingu i idnadi.

begar petta allt er tekid saman verda fjarfestingar vegna orkumannvirkja og samhlida uppbyggingu i
idnadi um $8,0bn (kr. 917ma) til arsins 2020 og nadu hamarki & bilinu 2015-2019 i um $1bn & ari (kr.
115ma). Til samanburdar er talid ad heildarfjarfesting i virkjun & Karahnjukum og alveri & Reydarfirdi
hafi verid um kr. 259ma (52,25bn m.v. ndverandi gengi USD/ISK 115,00) & drunum 2004-2007 sem
skiptist nokkud jafnt & milli virkjunar og vers.

Mynd 2: Samtals fjarfesting Landsvirkjunar og fjarfesting i idnadi samhlida a ari
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begar ahrif ofantaldra framkvaemda 4 efnahagslif islands eru metin eru pad helst tveir paettir sem
skipta mali: Annars vegar notkun framkvaemdaradila a innlendum framleidslupattum vid verkefnid
sjalft og hins vegar margfeldisahrif fjarfestingarinnar hér innanlands. [ pessari greiningu er reiknad
med um 40-60% innlendri kostnadarhlutdeild i orkufjarfestingum og 50% i idnadarfjarfestingum.
petta hlutfall af fjarfestingu kemur pa med beinum haetti inn i landsframleidslu & pvi arabili sem
fiarfestingin 4 sér stad. Midad vid paer forsendur mun fjarfesting i orku og idnadi dsamt afleiddum
ahrifum baeta vid samtals ad medaltali um 1,4% vid hagvoxt a ari til arsins 2017 en pd dragast
fjarfestingar saman og hafa neikvaed ahrif & hagvoxt. Uppsofnud ahrif 4 hagvoxt munu na hamarki i
teplega 10% arid 2017 og eitthvad af vextinum gengur pa til baka pegar fer ad draga ur fjarfestingu
en samt sem adur er gert rad fyrir nokkud stédugum fjarfestingarferli Ut timabilid.

Mynd 3: Ahrif & arlegan hagvoxt
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A framkvaemdatima LV geta framkvaemdir i orku og idnadi skilad um 1.000-2.000 stérfum & hverju ari.
begar best laetur geetu rimlega 11.000 manns haft atvinnu vegna beinna og afleiddra ahrifa af
framkvaemdastefnu LV. begar draga fer ur fjarfestingum a sidari hluta timabilsins geeti sa fjoldi
leekkad nidur i taeplega 9.000 manns. betta mat er byggt 4 metnu l6gmali Okuns um tengsl hagvaxtar
og starfa. bessi adferdafraedi hefur pann kost ad atvinnuskdpun i efnahagslifinu 6llu er 16gd til
grundvallar fremur en ad lagt sé i bokhaldszefingar um bein storf og afleidd af einstokum
framkveemdum.
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Mynd 4: Ahrif orku- og idnadarfjarfestinga a fjolda starfa
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Heimild: GAMMA

Hagvoxtur eda rudningsahrif?

Hagvaxtarhvati af voldum storfjarfestinga parf pé ekki skila sér ad 6llu leyti i raunverulegum hagvexti
og & stundum geta ahrifin jafnvel verid neikvaed fyrir efnahagslifid. Almennt efnahagsastand eda
stada hagsveiflunnar skiptir h6fudmali pegar hagvaxtarahrif stérfjarfestinga eru metin. Ef fjarfestingin
a sér stad vid fulla framleidslugetu hagkerfisins, eda jafnvel penslu, og vinnuaflid er pegar fullnytt
munu nyjar framkvaemdir adeins taka fdlk fra 6drum atvinnugreinum en ekki fjdlga storfum i
efnahagslifinu nema pvi adeins ad erlent vinnuafl sé flutt til landsins. Pa eru afleidd ahrif
fijarfestingarinnar med raun og réttu rudningsahrif sem hafa neikvaed ahrif 4 hagvoxt pegar litid er til
lengri tima. En rudningsahrif felast i penslu @ vinnumarkadi og launahakkunum umfram framleidni,
og pa i framhaldi verdbdlgu, vaxtahaekkunum og styrkingu krénunnar. Ef hins vegar samdrattur og
atvinnuleysi er til stadar og framleidslupaettir hagkerfisins eru ekki fullnyttir, munu
fjarfestingarutgjoldin  leggjast 6skorud til hagvaxtar an rudningsdhrifa. Ymis afleidd ahrif
(margfoldunarahrif) mun pa einnig i framhaldi skapa umtalsverdan pjédhagslegan dbata pegar ny
verkefni skapast fyrir vinnandi hendur er ella veeru atvinnulausar. SuU er einmitt raunin nd, en midad
vid pann slaka sem nu rikir i pjédarbuskapnum munu rudningsahrif vegna framkvaemda LV verda
takmorkud og fuglar i skdgi munu verda fuglar i hendi hvad hagvaxtarhvatann snertir.

[ pessari skyrslu eru settar upp nokkrar einfaldar svidsmyndir um framleidslugetu og undirliggjandi
hagvoxt til pess ad meta pensludhrif vegna framkveemdanna. Grunnforsendan er su ad
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framleidsluslaki i hagkerfinu sé nd um 7%, hagvoxtur verdi fremur haegur arin 2011 og 2012 en
hagkerfid leiti sidan i 3% vaxtarleitni arid 2013 an orkuframkvaeemda. Midad vid pessar forsendur taeki
pad allt til arsins 2020 ad vinna framleidsluslakann til baka en med tédum framkveemdum er sa timi
helmingadur nidur i 4-5 ar. bessi heildarnidurstada breytist ekki ad miklum mun pé forsendum sé
eitthvad hnikad til. Nidurstadan er pvi tvipaett: Annars vegar munu framkvaemdirnar ekki skapa
pensluhzettu til skamms og medalalangs tima (nsestu 3-5 arin hid minnsta) auk pess sem timi
efnahagsslaka og atvinnuleysis styttast umtalsvert.

bvi skyldi heldur ekki gleymt ad auknar fjarfestingar auka framleidslugetu hagkerfisins og hafa pannig
sjalfstaed ahrif & framleidsluslakann. Hagvoxtur er i edli sinu likt og ad tina avexti af trjam sem hefur
verid plantad yfir langan tima med fjarfestingu. Trén safnast fyrir & hverju ari og auka sifan
uppskeruna a pvi naesta. Langvarandi st6dnun i fjarfestingum leidir pvi til pess ad bil verdur a plontun
nyrra trjda sem pegar til lengri tima litid leidir til minni uppskeru en ella hefdi verid moguleiki 3.
Pannig var helsta framleidslutapid vegna 5 ara sto6nunar 1989-1994 f4lgid i topudum tima sem ella
hefdi getad verid nyttur til pess ad planta fyrir nyjum hagvexti. Pad er, 8 pessum 5 drum topudust
margar vinnustundir og sparnadur 1d ényttur sem hefdi verid haegt ad nyta til fjarfestingar og pad
leiddi til varanlegrar skerdingar 4 framleidslugetu landsins.

islenskt efnahagslif hefur ni dregist saman um 10% & drunum 2009 til 2010 ef midad er vid verga
landsframleidslu. Vannytt framleidslugeta felst ekki adeins i pessum samdrzetti heldur einnig
topudum hagvexti 3 pessu timabili par sem fa teekiferi hafa gefist peim sem hafa komid nyir inn a
vinnumarkadinn fra hruni. A méti kemur hins vegar ad veruleg ofpensla var i islensku efnahagslifi
arin 2006-2008 og samdratturinn var pvi ad einhverju leyti leidrétting a8 djafnvaegi er var til stadar.
Aukinheldur er pad stadreynd ad framleidsluslaki er mjog fljétur ad snulast upp i varanlegt
framleidslutap par sem vannytt geta getur i sjalfu sér aldrei stadist til lengri tima, pvi ef
framleidslupaettirnir eru ekki faerdir i gagnid med hagvexti munu peir dvallt hafa sig 4 brott eda liggja
undir skemmdum med pvi ad atvinnuleitendur gefast upp, flyja land eda saetta sig vid lif an vinnu.
Slikt hefur oft gerst i nagrannaléndunum.

Rekstrarahrif af nyjum orku- og idnfyrirteekjum

Um leid og framkvaeemdum lykur munu verksmidjur og orkuver taka til starfa og rekstur peirra skilar
langvinnum ahrifum & efnahagslifid. Ef su forsenda er gefin ad su idnadaruppbygging verdi ad mestu
leyti @ svipudum nétum og verid hefur, p.e. med vexti i orkufrekri stéridju, er hzegt ad ad=tla
hagvaxtarahrif af nyjum rekstri, samhlida margfoldunarahrifum af kaupum pessara fyrirtaekja a
innlendum framleidslupattum, 6drum en raforku. Ef sa alidnadur sem pegar er starfandi hérlendis er
notadur til pess ad meta rekstrarahrif frd orkuseeknum idnadi pa eru innlendir lidir liklega um 30-40%
af rekstrarkostnadi i dlbraedslu. Brédurparturinn eda 4 milli 50-75% af pessum innlenda kostnadi eru
kaup & raforku en kaup @ 6drum innlendum framleidslupattum eru pé samt sem adur umtalsverd.
Pessi ahrif eru vegna launagreidsina til starfsmanna og kaupa a innlendum framleidslupattum i formi

< 77
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Um hagvaxtarhvata vegna nyrra fyrirteekja gildir hié sama og fyrr ad raunveruleg hagvaxtarahrif velta
a stodu hagsveiflunnar. Ef gert er rad fyrir pvi ad efnahagslifid sé i jafnvaegi pegar fyrirteekin taka til
starfa felast hin varanlegu hagvaxtardhrif vegna nyrra fyrirtaeekja i aukinni framleidni, p.e. ad
framleidslupaettirnir sem fyrirtaekin nyta skili meiri afrakstri i pjonustu pess en peirra fyrirtaekja sem
fyrir eru. Hvad mannarddningar snertir, pydir petta ad hrein hagvaxtarahrif nyrra starfa hja
einstokum fyrirtaekjum eru pvi adeins mismunurinn @ launum hja peim og peim launum sem ella
hefdi verid vol & hja peim greinum sem fyrir eru.

Hins vegar hefur uppbygging i orkuframleidslu og stoéridju skilad mun dypri ahrifum a islenskt
efnahagslif en margfeldisdhrifin ein og sér. Hér 4 landi hefur myndast toluverd starfsemi i
adfangaidnadi i kringum orku og i6nad, baedi & framkvamdatima sem og a rekstrartima. Hér meaetti
nefna ad um 1.300 manns starfa & verkfraedistofum 4 islandi og rimlega pridjungur peirra vinnur ad
orku- og idnadartengdum verkefnum. Pekking og reynsla islenskra verkfredinga af
virkjanaframkvaemdum, hvort sem er vatnsafls- eda jardvarmavirkjunum, hefur aukist ar fra ari og
svo ma segja ad par hafi myndast vaxandi klasi par sem islenskar verkfradistofur eru farnar ad sinna
verkefnum utan landsteinanna og pannig hafid utflutning @ orkupekkingu sinni. Metid er ad islenskar
verkfraedi- og jardvisindastofur hafi haft um kr. 1,5ma i erlendar tekjur arid 2009. Aukin pekking og
teekni hefur lika prdast i kringum pjonustu vid alverin sjalf og er nd svo komid ad islenskar
verkfraedistofur sem og onnur fyrirteeki flytja ut pekkingu og vorur tengdar alverum. pad er pvi ljost
ad aframhaldandi fjarfestingar i idnadi og stéridju munu stydja vid pessa klasamyndun sem felur i sér
sjalfsteeda verdmaetasképun med islensku hugyviti.

Mogulegar ardgreidslur Landsvirkjunar

Midad vid rekstrardaetlanir LV, sem hér er unnid eftir, mun ardgreidslugeta fyrirtaekisins verda
toluverd i framtidinni asamt stérauknum tekjuskattsgreidslum pegar framkvaemdatimabili lykur arid
2025. Samtals geetu greidslur til rikissjods ordid 4 bilinu 30-112ma kréna a hverju ari, had préun
rafmagnsverds og hvort farid er i lagningu saestrengs edur ei.

Pad liggur beinast vid ad vega efnahagsleg ahrif af ardgreidslunum & somu vogarskalum og
fiarfestingar i orkumannvirkjum og idnadi, p.e. gert er rad fyrir pvi ad rikisvaldid muni nyta fjarmagnid
ad ollu leyti til fjarfestinga innanlands med tilheyrandi margfoldunardhrifum, likt og gerist i
fjarfestingum einkaadila. Eini munurinn er sa ad hér er gert rad fyrir pvi ad hid opinbera hafi heldur
meiri hneigd til innlendra framleidslupatta i fjarfestingu sinni en idnadar- og orkufyrirtaeki. Mjog
svipadar nidurstodur fengjust ef peningunum yrdi varid til pess ad 6rva innlenda eftirspurn med pvi
ad lekka skatta eda auka rikisutgjold.

Mynd hér nedan synir pvi heildarahrif af framkveemdum og rekstri nyrra fjarfestinga i orku og idnadi
asamt ardgreidslum LV midad vid nidurstédur og forsendur i svidsmynd 1. bessir prir paettir eru
metnir 4 sama hatt med tilheyrandi margféldunarahrifum svo haegt sé hagt sé ad bera pa saman.
Mikilvaegt er p6é ad hafa i huga ad ardurinn kemur ekki adeins af sélu nyrrar orku heldur einnig ad
einhverju leyti til af haerra orkuveradi til niverandi vidskiptavina.
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Mynd 5: Upps6fnud ahrif a hagvoxt skv. svidsmynd 1
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Ardgreidslur LV i samhengi opinberra fidrmala

Til ad meta ahrif ardgreidsina 4 opinber fjarmal er su forsenda gefin vié framreikning rikistitgjalda ad
islenska rikid haldi fastri 42% hlutdeild af landsframleidslu sem er nokkurn vegin medaltal sidustu 10
ara fyrir bankahrunid 2008. Einnig verdur ad taka med i reikninginn ad utlagdur kostnadur rikisins
breytist avallt ad hluta til i tekjur i gegnum skattkerfid par sem laun bera tekjuskatt, adkeypt adfong
virdisaukaskatt og svo maetti lengi 4fram telja. Pannig gaetu ard- og skattgreidslur LV asamt afleiddum
skattadahrifum mogulega verid um 3-6% af landsframleidslu eda um 9-14% af tekjum rikissjods a
pessum tima. begar um ardgreidslu er ad reeda parf heldur ekki ad taka tillit til peirra neikveedu ahrifa
sem allajafna fylgir pvi ad auka rikisutgjold med pvi ad haekka skatta eda auka skuldir.

betta er synt nanar 8 Mynd 6 og Mynd 7 par sem ahrif ardgreidsinanna, bein asamt ofangreindum
skattadhrifum, eru synd sem hlutfall af landsframleidslu og tekjum rikissjods. Einnig ma sja
samanburd helstu utgjaldaflokka rikissj66s midad vid ndverandi kostnadarskiptingu rikisutgjalda a
fyrri myndinni og samanburd vid helstu tekjuflokka rikissjods & seinni myndinni. Hér sést ad greidslur
fré LV geetu mogulega greitt fyrir haskdla, framhaldsskéla, menningu/ipréttir/traimal og
|6ggeeslu/domstdla/fangelsi. Greidslurnar naedu langt i ad greida fyrir allt heilbrigdiskerfid sem kostar
rumlega 8% af landsframleidslu.
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Mynd 6: Hlutfall greidsina af VLF
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Mynd 7: Hlutfall greidsina af tekjum rikissj6ds
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GAM Management hf

Ef ardgreidslurnar eru bornar saman vid skatttekjur rikissjéds er dgaett ad hafa i huga ad tekjuskattar,
a einstaklinga hafa stadid undir um 20% af tekjum rikisins & arunum 2001-2009. bannig geeti
rikissjoour leekkad tekjuskatt um helming, annadhvort med pvi ad leekka skattprésentuna sjalfa eda
haekka persdnuafslatt, eda greitt hverjum islendingi kr. 280-320p arlega med greidslum fra LV & fostu
verdlagi arsins 2011.

Ad medaltali 4 arunum 2001-2009 hafa tekjuskattar @ einstaklinga stadid undir um fimmtungi tekna
rikissjods, vorugjold 10%, skattar a tekjur og hagnad l6gadila um 5%, skattur & fjidrmagnstekjur 4%,
eignarskattar um 3% og almennir skattar @ voru og pjonustu um 30%. bannig gaetu greidslur LV til
rikissjods ordid til pess ad rikissjodur geeti:

— fellt nidur o6ll vérugjold eda

— fellt nidur eignarskatta, skatt a fjdrmagnstekjur og skatta 4 tekjur og hagnad l6gadila eda
— afnumid tryggingargjold eda

— laekkad skatta a tekjur og hagnad einstaklinga um helming eda

— laekkad almenna skatta 4 voru og pjonustu um pridjung.

A Mynd 8 ma sja hver moguleg tekjuskipting rikissjéds gaeti verid arid 2030. bannig geetu beinar
greidslur fra LV verid um 10% af tekjum rikissjdds midad vid gefnar forsendur. Kjarni malsins er sa ad
umfang raforkusélu LV er pad gridarlegt i samhengi vid staerd islenska hagkerfisins ad 6ll hakkun
orkuverds nordur fyrir medalkostnad fyrirteekisins mun skapa ard sem skiptir verulegu mali i islensku
samhengi.

Mynd 8: Moguleg tekjuskipting rikissjods arid 2030
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Heimild: Hagstofa slands, GAMMA
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bjédhagslegur abati af rekstri Landsvirkjunar til 2035

Skopun starfa og gjaldeyris er pad sem morgum kemur i hug pegar litid er til pjédhagslegs abata eda
efnahagslegs dvinnings. Hins vegar eru pessi alpyduvisindi ekki jafn traust og virdist i fyrstu, par ed
fioldi starfa og gjaldeyrisstreymi til landsins er fremur dndkvaemur maelikvardi 4 pjédhagslegan abata.
Lifskjor pjéda veltur ekki a peim fjolda starfa sem peim heppnast ad skapa innan landamaera sinna,
heldur afrakstri peirra eda framleidni.

Eins og adur er getid skiptir timasetning 6llu pegar pjédhagslegur dbati stérframkvaemda er metinn.
Midad vid pann slaka sem nu rikir mun toluverdur dbati stafa af fjarfestingum Landsvirkjunar & naestu
4-5 arum og ma atla ad ahrifin verdi svipud og undir lok sjounda dratugarins pegar framkvaemdir vid
ISAL i Hafnarfirdi foru fyrst af stad og pad & sama atti vid 4 tiunda dratugnum pegar alver var byggt 4
Grundartanga og ISAL staekkad. En i baedi pessi skipti skiludu fjarfestingar i orku og idnadi mjog
kaerkomnum hagvaxtarhvata a samdrattartimum. Pannig mda draga pa alyktun ad hagvaxtarahrif
framkvaemdanna verdi neer algerlega hreinn abati fyrir efnahagslifid med litlum sem engum
rudningsahrifum. En pad sem meira er, med pvi ad vinna gegn samdrattinum er verid ad verja
hagvaxtargetu kerfisins sem skilar varanlega meiri framleidslugetu pegar litid er til lengri tima.

Pad sem skiptir pd mestu mali fyrir pjédhagslegan abata af rekstri LV er p6 soluverd a rafmagni sem
akvardar ardgreidslugetu fyrirteekisins. Su stefna hefur lengi verid rikjandi hérlendis ad selja raforku
mjog neerri kostnadarverdi, sem m.a. endurspeglast i sogulegri lagri ardsemi LV sem hefur verid &
bilinu 3-6% ad medaltali. Ardsemin verdur ad teljast 1ag i ljosi pess ad baki rekstrinum liggja
orkuaudlindir landsins sem felast i beisludum fallvotnum. Séu pessar nattdruaudlindir raunverulegar
audlindir fyrir landid eetti pad ad endurspeglast i harri ardsemi fyrirtaekisins og ardgreidslum. Ef
ardsemin er i laegra kanti pess sem pekkist i almennum atvinnurekstri bendir pad til pess ad
audlindarenta sé annad hvort ekki til stadar eda renni til orkukaupans med lagu orkuverdi.

Forsendur framkvamdadatlunar LV, sem pessi skyrsla vinnur eftir, gerir rad fyrir pvi ad samhlida pvi
ad auka orkuframleidslu verdi haegt ad nd fram audlindarentu sem haegt verdi ad greida rikissjodi
sem ard. bad liggur fyrir a3 medalkostnadur i orkuframleidslu & islandi er laegri en pekkist i Evrépu
pokk sé natturuadstaedum hérlendis, en jafnframt er ljost ad fjarlaegdin fra orkumarkadi Evrépu gerir
pad ad verkum ad soluverd raforku getur ekki verid hid sama. bess vegna er pad umdeilanlegt hvada
renta er moguleg eda sanngjorn, en i pessari tittnefndu rentu er samt sem adur falinn gridarlegur
pbjédhagslegi abati fyrir land og pjéd af starfsemi fyrirtaekisins sem hefur fengid svo stéran hluta af
audlindum landsins i sina umsja.

Kjarni malsins er sa ad pegar so6luadili raforkunnar er opinber adili sem greidir ard til rikisins en
kaupandi er erlent stérfyrirtaeki sem flytur allan hagnad ur landi raedst pjédhagslegur abati vegna
raforkuframleidslu fyrst og fremst af pvi raforkuverdi sem pessir adilar semja um & milli sin. En peir
paettir sem mest ber & i umraedunni um stdridjuna hérlendis, s.s. skdpun starfa, skipta mun minna
mali i pessu samhengi nema pvi adeins ad fyrirtaekin geta haft veruleg sveedisbundin ahrif a
vinnumarkadinn i kringum sig.
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Saestrengur

Um leid og islenska rafkerfid myndi tengjast pvi evrépska mun verdbilid 4 milli pessara svaeda liklega
minnka og medalverd LV haekka. betta 4 vitaskuld baedi vid um pa orku sem er seld ar landi i gegnum
strenginn sjalfan en einnig mun orkusala innanlands verda fyrir téluver6um &ahrifum par sem
samningastada LV gagnvart orkukaupum innanlands mun batna verulega. Hver ndkveemlega ahrifin
yrdu & orkuverdid og hvernig pau skiptust & milli kaupendahdpa yréu er erfitt um ad fullyrda en
gengid er Ut fra dkvednum forsendum um medalverd i pessum utreikningum. Pad verda vitaskuld
afram hagsmunir LV ad stunda orkusolu til stérra vidskiptavina med stéduga orkunotkun samhlida
beinum utflutningi i gegnum strenginn og dreifa pannig ahaettu i rekstri. Einnig er pad ad einhverju
leyti stjérnvaldsakvordun hvada ahrif strengurinn mun hafa a orkuverd til islenskra heimila. Fleiri
atridi skipta miklu mali sem erfitt er ad meta eins og aukagreidslur vegna umhverfisvaennar orku sem
kaemi inn a evrépska dreifikerfid og svo framvegis.

A Mynd 9 eru ahrif ardgreidsina LV eftir tilkomu saestrengs metin med fjarfestingu i islensku hagkerfi.
Hér sést hvernig framkvamdaahrifin eru laegri en a6ur en 8 méti kemur ad uppséfnud hagvaxtarahrif
ardgreidsinanna vega fullkomlega upp 4 méti tapadri fjarfestingu i idnadi.

Mynd 9: Uppsofnud hagvaxtarahrif af framkvaemdadaaetiun LV midad vid saestreng
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Heimild: GAMMA

Pegar raett er um beinan orkuutflutning til Evrépu i gegnum szestreng er pad eflaust fyrsta vidbragd
margra ad hér sé verid ad flytja ,6unnid” hraefni Ur landinu i stad pess ad ,fullvinna® hér innanlands
med pvi ad selja orkuna til idnadarfyrirtaekja. Pad er sannleikskorn i pessu par sem pad er hagur
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islendinga ad vidhalda &flugum idnadi hér innanlands upp ad dkvednu marki. bvi skyldi heldur ekki
gleymt ad hluti hins pjodhagslega dbata sem orkusala til stéridju hefur pegar skilad
steerdarhagkveemni i orkuvinnslu sem hefur skilad bzedi laegri medalkostnadi fyrir alla notendur sem
og meira oryggi i orkuafthendingu til almennings.

Adalatridid er pé pad ad verdmunurinn & raforku & milli islands og Evrépu er pad mikill ad aukin
ardsemi LV vegna orkusolu i gegnum saestreng mun skila verulegum hreinum abata fyrir pjédarbuid.
Verdid haekkar heldur ekki eingdngu vegna pess ad orkan sé flutt Ur landi heldur mun samningstada
LV hér innanlands batna verulega par sem sa moguleiki er raunverulega fyrir hendi ad flytja orkuna
beint Ur landi ef ekki um semst. Vegna fjarlaegdar landsins vid helstu markadi og flutningskostnad
raforku til Evrépu mun LV liklega dvallt gefa afslatt af ,,Evropuverdi, en pratt fyrir riflega afsleetti er
samt liklegt ad midad nuverandi verd a raforkumorkudum erlendis sé um reeda umtalsverda hakkun
a nuverandi s6luverdi af orku til stéridju. Pannig er vert ad hafa i huga ad ekki er verid ad dforma ad
flytja alla orku ur landi heldur einungis litinn hluta hennar.

Pad er pd ekki adeins LV sem mun hagnast 4 lagningu saestrengs. Mikill fengur yrdi fyrir islensk
orkufyrirteeki ef pau hefdu adgang ad evrépskum morkudum pod flutningskostnadur sé mikill. Vio
haekkandi heildséluverd eykst fjoldi hagkvaemra virkjunarkosta og ma pvi buast vid pvi ad frambod 3
orku muni aukast i takt vid haerra verd og ardsemi haekka verulega. bad er pvi ljést ad abati allra
islenskra orkuframleidenda gaeti ordid umtalsverdur og erlendar tekjur landsins af orkuidnadi gaetu
pvi tekid stokk upp 4 vid.

Mogulegur Orkusjédur islendinga

Ahugavert er ad bera saman 3géda af oliu Nordmanna vid veentan &agéda Islendinga af
orkuaudlindum sinum. Pad er mjog athyglivert ad badar pjédir héfu ad hagnyta orkuaudlindir sinar &
svipudum tima. LV var stofnad 1965 og fjorfaldadi framleidslu sina 1969 med tilkomu
Burfellsvirkjunar. Nordmenn leitudu ad oliu & sjdunda aratugnum sem vard til pess ad fyrstu oliunni
var deelt upp 1971. En pad voru samt adgerdir OPEC rikjanna til haekkunar a oliuverdi sem sképudu
forsendur fyrir ardsemi oliuvinnslunnar i upphafi par sem framleidslukostnadur Nordursjavaroliunnar
er mun haerri en pekktist i oliuvinnslu sunnar i heiminum. Enn sem komid er hafa islendingar ekki nad
ad skapa raunverulega rentu af sinni audlind, sem helgast medal annars pvi ad island er einangrad fra
raforkukerfi Evropu og pvi hefur verid naer dmogulegt ad flytja orku @ milli stada. Aukinheldur ma
segja ad ,,OPEC-augnablikid“ hafi ekki komid upp hja islandi fyrr en eftir 2003 pegar orkuskortur i
Evrépu og dhersla 4 graena orkuframleidslu hafa leitt til mikilla haekkana a orkuverdi par ytra. Enn er
b6 himinn og haf & milli orkumarkadarins i Evrépu og [slands og pvi spurning ad hve miklu leyti
orkuverd hérlendis geti nalgast pad sem pekkist erlendis & naestu arum. A3 sumu leyti eru islendingar
i betri stodu ad pvi leyti ad peir nyta endurnyjanlega orkuaudlind en fyrirséd er ad oliulindir
Nordmanna muni renna til purrdar innan akvedins tima. bad felur pvi i sér ad islendingar gaetu tekid
allan afrakstur audlindarinnar a hverju ari sem aré 6fugt vid Nordmenn sem leggja sinn afrakstur fyrir
i sj6di og nyta adeins ardinn af honum. Orkusjédur islendinga gaeti pannig verid kaerkomin vidbdt vid
hid ofluga lifeyrissjodskerfi sem er nuna til stadar ef skynsamlega er ad malum stadid.
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Yfirlit yfir sviosmyndir

Rafmagnsverd hefur haekkad umtalsvert i Nordur Evrépu @ sidustu tiu arum og ma nefna sem daemi
ad raforkuverd & Nord Pool markadi hefur & timabilinu u.p.b. fiérfaldast Gr u.p.b. S85/MWst (€60) en
stéd i um S20 (€20) fyrir taepum aratug. Pad er naer einréma alit erlendra greiningaradila ad pessi
hakkunarleitni muni halda dfram a naestu arum. baer dzetlanir sem hér er unnid eftir gera rad fyrir pvi
ad medalverd LV a raforku muni elta pessa proun eftir pvi sem ny orkumannvirki eru byggd og
endursamid er um verd i eldri samningum. Hér er pvi ekki gert rad fyrir pvi ad pad heppnist ad haekka
orkuverd hérlendis upp i ,Evrépuverd” heldur adeins ad haegt sé ad halda i vid haekkanir ytra. |
skyrslunni eru helstu rekstrarsteerdir reiknadar midad vid prjar mismunandi svidsmyndir sem eru
Olikar hvad vardar fjarfestingar og verdpréun.

Mynd 10: broun medalheildséluverds LV a seldri raforku i mismunandi svidsmyndum
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—
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== 1) Fjarfestingadaetlun 2) Engar frekari framkv. 2b) Engar, verd ébr.

3) Saestrengur Spa greiningaradila Verd d verdlagi 2011

Heimild: GAMMA, Landsvirkjun

Haekkun & verdum i svidsmyndunum premur er ad umtalsverdu leiti Utskyrd vegna pess hversu mikid
verd hafa haekkad a erlendum raforkumérkudum og hvernig paer verdhakkanir munu skila sér til
reksturs LV pegar endursamid verdur um eldri samninga. Vegna timalengdar samninga er medalverd
svidsmyndanna nokkud svipad fyrstu arin en vegna vidbodtarraforku i svidsmynd 1 sem seld er &
harra verdi dregur i sundur & milli svidssmyndanna i medalverdi. Til lengri tima naer rafmagnsverd i
svidsmynd 2 ekki i somu verd og i svidsmynd 1 par sem talid er ad nyframkvaemdir gaetu studlad ad
pvi ad endursamid er fyrr um eldri samninga, nyjar idngreinar komi inn sem hafi getu til ad greida
haerra verd og jafnvel ad nuverandi kaupendur noti teekifaerin sem félgin eru i auknu frambodi med
pvi ad staekka vid starfsemi sina og pannig auka staerdarhagkveemni sina.

Vid mat & ahrifum a rekstur LV og pjédhagssteerdir var framkveemdadaetiun LV stillt upp dsamt
tveimur svidssmyndum til samanburdar.
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Tafla 1: Yfirlit yfir svidsmyndir

Sviosmynd Framkvaemdadaetlun  Raforkuverd*

Medalheildséluverd haekkar i $35/MWst. arid 2020 og

1 Aztlun LV naer $55/MWst. 4rid 2030.
Medalheildséluverd haekkar i $30/MWst. &rid 2020 og
) Engar frekari naer $45/MWst. arid 2030. Til samanburdar er stoku
) fjarfestingar sinni varpad upp svidsmynd 2b sem gerir rad fyrir
Obreyttu medalheildsoluverdi $25.
Haekkun medalheildséluverds i $40/MWst. arid 2020 og
3 Azetlun LV med naer $60/MWst. arid 2030. Strengurinn hafi jafnframt
) saestreng pau ahrif ad nyting batni vegna so6lu a umframorku

kerfisins.

Heimild: Landsvirkjun og GAMMA
* verd eru d f6stu verdlagi 2011 dn flutningskostnadar.

Svidsmynd 1 gerir rad fyrir fjdrfestingadaetlun LV eins og hun hefur verid 10gd fram af LV og farid er
yfir i kafla 3. Gert er rad fyrir haekkandi raforkuverdi a fostu verdlagi i samreemi vid verdspar erlendra
greiningaradila og med afsleetti. Tekid er tillit til pess ad brdodurpartur raforkusélu LV er vid
raforkukaupendur med langtima samningum og er pvi téluverd timaseinkun i hakkun @ medalverdi
til Lv.!

Svidsmynd 2 gerir ekki rad fyrir frekari fjarfestingum en gerir rad fyrir ad haekkanir a raforkuverdum
erlendis skili sér & hakkunum & heildséluverdi, med afsleetti pd, pegar endursamid er vid stora
kaupendur raforku. Stéku sinni er svidsmynd 2b varpad fram par sem medalheildséluverdi er haldid
Obreyttu sem geeti verid hjalplegt fyrir lesendur sem velta fyrir sér mikilveegi pess ad sakja
verdhakkanir til notenda med haekkandi raforkuverdi erlendis.

Svidsmynd 3 gerir rad fyrir breyttri fjarfestingadaetlun eins og ef akvordun yrdi tekin um ad leggja
saestreng &rid 2015.% Einnig er gert rad fyrir haerra raforkuverdi, baedi vegna sélu i gegnum strenginn
og vegna baettrar samningsstodu LV vid ndverandi kaupendur sem og baetta nytingu kerfisins.

Samantekt 4 nidurstodum - moguleg stada Landsvirkjunar arid 2030

LV stendur traustum fétum og pratt fyrir téluverda skuldsetningu vegna nylegra stérframkvaemda er
frjalst fjarflaedi fyrirteekisins sterkt. Hjalpar par mikid til ad alverd, sem nu helmingur tekna LV eru
tengdar vid, hefur haekkad a ny eftir tvo slok ar (2009 og 2010). Ef radist yrdi i framkvaemdir skv.
dzetlun LV og muni medalraforkuverd prdast eins og lyst er i svidsmyndunum mun geta LV til ar6- og
tekjuskattsgreidslna aukast umtalsvert.

! Landsvirkjun og Orkustefna fyrir island; drég til umsagnar, jan 2011.
? Samkvaemt upplysingum fra Landsvirkjun.
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Mynd 11: Arlegar ard- og tekjuskattsgreidslur m.v. mismunandi svidsmyndir
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Heimild: GAMMA

Mynd 12: Spa um préun tekna og seldrar orku (Svidsmynd 1)
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Heimild: GAMMA

Skuldahlutfoll LV laekka & naestu arum og verda fljott komin i vel vidradanleg hlutfoll. Ardgreidslur
hefjast er fjarfestingarkafurinn leekkar @ ny med haekkandi medalverdi er eldri samningar koma til
endurskodunar. Framkveemdirnar eru p6 fjarfrekar og munu pvi ad 6llu jofnu fresta ardgreidslum um
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GAM Management hf

u.p.b. 5-7 ar samanborid vid svidsmynd engra fjarfestinga. Vert er p6 ad hafa i huga ad engin afleidd
ahrif af fjarfestingu og framkveemdum i svidsmynd 2.

Fjarfestingadaetlun LV mun taeplega tvofalda orkuframleidslu fyrirtaekisins 4 fimmtan ara timabili og
gaetu tekjur LV, midad vid forsendur svidsmyndar 1, aukist Gr pvi ad vera u.p.b. $425m &rié 2011
(voru $378m &rid 2010) i u.p.b. $1.250 arid 2025 (& fostu verdlagi drsins 2011). Tekjubreytingar & milli
2010 og 2011 eru m.a. vegna haerra medalverds a ali, endurnyjun stérra samninga og verdhakkana.

Mynd 13 tekur saman efnahagsleg ahrif svidssmyndanna. Ma sja ad i 6llum tilfellum er pess veenst ad
ardsemi LV aukist & timabilinu en hér sést greinilega hversu mikié framkvaemdadatlun gaeti aukid
ardsemina midad vid gefnar forsendur.

Mynd 13: Efnahagsleg ahrif svidsmynda
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Heimild: GAMMA

A Mynd 14 m4 sja hversu hatt hlutfall af landsframleidslu og skatttekjum rikissjéds greidslur fra LV
geetu ordid i 6llum sviosmyndum.
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Mynd 14: Ardgreidslumoguleikar Landsvirkjunar i svidsmyndum
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