A fjaArmalaradherra ad selja fjarfestum hlutabréf {
Landsvirkjun?

Inngangur

i tengslum vid ny raforkulég 2003 var Landsvirkjun breytt i opinbert hlutafélag (ohf) rikissjédur keypti
sidan hlut Reykjavikurborgar. Fjarmalaradherra fer ni med hlutafjareign rikisins i hlutafélaginu og
skipar stjérn pess & arlegum arsfundi. £tlunin er, ad hann i pessum athéfnum geeti fremur faglegra
sjénarmida en stjornmalalegra.

Svarid vid spurningunni, ,A fjarmalaradherra ad selja fjarfestum hlutabréf i Landsvirkjun?“, er einfalt
ja i hugum ymsra. Kenningin er su, ad slik radstofun hafi i for ed sér hagraedingu og auki skilvirkni
beirra fjarmuna sem sem fyrirtaekid skapar med pvi ad fjarleega hina lamandi hond rikisvaldsins fra
radstofun peirra. En er malid svona einfalt? Hér verdur ekki gerd tilraun til ad svara spurningunni
beint, en velt er upp nokkrum hlidum malsins.

Ekki er ndg ad spyrja hve miklir fjdrmunir renni til eigenda (rikisvaldsins eda fjarfesta eftir atvikum),
heldur er spurt um ahrif starfseminnar a pjédfélagid. bessi ahrif geta verid i formi fjdrmuna og
bjonustu, en ef til vill ekki sidur i formi taekifaera til aukinnar starfsemi. | pessu sambandi er vert ad
hafa i huga ad haekkun raforkuverds getur valdid minnkun hagvaxtar og 6fugt. Rikisvaldid getur til
deemis laekkad skatta sem nemur tekjum af Landsvirkjun, fjarfestar stofnad ny fyrirteeki fyrir pann ard
sem peir fa og Landsvirkjun séd pjodfélaginu fyrir édyrri orku.

Hér parf ad greina hvort liklega sé pad pjodfélaginu i heild sinni til gdds, ef eignarhaldid faerist fra
rikisvaldinu til einkafjarfesta. Baedi parf ad lita til skamms tima, til deemis a s6luverdid og til langs
tima, til deemis mogulega steerd og radstofun audlindarentu.

Helsta alyktun sem haegt er ad draga af umfjolluninni hér & eftir, er su ad vidskiptalegt umhverfi
orkufyrirteekja sé ekki nzegilega fyrirsjaanlegt og sala hlutabéfa i Landsvirkjun af medal annars peirri
astaedu sé ekki timabaer na.

Raforkumarkadur og Landsvirkjun

Eftir setningu nyrra raforkulaga 2003 var Landsvirkjun gerd ad opinberu hlutafélagi (ohf), bzedi til ad
han geeti sem best gent hlutverki sinu 4 frjdlsum raforkumarkadi og stundad 6nnur vidskipti eins og
fijarfestingar i 6drum atvinnurekstri. Fyrirkomulag raforkumarkadar getur verid med ymsum heetti, en
Mynd 1 synir pa hugmynd sem islendingar einsettu sér ad fara eftir.

Efst 3 Mynd 1 eru framleidendur sem allir setja a orku sina inn & flutningskerfid. Fyrirtaekid sem sér
um flutningskerfid (Landsnet) sér um heildsélumarkad (uppbodsmarkad) en allar dreifiveitur kaupa
bar orkuna sem peer taka fra netinu. Veiturnar selja smasoélufyrirteekjum sem eru einskonar
millilidur, sem sér um vidskipti heimila og annarra notenda vid dreifingarfyrirtaekin. Notendur eru
frjalsir ad pvi hvada smasala peir skipta vid. Med pessu fyrirkomulagi fer raforkan sina leid eins og
edlisfreedilogmal dakveda, en greidslurnar fra notendum fara 6hada leid til framleidenda um millilidina
sem sja um flutnings- og dreifikerfin og vinna Ur maelingum.



Mynd 1 Uppbygging raforkukerfis & islandi og fyrirkomulag raforkumarkadar.
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Raforkuldgin fra 2003 voru sett til ad fullnaegja reglum ESB um frjalsan markad med raforku og frjalst
fjdrstreymi. Mynd 1 synir hver atlud stada Landsvirkjunar og annarra orkufyrirtaekja a hinum frjalsa
markadi par sem vinnsla og sala yrdi formlega adskilin. Eigi ad sidur er dreifing og sala enn i einu
fyrirteeki baedi hja Orkuveitu Reykjavikur og HS-veitum. Med urskurdi samkeppnirdds er Landsvirkjun
hinsvegar dheimilt ad eiga hlut i Orkusdlunni, sem nua er orkusélufyrirtaeki i eigu RARIK.

Med l6gunum var gert rad fyrir pvi ad “skapa forsendur fyrir samkeppni i vinnslu og vidskiptum med
raforku, med peim takmdrkunum sem naudsynlegar reynast vegna 6ryggis raforkuafhendingar og
annarra almannahagsmuna.” Gert var rad fyrir virkri samkeppni badi a heildsélu- og
smasolumarkadi. Ekki hefur po enn tekist ad koma a uppbodsmarkadi a heildsélumarkadi nema i
myflugumynd og 6ljost hvert stefnir i pvi sambandi. Sidasta sem heyrdist fra Landsneti, sem aetlad er
ad innleida uppbodsmarkad & raforku 4 islandi, var ad efnahagshrunid gerdi strik i reikninginn og
akvedio var ad bida atektar.

Meiri breytingar hafa hinsvegar hlotist af dkvaedum laganna um frjalst fjarstreymi. A timabilinu 2003-
2008 féru fram veruleg kaup steerri veitufyrirtaekja a naerliggjandi minni veitum, ad pvi er virdist til ad
,na betur utan um’ vidskiptavini sina 8 smasdlumarkadi. betta er i fullu samraemi vid reynslu annarra
bjéda af innleidingu hins frjalsa raforkumarkadar, en slik vidleitni getur reyndar haft pzer afleidingar
ad hefta samkeppni @ neytendamarkadi.

Frjalsir uppbodsmarkadir med raforku hafa ekki prdast af sjalfum sér gegnum tidina, enda ekki langt
sidan farid var aé koma peim a fét. bPessir markadir voru upphaflega hannadir af sérfraedingum og
morg deemi er um honnunarmistok og ymsir gallar hafa komid upp baedi hvad vardar moguleika til
misnotkunar og réttlata ahaettuskiptingu. Sérstaklega hefur reynst erfitt ad fast vid markadi par sem
vatnsorka er radandi hluti, eins og reyndin er hér a landi. Finna ma deemi par sem menn hafa neydst



til ad rjufa ad mestu tengslin milli raunverulegrar framleidslu og tekna til ad tryggja 6ryggi og réttlata
skiptingu tekna og aheettu.

begar frjals markadur med raforku er settur upp, parf pad ad gerast med peim heetti, ad frambod
raforkunnar verdi 6ruggt og verd badi hoflegt og stodugt. beim sem leggja i kostnad til ad vidhalda
stédugu verdlagi parf ad umbuna fyrir sitt framlag an pess ad peir hagnist 4 sem eingéngu leitast vid
ad hadmarka so6lu, en gaeta sidur allra 6ryggissjénarmida. Sé pad ekki gert er hugsanlegt ad vidbrogd
fyrirteekja i eigu fjarfesta bregdist vid med 6drum haetti en til deemis Landsvirkjun, sem fram til 2003
taldi sér skylt ad geeta pessara sjonarmida vegna stodu sinnar sem framleidandi til prautavara og
gaetir peirra ad vissu marki enn.

Landsvirkjun er langstaersti framleidandi raforku & islandi og hinn eini sem sem getur geymt
verulegan lager af orku i vatnsmidlunum sinum, sem hun notar til ad tryggja 6rugga afhendingu
forgangsorku allan arsins hring. Til ad geta fullnaegt pessum rekstrarmarkmidum parf hun ad hafa
nokkud umframafl i virkjunum sinnum og seetta sig vid heldur minni nytngu a tiltaeku vatnsrennsli en
ella geeti ordid. Af taeknilegum asteedum eru vatnsorkuver haefari en 6nnur til ad bregdast hratt vid
sveiflum i eftirspurn og kallar pad einnig 4 ad umframafl sé par til reidu ad stadaldri, en Landsvirkjun
hefur hingad til tekid tillit til pessa vid honnun virkjana sinna. Jarégufuver eru hinsvegar ekki rekin
med somu rekstrarmarmid i huga. bar er yfirleitt reynt ad haga rekstri svo ad framleidsla
orkuveranna sé i hamarki 6llum stundum og til pess geta peer nytt sér pad 6ryggi sem vatnsorkuverin
sja fyrir.

Eigendur peirra vatnsorkuvera sem honnud eru og rekin med sému Oryggissjonarmid i huga og
Landsvirkjun hefur hingad til gaett, bera af pvi nokkurn kostnad. Erfitt ad sa hvernig raforkuverd 4
frjalsum markadi med raforku, par sem verdmyndun fer eftir skammtima sjénarmidum, getur baett
eigendum vatnsorkuveranna pennan kostnad, sérstaklega pess hluta sem kemur til vegna langtima
oryggissjénarmida. Reynsla erlendis hefur lika synt, ad par sem vatnsorka er mjog stér hluti
orkukerfisins er haett vié orkuverd fari timabundid Ur bondum og haekki meir en notendur geta med
godu moti saett sig vid.

Ardgreidslur Landsvirkjunar

Svigrum Landsvirkjunar til ardgreidslna hefur hingad til verid litid, en petta stafar medal annars af pvi,
ad fjarfestingar hafa verid miklar. Svigrdm til ardgreidsina markast af fjarstreymi, par sem vextir og
afborganir lana vega pungt. Til ad lysa pessu ndnar er hér litid 4 hugsad nytt vatnsorkufyrirtaeki, sem
byggir eina virkjun vid stofnun og sidan fjorar eins virkjanir fimmta hvert ar. Stada pessa fyrirteekis ad
loknu framkvaemdatimabili gaeti verid hlidstaed st6du Landsvirkjunar nu, ef fyrirteekid haettir ad reisa
nyjar virkjanir.

Forsendur eru eftirfarandi:

Stofnkostnadur allra virkjananna er eins, 100 verdeiningar.

Hver virkjun er fjarmoégnud med nyju hlutafé, 40% og lantéku, 60%.

Lanin eru endurgreidd a 20 arum med j6fnum afborgunum og vextir settir 6,5%.

Ardgjafarkrafa er 11,5% af eigin fé og verdur veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) pa 8,5%.

Reiknad er med 6ruggum markadi fra pvi ad virkjun tekur til starfa og gefur hann arlegar sélutekjur, sem eru jafnar
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greidslum af jafngreidslulani (annuitet) til 40 ara a voxtum j6fnum medalfjarmagnskostnadi (WACC), ad vid
bzaettum rekstrar- og vidhaldskostnadi, 0,7% af stofnkostnadi arlega. betta er algeng adferd pegar kostnadarverd
virkjana snemma a undirbuningsstigi er reiknad.



v" Reiknad er med vidhaldsfjarfestingum sem nema 1,42% af stofnkostnadi hverrar virkjunar ad medaltali arlega og
ad auki grunnrannséknum 3% af arlegum tekjum. Adrar rannséknir teljast innifaldar i stofnkostnadi virkjana.

v' Allt svigram sem verdur eftir greidslur afborgana af lanum, vaxta, rekstrarkostnadar, vidhaldskostnadar,
grunnrannsékna og vidhaldsfjarfestinga er nytt til ad greida Gt ard af hlutafé.

v" Hvorki er reiknad med endurfjarmégnun lana eda téku jafngreidslulana til ad flyta ardgreidslum.

v' Allt svigram sem verdur eftir greidslu af lanum, rekstrarkostnadar, vidhaldskostnadar, grunnrannsékna og
vidhaldsfjarfestinga er nytt til ad greida ut ard af hlutafé.

Mynd 2 hér ad nedan synir, ad med pessum skaldudu forsendum verdur hlutfjarframlag fjarfesta og
ardgreidslur til peirra. Neikvaett fjarstreymi, sem getur komid fram a fyrstu rektrarum svona
fyrirteekis, er fjarmagnad med skammtimalanum.

Mynd 2 Nytt vatnsorkufyrirtaeki: Hlutafjarframlag fjarfesta og ardur, samkvamt fjarstreymisathugun.
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Framlagt hlutafé (raudar sulur) til nys vatnsorkufyrirtaekis, sem byggir eina virkjun vid stofnun og si@an fjorar sams
konar virkjanir fimmta hvert dr. Blda linan (haegri skali) synir nidurstédur fidrstreymisreikninga um greidslur til
hluthafa (ardgreidslur), pbar sem nytt er allt svigrum sem verdur til eftir greidslur afborgana af lanum, vaxta,
rekstrarkostnadar, vidhaldskostnadar, grunnrannsékna og vidhaldsfjdrfestinga. Athugid ad eiginfjarframlég til
nyrra virkjana eru hér fengin med aukningu hlutafjdr, en peim ekki safnad innan fyrirtaeksins. betta fyrirkomulag er
hdd dkvérdunum drlegra hluthafafunda.

Eins og Mynd 2 synir eru engar ardgreidslur til hluthafa fyrstu arin, en vaxa sidan og eftir 40 ar eru
ardgjofin ordin 38% af nafnverdi hlutabréfa. Fjarstreymid yfir 100 ar gefur ad medaltali 7,7% ard, en
ba er 6talinn hagnadur fjarfesta af haekkun & verdi hlutabréfa sem verdur vegna haekkandi
ardgreidslina og haegt er ad na fram med sélu peirra. Pad mynstur sem myndin synir er kunnuglegt
beim sem lesid hafa skyrsluna Efnahagsleg dhrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til drsins 2035
Unnid af GAM Management hf. [GAMMA] fyrir Landsvirkjun hf. 28. juni 2011 og finna ma 4 vef
Landsvirkjunar.

pad, ad ardsemi fjarstreymis hlutafjareigenda (7,7%) skuli reiknast verulega leegra en ardgjafarkrafan
(11,5%) pott reiknad sé til 100 ara stafar af tvennu:

v Fé er tekid frd til vidhaldsfjarfestinga, sem eru naudsynlegar til ad vidhalda vinnslugetu orkuveranna. Verdmaeti
mannvirkja helst pannig dbreytt i augum fjarfesta hvad sem afskriftum lidur. bessar fjarfestingar eru pannig a
vissan hatt eignamyndandi.



v' Fé er einnig tekid fra til ad greida grunnrannsdknir svo sem vatnamaelingar, jdklamaelingar og margt fleira. bessar
fjarfestingar eru naudsynlegur lidur i starfsemi vatnsorkufyrirtaekja, en mynda einnig pekkingargrunn, sem er
verdmaetur fyrir allt pj6dfélagid. Spurning er hvort petta, i tilfelli Landsvirkjunar, eigi ekki ad reiknast sem hluti af
pem verdmaetum sem ganga beint til pjédfélagsins, en pad er afar erfitt ad verdleggja.

Vatnsorkuver tilheyra peim flokki fjarfestinga par sem fjdrmagnskostnadur, vextir og afborganir, eru
hlutfallslega mestur hluti greidsluflaedis, en lanveitendur taka sitt 8 undan hluthéfum. Ardgreidslur na
bvi sér ekki a strik i deeminu hér ad ofan fyrr en lan hafa verid greidd nidur, sem reiknast hér verda 20
arum eftir ad heett er ad virkja. Eigendur hlutafjar sitja pa uppi med afar verdmaeta skuldlausa eign,
en osennilegt er, ad slikt astand vari lengi. Fjarmagnid sem bundid er i eigninni hlytur med
einhverjum hzetti ad leita farvega til annarra verkefna, enda er pad einn megin tilgangurinn med
einkavaedingu opinberra fyrirteekja, ad audvelda slikt. Fra sjénarmidum hins opinbera getur petta
valdid évissu um ad vel sé med fjarmuni farid, sérstaklega ef raédandi hlutur i fyrirteekinu safnast a of
faar hendur.

pad skal itrekad hér, ad i ofangreindu deemi er hvorki hugad ad dhaettu vegna markadsdvissu né
sveiflukennds vatnsrennslis.

Breytingar pegar hlutbréf Landsvirkjun eru sett 4 frjalsan markad.

Med solu litils eignarhluta i Landsvirkjun breytist ekki mikd. Segja ma, ad med pvi moéti sé einungis
tryggt ad sjonarmid fjarfesta komist ad vié akvardanatoku i stjorn fyrirtaekisins, en sjonarmid hins
opinbera séu eftir sem adur radandi. pad er spurning hversu gott verd faest fyrir hlutabréfin med
bessu mati.

Med solu allra hlutabréfanna feerist stjorn fyrirtaekisins hinsvegar ur hdndum hins opinbera og i
hendur fjarfesta. Med pvi er um leid gerd su radstofun, ad afrakstur af eignum fyrirtaekisins og
audlindinni fer eftir pad til fjarfestanna, sem veentanlega er sidan ad hluta varid til annarra
fijarfestinga til gagns fyrir pjédina. Rikid heldur hlut af pessum tekjum eftir med skéttum og par med
talid hugsanlega audlindaskatti. Nokkur hluti teknanna fer einnig til greidslu vaxta og afborgana af
beim [dnum sem fjarfestar toku vegna kaupanna. Tilgangurinn med pessum radstéfunum er fyrst og
fremst sa, ad tryggja hamarks ard af pvi fjdrmagni sem bundid er i fyrirtaekinu. Pessi tilgangur mun ad
margra mati nast af eftirfarandi astaeedum:

Einkarekstur gefst betur en opinber rekstur.

Opinber afskipti af fjarfestingum hafa neikvaed ahrif 4 ardsemi peirra.

Ardsemi verdur synilegri og maelanlegri og verdlagning afurda réttari.

Einkarekstur geetir pess ad binda ekki of mikid fé i fyrirtaekinu og beinir pvi fremur til annarra ardsamari verkefna.
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Litum nanar 4 pessar stadhafingar.

Vardandi fyrstu stadhaefinguna syna rannsoknir ekki ad rekstrararangur raforkufyrirtaekja i opinberri
eigu sé lakari en annarra.

Onnur stadhaefingin virdist oft rétt, en rannsoéknir syna, ad opinber afskipti af fjarfestingum valda
kostnadarhaekkunum og minni ardsemi peirra fyrirtaekja par sem slik afskipti tidkast. Teekifzeri hins
opinbera til ad hafa ahrif a fjarfestingar raforkufyrirtaekja eru hinsvegar ekki einskordud vid pau sem
fast gegnum opinbert eignarhald. Pad hefur synt sig, ad ahrif gegnum ferli leyfisveitinga,
skipulagsbreytinga og umhverfismats eru vidtaek og spurning hvort eignarhaldid batir einhverju par
vid sem um munar. A pad ma einnig benda, ad stjérnarmenn i frjalsum hlutafélégum hafa einnig sinar



stjérnmalaskodanir og fyrirtaekin stundum had gédu samstarfi vid stjérnvold. Ef um er ad raeda storar
fjarfestingar vegna nyrra idnfyrirtaekja hefur hié opinbera einng mikil taekifeeri til afskipta par og
getur pannig haft afgerandi hrif @ framkvaemdir Landsvirkjunar. bad er pvi 6ljést hve miklu pad
breytir i pessu efni ad setja hlutabréf Landsvirkjunar 4 markad. A pad ma hinsvegar benda, ad adur
nefnd ahrif rikisins 4 framkvaemdir einkahlutafélaga fast fyrst og fremst med stédvunarvaldi, en
erfidara er fyrir rikid ad flyta framkveemdum pé pess sé talin porf & skeidum samdrattar i pjédfélaginu
eins og raunin er pegar petta er skrifad.

Vardandi pridju stadhaefinguna, pa er ardsemi fjar i Landsvirkjun nd nakvaemlega jafn synileg og i
60rum hlutafélégum, en efast ma um verdlagninguna. Verd raforku hefur bein ahrif a pjédarhag.
Haekki verdid hefur pad ahrif til ad haegja 4 hagvexti og 6fugt. bvi hefur hid opinbera vida reynt ad
halda verdinu i skefjum. Ef samkeppni milli raforkufyrirtaekja er virk aetla menn ad verdlagningin verdi
réttlat og edlileg, en ef fakeppni rikir er haett vid haerra verdi. Hér 4 landi getur pad reynst mjog erfitt
ad ad koma a virkri samkeppni 4 raforkumarkadi, baedi vegna smaedar pjédarinnar og ekki sidur
vegna pess, hvernig orkukerfid er saman sett. Markadir med rafmagn eru mest préadir i kerfum par
sem jardefnaeldsneyti er radandi orkugjafi, en par eru peir efnahagslegu hvatar sem stjérna
verdlagningunni mjog 6likir peim sem eru i islenska kerfinu, sem einkennist af yfirgnaefandi vatnsafli
og sidan jardgufu. Allt leidir petta til dvissu um pad, hvort haegt sé ad bua svo um hnutana ad
sjonarmid einkafjarmagns leidi til réttrar verdlagningar a raforku hér a landi.

Vardandi fjérdu stadhaefinguna, pa er efalaust mikid til i pvi, ad einkarekstur bindi ekki of mikid fé i
fyrirteekinu og beini pvi frekar til annarra ardsamari verkefna. Hinsvegar er Landsvirkjun mjog stort
fyrirteeki & innlendan maelikvarda og ekki ma selja hlutabréf hennar svo hratt ad ad annar
hlutabréfamarkadur svelti. bess parf einnig ad gaeta, ad ardgreidslur til fjarfesta verdi ekki svo miklar
ad skortur & fjarfestingataekifeerum hér a landi beini fjarmagni i of rikum maeli Ut fyrir landsteina.

NU er spad haekkandi raforkuverdi i Evrépu og vidar. Verdmaeti hlutabréfa mun ad sjafségdu haekka
med haekkandi verdi hér a landi, sem vaentanlega eltir ad einhverju marki verdid erlendis. Geti
Landsvirkjun selt svo kollud graen skirteini i storum stil geta paer tekjur fylgt orkuverdi i Evrépu, en
gagnvart storidjunni er samkeppnin annarstadar. Mogulegar ardgreidslur af fé bundnu i virkjunum
mun pa haekka i framtidinni og pvi hradar sem Landsvirkjun leggur minna fé i nyjar virkjanir. Hid
opinbera vill vaentanlega afram hafa hond i bagga med pvi hve hratt verdur virkjad og getur pad, hver
sem & hlutafélogin. Pegar audlindin er fullnytt verdur tilvist audlindarentunnar (i samhengi pessarar
greinar hagnadur Landsvirkjunar umfram edlilegan ard) augljésari med haekkandi orkverdi og
hagnadi. Hid opinbera vill pa vaentanlega hafa hond i bagga med hvernig rentunni er veitt til
bjédarinnar. Oskyr stefnumdorkun i pessum efnum hja stjérnvéldum dsamt augljésum moguleikum
beirra til hafa meiri ahrif en morkud stefna gerir rad fyrir valda dvissu hja fjarfestum. Ovissa veldur
yfirleitt leekkudu mati & verdmaeti hlutabréfa.

Radstofun audlindarentunnar getur einnig verid vandamal, sérstaklega ef hdn verdur svo stor ad pad
nalgast oliusjdd Nordmanna eins og nu er reett um. Medan hid opinbera er eigandi Landsvirkjunar er
audvelt ad lata audlindarentuna ganga sem ardgreidslur til rikisins, sem sidan radstafar fénu. Ef
fjarfestar eiga Landsvirkjun parf hid opinbera ad innheimta audlindarentuna med 6drum heetti, en
akvordun hennar svo 6llu réttlzeti og j6fnudi sé framfylgt verdur pa vandasamt verk svo ekki sé meira
sagt. Pad mundi varla maelast vel fyrir, ad fjarfestar radstéfudu ardi sinum og par med hluta



audlindarentunnar til fjarfestinga erlendis p6 préngt vaeri um fjarfestingartaekifaeri hér 4 landi, enda
fijarfestar ekki sama og o6ll pjodin.

Medferd audlindarinnar er trulega eitt pad vidkvaemasta i pessu mali. Med l6gum er nd bannad ad
selja vatnsréttindi til annarra en rikisins. Hid opinbera Gthlutar sidan nytingarleyfum i allt ad 65 4ar.
betta vekur upp spurningunna um vedhafni nyrra virkjana, sérstaklega ef paer eru
verkefnafjdrmagnadar. Leyfi stjornmalamenn vedsetningu nytingarleyfis opnar pad moguleika 8 s6lu
bess til étilgreindra erlendra adila komi til pess ad lanadrottinn yfirtaki verkefnid og vidkomandi
stiérnmalamenn verda opnir fyrir gagnryni. Framkveemdin er hinsvegar minna virdi sem ved ef
nytingarleyfid fylgir ekki.

pad veldur einnig évissu hja fjarfestum ef peir vita ekki hvort komid verdi a frjadlsum markadi med
raforku, eda hvernig hann verdur. Eins og bent er a i umfjéllun um raforkumarkadinn hér ad framan
hefur Landsvirkjun éhjdkveemilega mjog sterka st6du i krafti yfirgnaefandi eignarhluta i
vatnsorkukerfinu, sem baedi er mjog sveigjanlegt og reedur eina lagernum sem audvelt er ad nota til
stjérnunar til skemmri tima. Ekki er ljést hvenaer stjornvold treysta sér til ad koma frjdlsum markadi a
fot, eda hvort sa markadur verdur sjalfbeer til lengri tima litid. Pad er ekki heldur ljést hvort pau telja
ad skipta purfi fyrirtaekinu i smaerri einingar, sem geeti leit til 6aetladra afleidinga, eda ad koma purfi
upp strongu eftirliti med verdlagningu fyrirtaekisins. Eiginleikar vatnsorkukerfis eru peir, ad a frjasum
markadi myndast harkalegir verdtoppar ekki nema 4 10 ara fresti eda svo og eru pannig of sjaldgeefir
og skammvinnir til ad hvetja til nyrra framkvaemda. bekkingin til ad stjérna [bnununum sem geyma
orkulagerinner nu eingdngu hja Landsvirkjun og radgjofum hennar, en stada pessa lagers raedur miklu
um verdmyndun. Ef rikisvaldid raedur ekki yfir sambeerilegri pekkingu getur pad valdié akvednum
tranadarbresti milli Landsvirkjunar og stjérnvalda eda annarra raforkufyrirtaekja, baedi vid
undirbuning ad frjdlsum markadi og a timabilum med ver6hakkunum. b6 engin astaeda sé til ad =tla
annad en Landsvirkjun veiti badi rikisvaldinu og vidskiptavinum sinum allar upplysingar a strangt
faglegan hatt a grundvelli pessarar pekkingar er dvarlegt af rikisvaldinu ad tryggja sér ekki adgang ad
henni gegnum 6hada radgjafa. bad krefst mikillar pekkingar ad spyrja réttra spurninga, ekki sidur en
svara peim.

Nidurstada

AJd samanlogdu ollu pvi sem hér hefur verid taept a er erfitt ad sjd, ad rétt sé ad setja hlutabréf hins
opinbera i Landsvirkun & almennan markad nu sem stendur. L6g og reglugerdir um audlindarentu,
steerd hennar, innheimtu og radstofun eru éskrifad blad. Ramminn, sem 16g og reglugerdir mynda um
afskipti rikisvaldsins og stjérnmdlamanna er varla naegilega traustvekjandi enn sem komid er.
Stefnumorkun er 6ljés hvad vardar frekari uppbyggingu virkjana og idnadar til lengri tima, en
umraeda um hve hratt skuli farid i pa uppbyggingu er mikilveeg. Frjals markadur med raforku er &
stefnuskrd, en er dskrifad blad. Vid pessar adstaedur er haepid ad sannvirdi faist fyrir hlutabréfin, eda
sala peirra leysi meiri vandamal en hun skapar. Vid petta beetist, ad vid ndverandi astand i
bjédfélaginu er erfitt ad sja, ad naegilegt fé liggi laust medal almennra fjarfesta til ad kaupa
hlutabréfin og haett vid ad hvorki faist ndgu gott verd né naegilega dreifd eignaradild. Hugsanlega
veeri pvi fé sem feeri til kaupa a hlutabréfum nu betur varid til fjarfestinga annarstadar i pjédfélaginu.
Malid krefst langtum meiri undirbdnings en fyrir liggur.

3/2-2012, Elias B Eliasson
Héfundur hefur starfad i 40 dar hja Landsvirkjuni vatnafraedi, orkurannséknum og ardseimismati.



