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Utdrattur

Virk samkeppni getur leitt til verulegra breytinga & raforkumarkadnum. Samkvaemt
freeGunum pa getur aukin samkeppni medal annars leitt til pess ad hagnadur fyrirtaekja
a markadinum minnki og verd leekki. Samkeppni var hins vegar lengi vel talin ekki henta
raforkumarkadnum par sem hagkveemara veeri fyrir neytendur ad einn adili saei um allar
barfir vidskiptavina. Vidhorf til raforkumarkada hefur sidan breyst og er nu talid ad

samkeppni geti prifist i framleidslu og s6lu @ markadinum.

Markmid rannsdknar var ad kanna hvort haegt vaeri ad koma auga a virka samkeppni
a markadinum og hvort hun hafi skilad breytingu i arsreikningum raforkufyrirtaekja,
markadshlutdeild og/eda verdi @ raforku. Rannsdknin var framkvaemd med gagnadflun

og notast var vid arsreikninga og annad utgefid efni til ad komast ad nidurstddu.

Nidurstodur rannsdknarinnar benda til pess ad samkeppni @ raforkumarkadnum hafi
leitt til laekkunar & raunverdi raforku pegar buid er ad taka tillit til visitdlu neysluverds.
Breytingar hafa ordid & markadshlutdeild raforkuframleidenda eftir ad samkeppni var
gefin frjals. A sama tima hefur markadshlutdeild fyrirtaekja i s6lu litid sem ekkert breyst.
begar arsreikningar raforkufyrirtaekja og valdar kennitélur peirra voru skodadar var ekki
haegt ad greina breytingar sem eru til komnar vegna aukinnar samkeppni & markadinum.
Hins vegar gerir efnahagshrunid greininguna erfidari par sem miklar sveiflur matti sja
vegna pess 2008 og arin par a eftir & ymsum kennitélum og rekstrarupplysingum

raforkufyrirteekjanna.

v



Abstract

Deregulation in the electric market can lead to significant changes for the electric
companies. According to theories on competition changes may lead a decrease in
profits for the electric companies as well as a decline in prices. Until recently the
electricity market was considered a monopoly marketplace, where one company could
better meet the needs of consumers than if two or more companies were competing in
the market. With better understanding of the electric market the view on competition
has changed. Production and sales of electricity have therefore been deregulated and

competition allowed in production and sales of electricity.

The objective of this thesis was to determine if in fact competition can be found in
the Icelandic electric market and if that competition has lead to a change in the bottom
line of the electric companies, their market share and/or the electricity prices. The
research was conducted by collecting data, which includes financial statements and

published literary research.

The results in this thesis suggest that the deregulation of the Icelandic electric
market has led to lower electricity prices after taking into account the CPI. Changes can
also be seen in the market share of companies producing electricity. The market share
for electric companies working in wholesale has however not seen any changes. When
reviewing the financial statements of the electric companies a few changes are notable.
However these changes can be linked to other factors, which coused changes in the
company’s financial statements. The economic crisis in Iceland of 2008 has however

made it harder to come to a concrete conclusion.
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1 Inngangur

Raforkumarkadur er flékinn markadur par sem tvinnast saman 6lik sjénarmid og
hagsmunir. Annars vegar hagsmunir eigenda raforkufyrirtaekja, sem eru riki og
sveitarfélog og hins vegar lokamarkmid fyrirteekja, ad hamarka ardsemi. Keerkomnar
breytingar urdu er raforkulégunum var breytt og nyr forstjori radinn til Landsvirkjunar.
Lagabreytingar voru innleiddar ari6 2003 og morkudu paer stefnubreytingu fyrir
islenskan raforkumarkad. Markmid med breytingu 4 l6gunum var ad auka skilvirkni,
ardsemi og samkeppni a raforkumarkadinum. Lagabreytingin er tilkomin vegna
tilskipunar Evrépusambandsins. bar med er verid ad fikra sig neer pvi markmidi ad gera
raforkumarkadi innan Evropska Efnahagssveedisins ad einum sameiginlegum

raforkumarkadi.

Raforka gegnir mikilveegu hlutverki fyrir efnahagslifid sem og fyrir samfélagid i heild.
Stefna hins opinbera parf pvi ad taka tillit til pydingarmikils hlutverks hennar. Stefna
islenskra stjornvalda er moétud af EES-samningnum & flestum svidum. Samningurinn

hefur pvi haft ahrif a islenskt regluverk @ peim arum sem hann hefur verid i gildi.

Starfsemi raforkumarkadarins var skipt upp i tveer einingar til ad gera markadinn
samkeppnishaefan. | fyrsta lagi sérleyfispaetti sem eru dreifing og flutningur & raforku.
060ru lagi samkeppnispaetti sem eru framleidsla og sala a raforku. Engin samkeppni er a
sérleyfismorkudum fyrir dreifing og flutning en hins vegar er samkeppni ordin leyfd i

solu og framleidslu 3 raforku.

Efnid var valid par sem hofundi poétti ahugavert ad skoda hvort lagabreytingar, sem
eiga uppruna sinn i Evropusambandinu, hafi tildsetlud ahrif 4 islenskan raforkumarkad.
Markad sem hefur einkennst af einokun, einangrun og smadar & heimsmeelikvarda.
Raforkumarkadur er einnig flokinn i edli sinu og raforkufyrirteekin ad mestu leyti i
rikiseign. Athugavert pétti hofundi ad skoda hvort haegt veeri ad sja ahrif breytinganna i
arsreikningum raforkufyrirteekja og hvada ahrif ma greina af samkeppnisvaedingu

markadarins.



Meginmarkmid med rannsokninni er ad kanna hvort raunveruleg samkeppni sé a
markadinum og hvort han hafi skilad breytingu & ardsemi raforkufyrirteekja,
raforkuverdi og markadshlutdeild. Rannséknin var medal annars gerd i peim tilgangi ad

skoda hvort markmidum raforkulaganna hafi verid naad.

Adferdarfreedin sem er notud til ad svara rannsoknarspurningunum er gagnaoflun.
Notast er vid arsreikninga og annad utgefid efni til ad komast ad nidurstédu. | pessari
ritgerd verdur fyrst farid yfir freedigreinar og kenningar. Skodadar verda
rannséknarspurningarnar og markmid ritgerdarinnar. Pvi nesest verdur raforku-
markadurinn & islandi skodadur og fyrirtaeki innan hans. Einnig verdur farid yfir hver
pbrounin hefur verid a erlendum raforkumorkudum. Ad lokum verda arsreikningar
raforkufyrirtaekja notadir til ad greina hvort og hvada breytinga haegt sé ad sja ut ur
beim.

Ritgerdin skiptist i atta meginkafla auk nidurstodu- og umraedukafla. Skipulag
ritgerdarinnar er pannig ad & eftir inngangi er ad finna fraedilega umfjollun
ritgerdarinnar i 60rum kafla. Par er fjallad um virdiskedju fyrirtaekja, virdiskerfi,
[60réttan samruna og samkeppni. A3 auki er farid yfir verdlagningu &
raforkumarkadnum verdteygni og raforkumarkadi. | pridja kafla er umfjéllun um islenska
raforkumarkadinn og helstu eiginleika hans. | fjorda kafla er ljési varpad & stefnu
islenska rikisins i raforkumalum. | fimmta kafla er farid yfir paer rannséknarspurningar
sem leitast verdur svara vid, markmid ritgerdarinnar sem og veikleikar hennar. [ sjotta
kafla er farid yfir helstu eiginleika virdiskerfis raforkumarkadarins & islandi og peer
breytingar sem urdu vid opnun hluta raforkumarkadarins fyrir samkeppni. | sjéunda
kafla er farid yfir hver stadan er 4 raforkumorkudum innan Evrépusambandsins og
hvada ahrif samkeppni & raforkumarkadnum hefur haft par. | dttunda kafla er farid yfir
virGismat fyrirtaekja og pvi naest farid yfir greiningu a raforkufyrirtaekjum. Efnié er ad
lokum dregid saman og heildarnidurstédur kynntar. | umraedu og nidurstédum er leitast
vid ad svara peim spurningum sem lagdar voru fyrir i upphafi og greina fra nidurstodum
rannséknarinnar. Umreedukaflanum er skipt nidur eftir meginpemum og fjallad um

helstu atridi rannséknarinnar og ad lokum er fjallad um frekari rannsdknir.



2 Freaedileg umfjollun

Naudsynlegt er ad setja vidfangsefni ritgerdarinnar i samhengi vid fraedin til ad haegt sé
ad skoda vidfangsefnid nanar. | kaflanum er fyrst fjallad um virdiskedju fyrirteekja,
virdiskerfi raforkumarkadarins og l|6dréttan samruna. bPvi naest er skodad hvernig
samkeppni myndast og hvert sambandid sé & milli hagnadar og markadshlutdeildar.
Fjallad er einnig um uppbyggingu raforkumarkada. Verdmyndun & raforkumarkadnum
er skodud sem og rannséknir sem hafa verid gerdar a pvi svidi. Farid er einnig yfir helstu
rannsoknir & raforkumorkudum par sem samkeppni hefur verid gefin frjals. Ad lokum er

farid yfir avoxtunarkrofu og jafnvaegislikon.

2.1 Virdiskedja fyrirtaekja

Barney og Hesterly (2008) skilgreina virdiskedju (e. value chain) sem vidskiptaadgerdir
sem fyrirtaeki purfa til ad framkveema, framleida og proa voru allt fra hraefni til
lokaafurdar, sem sifan er seld til vidskiptavina og skapar verdmaeti. Virdiskedjan
samanstendur pvi af 6llum peim adgerdum sem eiga sér stad innan fyrirtaekis og skapa
virdi. Likt og mynd 1 synir ma greina virdiskedju fyrirtaekis i innri ferla, audlindir og
feerni, sem getur vidhaldid samkeppnisforskoti. Virdiskedjan getur einnig adstodad
stjérnendur vid greiningu og ad na samkeppnisforskoti. Audveldar hun stjérnendum ad
atta sig hvar verO0maetaskopun & sér stad, hvar kostnadur liggur og hvada ahrif
breytingar geta haft 8 frammistodu og kostnad fyrirtaekis. Skyrir hun einnig stefnu
fyrirtaekis og af peim sokum purfa ad vera sterk tengsl & milli vidskiptaadgerda og
stefnu. Stefnumidadar adgerdir eru peer adgerdir sem naudsynlegar eru til ad fyrirteeki
geti framleitt voru sem meetir krofum vidskiptavina (Chivaka, 2007; Barney og Hesterly,

2008).
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Mynd 1. Virdiskedja Porters (Porter, 1998)

Virdiskedjan er pvi stefnumidad teeki vid stjérnun kostnadar innan fyrirteekja og
tengir adgerdir fyrirteekis vid stefnu pess. Likt og mynd 1 synir gerir virdiskedjan stjéorn-
endum kleift ad skilja flokna ferla, adferdir, vidskiptaeiningar, birgja og vidskiptavini.
Virdiskedjan audveldar stjornendum ad na fram hagraedingu og lagfeera vandamal
(Chivaka, 2007). Heegri hluti virdiskedjunnar @ mynd 1 visar til ferla sem eru neer
vidskiptavinum fyrirtaekis. Vinstri hluti virdiskedjunnar visar hins vegar til ferla sem eru
naer adfongum og framleidslu fyrirtaekja. Fyrirtaeki sem starfa i somu atvinnugrein geta
buid yfir élikum ferlum, audlindum og hafni sem gerir pad ad verkum ad virdiskedjur

beirra eru dlikar (Barney og Hesterly, 2008).

2.2 \Virdiskerfi

Virdiskerfi atvinnuvega (e. value system) tengist virdiskedju fyrirtaekja (e. value chain).
Virdiskerfid inniheldur allar paer virdiskedjur sem koma ad voru og/eda pjénustu allt fra
birgjum til kaupenda. Virdiskedjurnar mynda pvi eina heild likt og mynd 2 synir (Porter
og Millar, 1985).



Virdiskedja Virdiskedja Virdiskedja Virdiskedja

birgja fyrirtekja dreifileida kaupenda

Mynd 2. Virdiskerfi Porters (Porter, 1998)

Samhaefing i virdiskerfi getur leitt til samkeppnisforskots fyrirtaekis. Pad er hvernig
fyrirtaeki tekst ad vinna med birgjum, dreifingaradilum og kaupendum. Virdiskedjur

bessara adila eru pvi hadar hvor annarri (Porter og Millar, 1985; Porter, 1998).

2.3 Lodréttur samruni

Heildarstefna fyrirtaekis getur leitt til 16drétts samruna (e. vertical integration). Med
[60réttum samruna er visad til akvordunartoku stjornenda um ad baeta vid
vinnsluferlum innan fyrirtaekis og mun pad leida til breytinga a virdiskedjunni. Barney og
Hesterly (2008) benda a ad dakvordun um l|60réttan samruna eigi ad byggjast &
ardsemisrokum og er aukin verdmaetaskdpun pvi eina dsteedan ad farid er i samruna. |
sumum tilfellum & pad hins vegar ekki vid, er pad einkum pegar fyrirtaeki standa frammi
fyrir 6gn af hentistefnu (e. threat of opportunism). Hentistefna skapast pegar fyrirtaeki
nyta sér vidskipti @ ésanngjarnan hatt. Daemi um hentistefnu er pegar fyrirtaeki hefur
samid um ad greida dkvedna upphaed vid verklok. Vidskiptaadilinn krefst pess hins vegar
ad fa heerri greidslu en upphaflega var samid um. Adstaedur sem pessar gera pad ad

verkum ad fyrirtaeki gripa til |68rétts samruna til ad koma i veg fyrir vidskiptin.

Med |6dréttum samruna leitast fyrirteeki eftir pvi ad virdi peirra aukist,
hermikostnadur samkeppnisadila aukist, varan eda pjonustan verdi fagaetari og par med

verdi audlindir og feerni fyrirtaekisins eftirséknaverdari (Barney og Hesterly, 2008).

Stjérnendur fyrirteekja purfa hins vegar ad vega og meta hvort [68réttur samruni hafi
ahrif a sveigjanleika fyrirtaekja (e. flexibility). Rannséknir hafa synt ad samruni fyrirtaekja
hefur oft a tidum neikvaed ahrif a sveigjanleika peirra. Visar sveigjanleiki fyrirtaekis til
bess hve hratt pad getur tekid akvardanir um breytingu & stefnu og sett paer i

framkvaemd. Stefnubreytingum fylgir lagur kostnadur ef sveigjanleiki fyrirtaekis er mikill



en har kostnadur ef sveigjanleiki fyrirtaekis er litill. pvi parf ad vega og meta hvort
fyrirtaeki eigi ad fara ut i |16dréttan samruna eda gripa til annarra Urreeda sem auka
frekar ardsemi peirra. LoOréttur samruni getur pvi haft neikveed ahrif & vidbrogd

fyrirtaekis til ad svara porfum markadarins (Barney og Hesterly, 2008).

2.4 Samkeppni

Samkeppnishneigd hefur verid skilgreind sem stodug vidleitni fyrirtaekis til ad skilja getu
samkeppnisadila til ad fullnaegja somu porfum vidskiptavina og fyrirtaekid gerir (Narver
og Slater, 1990). Hofudahersla fyrirteekja sem adhyllast samkeppnishneigd er ad
bregdast vid adgerdum samkeppnisadila. Tilgangurinn er ad skilja styrkleika og veikleika
samkeppnisadila til skamms tima og faerni og stefnu til lengri tima. betta 8 baedi vid um
nuverandi samkeppnisadila sem og vaentanlega (Narver og Slater, 1990; Olson, Slater og

Hult, 2005).

bpegar virk samkeppni rikir & markadinum minnkar hagnadarvon hvers fyrirteekis.
Samkeppni getur skapast i kringum innleidingu nyrrar voru, verd eda pjénustu.
Hagnadur fyrirtaekis fer pvi eftir peirri samkeppni sem rikir & markadinum, hversu hord
han er milli fyrirteekja og & hvada grundvelli samkeppnin rikir. Samkeppnin er hvad
hordust pegar samkeppnisadilar eru margir, jafn stérir og hafa jafn mikil vold.
Samkeppni eykst eftir pvi sem samkeppnisadilum fjolgar en hagnadur fyrirtaekja

minnkar ad sama skapi (Porter, 1979; Porter, 2008).

Samkeppni er liklegust til ad myndast pegar skiptikostnadur er lagur og vorur 3
markadnum déadgreindar. Adilar & markadnum laekka pda voruverd til ad draga til sin nyja
vidskiptavini. Samkeppni i verdi minnkar hagnadarvon fyrirtaekja en aftur 8 méti getur
samkeppni i adgreiningu a voru og pjénustu leitt til aukinnar ardsemi fyrirtaekja (Porter,

1979; Porter, 2008).

2.5 Samkeppni og markadshlutdeild

Buzzell, Gale og Sultan (1985) toldu ad mikilveegasti ahrifapattur i ardsemi fyrirtaekis
vaeri markadshlutdeild. Rannsékn peirra syndi ad ardsemi fyrirtaekja jokst um 0,5% fyrir
hvert 1% sem markadshlutdeild fyrirteekja jokst. Hofundarnir toldu astaduna fyrir
aukinni ardsemi veaeri annad hvort ad leita i hagkvaemni staerdar (e. economies of scale)

eda auknum markadsstyrk (e. market power). Aukinn markadsstyrkur gaeti leitt til betri



samningsstodu gagnvart millilidum og/eda endanlegum kaupendum. Aukin
markadshlutdeild geeti hins vegar leitt til lekkun kostnadarlida likt og innkaupsverdi,
framleidslu- og markadskostnadar. Buzzell o.fl. (1985) toldu pvi ad eitt af grundvallar
viofangsefnum a0stu stjérnenda veeri ad setja fyrirteekinu  markmiéd um
markadshlutdeild pess. Stjornendur fengu pau skilabod ad med pvi ad auka
markadshlutdeild fyrirtaekis, med auknum markadsadgerdum eda meiri breidd i
voruframbodi, geetu peir aukid ardsemi fyrirtaekis. Toldu héfundar po ad avallt veeri
kostnadarsamt ad auka markadshlutdeild fyrirtaekis til skamms tima litid og ad sjaldan
vaeri hesegt ad auka hratt markadshlutdeildina. Aukin ardsemi gaeti verid
langtimaavinningur af aukinni markadshlutdeild. Rannsdknin gat hins vegar ekki synt
fram & orsakasamhengi milli markadshlutdeildar og ardsemi fyrirtaekis 4 akvednum
timapunkti. Fyrirtaeki sem faeru i adgerdir til ad auka markadshlutdeild sina mundu pvi

ef til vill ekki sja aukningu i ardsemi fyrirtaekisins.

Jacobson og Aaker (1985) rannsokudu orsakasamhengid @ milli markadshlutdeildar
og ardsemi fyrirtaekis par sem peir framkvaemdu baedi timaradgreiningu og pversnids-
rannsékn. Nidurstada rannséknar var su ad stor hluti af fylgni milli ardsemi fyrirtaekis og
markadshlutdeildar veeri svokollud gervifylgni (e. spurious association). Keemi hun til
vegna pridja pattar sem hefur beedi dhrif 8 markadshlutdeild og ardsemi fyrirtaekis. pridji
patturinn getur til ad mynda verid géd stjornun eda einskaer heppni. Rannsdknin syndi
ad bein ahrif markadshlutdeildar @ ardsemi fyrirteekis veeri einungis helmingur pess sem

rannsékn Buzzell o.fl. (1985) syndi fram a.

Jakobsen (1988) endurték sidar rannsdéknina sem syndi ad tengsl markadshlutdeildar
og ardsemi fyrirtaekis i fyrri rannséknum maetti skyra med pattum sem hefdu beaedi dhrif
a markadshlutdeild og ardsemi fyrirtaekis. Fyrri rannséknir hofdu hins vegar ekki tekid
tillit til pessara patta. Nidurstada rannsdknar var si ad markadshlutdeild hefdi engin
bein ahrif 4 ardsemi fyrirteekis eftir ad tekid hafdi verid tillit til peirra patta sem hefdu

badi ahrif 4 markadshlutdeild og ardsemi.

Markadshlutdeild vaeri verdmaeti ein og sér ef haegt veeri ad syna fram 4 ébein ahrif
markadshlutdeildar & ardsemi fyrirtaekis. Samkeppni um markadshlutdeild sem og asékn
fyrirtaekja i pa eign myndi par af leidandi ekki leida til aukinnar ardsemi fyrirtaekis heldur

i besta falli sdmu ardsemi og adur. Rumelt og Wensley (1981) og Montgomery og



Wernerfelt (1991) rannsdkudu hvort markadshlutdeild vaeri verdmeeti i sjalfu sér og par
med hvort huan hafi jdkvaed ahrif 4 ardsemi. Nidurstada Rumelt og Wensley (1981) var su
ad markadshlutdeild vaeri einskis virdi i sjalfu sér. Aukning hagnadar var hvad mest hja
beim fyrirtaeekjum sem juku markadshlutdeild sina sem hradast. Drégu hofundar pa
alyktun af nidurstodum ad markadshlutdeild veeri ekki réttmaett markmid i
stefnumidadri stjérnun, heldur meelikvaréi a drangur sem hefdi ordid til med 6drum
hatti. Rannsokn Montgomery og Wernerfelt (1991) syndi ad ekki voru jakvaed tengsl
milli verdmeetis hlutafjar og markadshlutdeildar fyrirteekja. Verdmaeti hlutafjar laekkadi
ad medaltali & pvi timabili sem kannad var, pratt fyrir umtalsverdar breytingar a
markadshlutdeild. Samkeppni um markadshlutdeild var einfaldlega of hord. Ef fyrirtaeki
auka ekki markadshlutdeild sina med auknum a&avinningi vidskiptavina eda lsekkun

kostnadar, getur aukningin verid of kostnadarsém midad vid avinning.

Haegt er ad draga pa alyktun ut fra pessum rannséknum ad ekki hafi verid synt fram a
orsakasamhengi milli ardsemi og markadshlutdeildar fyrirtaekis, pratt fyrir ad synt hafi
verid fram & fylgni par @ milli. bridji patturinn sem eykur badi ardsemi og
markadshlutdeild er sennilegasta skyringin. Getur sa pattur til ad mynda verid

samkeppnisforskot (Pérhallur Gudlaugsson og Fridrik Eysteinsson, 2010).

2.6 Raforkumarkadir

Undanfarin tuttugu ar hefur raforkumarkadurinn gengid i gegnum miklar endurskipu-
lagningar med auknu frjalsreedi. Samkveemt FERC (2006) hefur raforkumarkadurinn i
flestum tilfellum breyst Ur pvi ad vera markadur med |6drétt sampeett fyrirtaeki i
einokunarstodum yfir i aukin adskilnad fyrirteekja, pratt fyrir ad enn sé sampeetting
fyrirtaekja mikil. Markadurinn hefur einnig prdast yfir i markad sem einkennist af aukinni

samkeppni, eftirspurn og frambodi.

Vid raforkukaup er i flestum tilfellum ymist notast vid stundarmarkad eda tvihlida
samninga. A stundarmarkadi tilkynna orkuframleidendur med dags fyrirvara & hvada
verdi peir hyggjast bjéda orku sina. betta verdmat byggist 8 veentingum framleidenda
um framleidslugetu og eftirspurn (Kleven, 2000). Seljendur og kaupendur senda inn
tilbod 4 stundarmarkad. Rekstraradili stundarmarkadsins birtir pvi naest verd fyrir naesta
dag sem midast vid frambod og eftirspurn 4 framleidslu. Verdid byggist pvi & peim

tilbodum sem send voru inn af framleidendum og kaupendum. Vegna pess ad



stundarmarkadur er ad mestu notadur til ad senda inn tilbod med dags fyrirvara eda a
rauntima er stundarmarkadur talinn skammtimamarkadur. Fyrirtaeki verja sig gegn
ahaettu vegna daglegra breytinga 4 gengi, med gerd tvihlida samninga. Tvihlida markadir
eru pvi framvirkir markadir par sem samningstimabilid er fra sex manudum og lengur

(Zhou, Chan, Chow og Kotsan, 2009).

Raforkumarkadur er flékinn vegna edli, uppbyggingar og samsetningar markadarins.
Frambod og eftirspurn verda ad maetast 4 rauntima par sem ekki er mogulegt ad geyma
raforku en takmarkanir eru vegna flutnings og dreifingar. Sampjoppun a raforkumarkadi
er algeng par sem fjarfesting er mikil i byrjun. Lédrétt sampjoppun leidir einnig til pess
ad raforkufyrirtaeki taka patt i fleiri morkudum samtimis. Fyrirtaeki geta pvi ordié pad
stor ad pau nyta markadsstyrk sinn til ad hagreeda raforkuverdi & markadinum (Bower

og Bunn, 2001).

Utbod eru mikid notud & samkeppnismorkudum med einsleitar hravérur sem og &
fijarmalamorkudum med hlutabréf, rikisvixla og skuldabréf. Uppbodsmarkadir bjéda upp
a skilvirka uthlutun og verdmyndun pratt fyrir ad fair adilar séu 4 markadinum sem hafa
ofullnaegjandi eda ofullkomnar upplysingar um frambod og eftirspurn (Friedman og
Rust, 1993). Kaupendur sem einnig geta framleitt raforku sem og peir sem hafa laegri
rekstrarkostnad geetu beitt markadsstyrk sinum til ad hamarka hagnad.
Uppbodsmarkadir a rafmagni eru pvi endurteknir og dsamhverfir vegna pess ad

samkeppnin er 6fullkomin (Bower og Bunn, 2001).

Raforkumarkadi er haegt ad skipta nidur i prja hdpa, likt og tafla 1 synir. [ fyrsta lagi er
um ad reda stundarmarkadi. A peim markadi senda raforkuframleidendur
framleidsludaetlun med dags fyrirvara fyrir stutt timabil, til ad mynda klukkustund. |
6dru lagi er um samninga ad raeda, likt og tidkast & islandi, en peir samningar eru fyrir
utan stundarmarkadi. Ad lokum eru pad samningar fyrir stoduleika raforkumarkadarins.
bPeim samningum er hins vegar oft 4 tidum sleppt @ Nordurlondunum, par er yfirleitt
samid vid eitt fyrirtaeki til ad veita pa pjonustu i stadinn. bessari 6ryggispjonustu hefur

yfirleitt verid dreift med stofnun sérstaks markadar (Bower og Bunn, 2001).



Tafla 1. Yfirlit yfir samkeppnisvaeddan rafmagnsmarkad (Bower og Bunn, 2001)

Stundarmarkadur Samningar Stodugleiki

, , Skriflegir raforkusdlusamningar Varaafl

Rafmagn 4 dlagstimum L
(e. Spinning reserve)

Samningar fyrir mismun
, , (e. Contracts for differnces) Hledslujofnun
Rafmagn utan alagstima (e. Load Balancing)
Flutningssamningar
(e. Transmission congestion Aukaafl

contracts) (e. Voltage Support)

Mikilveegustu samningarnir & Nordurlondunum eru tvihlida orkusamningar.
Samningar fyrir mismun eru naest algengastir en peir eru i raun afleiGusamningar sem

eru notadir sem trygging eda til varnar a raforkumarkadnum (Bower og Bunn, 2001).

A 6llum pessum moérkudum geta pod fyrirteeki med sterka markadsstodu nytt sér
markadsstyrk sinn. betta a sérstaklega vid um pa markadi par sem orkuflutningur fer
beint til notanda par sem yfirleitt eru fair samkeppnisadilar & peim morkudum.
Rannsakendur hafa pvi beint athygli sinni i meira maeli ad stundarmorkudunum og

morkudum um raforkusamninga (Bower og Bunn, 2001).

2.7 Verdmyndun a raforkumorkudum

Skipulag og samkeppni & raforkumarkadnum getur verid maeld med dlikum adferdum.
Hugsanlegt er hins vegar ad breytingar a raforkuverdi sé su staerd sem er mikilvaegust
begar verid er ad lita til drangurs af markadsvaedingu raforkumarkadarins. Arangursrik
markadsvaeding raforkumarkadarins veeri pvi ef raforkuverd myndi laekka og verd &
heildsélu og smasdlumarkadi myndi faerast naer hvor 66ru (Sioshansi og Pfaffenberger,
2006). Naudsynlegt er ad skoda hvernig verdmyndun 3 raforkumarkadnum hefur verid

til ad greina hvort ad greina megi dhrifa af samkeppnisvaedingu 4 raforkumarkadnum.

2.7.1 Verd

Fraedigreinar benda til pess ad verd zetti ad leekka eftir lagabreytingar sem veita aukid
frelsi i samkeppni. Rannsdknir syna hins vegar misvisandi skilabod og hafa laga-
breytingar oft a tidum leitt til verdhaekkana. Verdbreytingar fyrir og eftir endur-

skipulagningu gefa géda nalgun a ahrif umbadtaferlisins (Spence, 2008).
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Verd a raforku raedst af synilegum pattum likt og kostnadi vid framleidslu, flutning,
areidanleika, skuldbindingu, tegund samninga og sveigjanleika i dreifingu. Efnahagslegir
baettir spila pd einnig par inn i. Rannséknir hafa synt ad eftir pvi sem feerri fyrirtaeki eru a
markadi pvi haerra er verd a raforku. Kemur pad heim og saman vid kenningu Porters
(1979, 2008) um fullkomna samkeppni sem er talin leida til verdlaekkunar & markadi en

dreifni raforkuverds geti hins vegar aukist 4 milli fyrirtaekja (Ruibal og Mazumdar, 2008).

Einkum er fjallad um prjar kenningar fyrir verd & 6fullkomnum raforkumarkadi i
fraedigreinum um verdmyndun. En paer eru kenningar Bertranda, Cournot og kenningin
um jafnveegi virks frambods (e. Supply function equilibrium). Kenningar Cournot og
Bertrand fela i sér tvo viomid sem oft & tiGum eru notud um ofullkomna samkeppi.
Kenning Bertrand (1883) byggist & pvi ad fyrirtaeki stunda verdsamkeppni. Fyrirtaekin
akveda verd vorunnar samtimis og purfa ad uppfylla pa eftirspurn sem myndast vid
pbetta verd. Gefin er su forsenda ad hvert fyrirtaeki hafi neega getu til ad meeta
eftirspurn. Verdid neer sidan jafnveegi vid jadarkostnad likt og pegar um fullkomna
samkeppni er ad raeda. Kenning Cournot (1838) byggist hins vegar & magnsamkeppni.
Fyrirtaekin velja pad magn sem framleitt verdur @ sama tima. Verdid fer eftir pvi hvar
frambod og eftirspurnin maetast, pad er jafnvaegispunktinum. Akvordun fyrirtaekis um
framleitt magn byggist & peirri framleidslu sem hamarkar hagnad. Cournot likanidé gefur
bvi skyrari mynd af raforkumarkadnum. Alyktunin sem Bertrand likanid gerir um ad
fyrirtaeki hafi getu til ad meeta peirri eftirspurn sem myndast er ekki raunsae og pvi
hallast nuverandi fraedigreinar um raforkumarkadi ad kenningu Bertrand (Ruibal og

Mazumdar, 2008).

Kenningin um jafnveegi virks frambods lysir einnig raforkumarkadnum og er byggd a
rannséknum Klemperer og Meyer (1989) og Green og Newbery (1992). Samkveemt
kenningunni um jafnvaegi virks frambods er samkeppnin 4 markadnum hvorki i formi
verds né magns. Verdid er hins vegar fundid par sem magn og verd meetast. Likanid
synir & hvada verdi fyrirtaeki eru tilbdin ad selja dkvedid magn af framleidslu. Likanid a
vel vid pad skipulag sem rikir i mérgum endurskiplogdum raforkumérkudum. A pessum
morkudum er tilbodsgerd midud ut fra frambodi. Tilgatan um jafnvaegi virks frambods
virdist geta utskyrt alagningu raforkuverds betur par sem rannséknir hafa synt ad verdid

sé fyrir ofan Bertrand jafnvaegispunktinum en fyrir nedan Cournot. Jafnvaegi virks
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frambods synir hins vegar ekki einn jafnvaegispunkt heldur skilar pad oft a tidum
6endanlegum fjolda lausna. Lausnirnar liggja @ milli jafnveegispunkta Cournot sem
markar efra mark likansins og Bernard sem markar nedra mark likansins. Vegna fjolda
jafnveegispunktana er hins vegar erfitt fyrir adila @ markadinum ad spa fyrir um liklega
nidurstodu fyrir daetlanagerd og stefnumadtun. Nokkur atridi draga hins vegar ur fjolda
jafnveegispunkta svo sem dvissa um eftirspurn og takmarkanir & framleidslu (Ruibal og

Mazumdar, 2008).

Eftirspurn eftir raforku hefur tvd einkenni. [ fyrsta lagi er eftirspurnin breytileg eftir
bvi hvenaer sdélahrings er. Hdannatimi er um midjan dag og litil eftirspurn 8 néttunni og

snemma morguns. Synir mynd 3 eftirspurnarferil 4 einum sélarhring (Zhou o.fl., 2009).

Eftirspurn

Hamarkseftirspurn- — — = — = = = = = = = = = -

Lagmarkseftirspurn

—— = )
1 6 11 [ 16 21 Klukkustundir
Utan haannatima Haannatimi

Mynd 3. Eftirspurn eftir annatima (Zhou o.fl., 2009)

Mynd 4 synir teygni eftirspurnar midad vid verd a dkvednum tima. Eftirspurn er haegt
ad skipta i tvo hluta. Annars vegar 6teygna (D,) og hins vegar teygna eftirspurn (Ds). Vid
teygna eftirspurn minnkar teygnin pegar verd hakkar og verdur ad nulli ef verdid verdur
of hatt. Teygin eftirspurn hreyfir sig pvi i 6fugu hlutfalli vid verd. Mynd 4 synir eftirspurn
a dlagstima 4 y-dsnum og verd a raforku @ x-asnum. begar verd er laegra en P, sem er
leegsta verdid adur en eftirspurn fer ad minnka, er eftirspurn éteygin. begar verd er hins

vegar harra en P; en laegra en P3, minnkar teygnin i hlutfalli vid verd og er eftirspurn pvi
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teygin & pvi bili. Pegar verd er hins vegar ordid heerra en Ps helst eftirspurn i D, par sem

eftirspurn er oteygin (Zhou o.fl., 2009).

Eftirspurn

D,+ Dg

P, P, Py Verd

Mynd 4. Teygni raforkuverds a hverjum tima (Zhou o.fl., 2009)

2.7.2 Verdteygni raforku

Ahrif raforkuverds a notkun hefur verid litid rannsékud hér & landi. Erlendis hafa verid
gerdar ymsar rannsoknir & verdteygni raforku og syna peer ad raforkumarkadir eru allt
fra pvi ad vera nanast 6teygnir -0,13 fyrir stutt timabil (Paul o.fl., 2009) og yfir i um -1,32
teygni fyrir lengri timabil (Bernard, Bolduc og Yameogo 2010). Sja ma yfirlit yfir nokkrar

rannsoknir & verdteygni raforku i toflu 2.

Tafla 2. Yfirlit yfir nylegar rannséknir sem gerdar hafa verid vardandi verdteygni a raforkumorkudum

Rannséknir Skammtimateygni Langtimateygni

Rannsékn & heimilum i

Nesbakken (1999) Noregi, 1990-1992, -0,33 -0,66
1994-1995
Rannséknir & heimilum i

Bernard o.fl. (2010) -0,51 -1,32
Quebec, 1989-2002

Dergiades og Tsoulfidis Rannsoknir i

- -0,386 -1,06
(2008) Bandarikjunum 1965-2006
Alberini og Filippini Rannséknir eftir rikjum i . .

o -0,15 til -0,8 -0,78 til -0,44
(2010) Bandarikjunum 1995-2007

Paul o.l. (2009) Rannsékn eftir rikjum i 013 0.36
aul o.fl. -0, -0,
Bandarikjunum 1990-2006
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Midad vid -1 verdteygni pa minnkar notkunin um 1% ef verd haekkar um 1%. Ahrifin
eru hins vegar ekki pau somu milli notkunarflokka og mismunandi er hvort verdid sé ad
hakka eda laekka. Einnig skiptir mali hversu mikid frambod er 4 raforku (Orkusparnefnd,

2010a).

Hins vegar ber ad taka rannsdknir & verdteygni rafmagns med varud. Fyrir utan
hversu erfitt pad reynist ad meta teygni eru vidbrogd vid breytingum a verdi einnig had
breytingum a teekni til orkusparnadar, stefnu rikisstjornar, loftslagi og efnahagslegum

pattum. bessir peettir eru mismunandi milli élikra hdpa og yfir tima (Bernard o.fl. 2010).

2.8 Rannsoknir a raforkumoérkudum

Raforkumarkadir hafa fangad athygli fjélda rannsakenda fra 1990 vegna peirra breytinga
sem hafa par att sér stad og vegna pess hversu fléknir markadarnir eru. Flestar peer
rannséknir sem gerdar hafa verid fjalla ymist um skilvirkni raforkumarkada eda
samkeppni i framleidslu. Jafnveegisverd a markadi hefur einnig verid skodad vid
mismunandi markadsadstaedur og skipulag markada. Kenningin um jafnvaegi virks
frambods sem fjallad var um i kafla 2.7 sem og leikjakenningin eru adferdir til ad skoda

bennan markad nanar (Zhou o.fl., 2009).

Green og Newbery (1992) kynntu til ségunnar jafnvaegismddel fyrir framleidslu
raforku par sem studst var vié rannsékn Klemperer og Meyer (1989). Rannsakadir voru
raforkumarkadirnir @ Englandi og i Wales. Rannsdknin gerdi rad fyrir ad markadurinn
samanstaedi af tveimur samhverfum patttakendum og adeins veeri haegt ad bjéda einu
sinni @ markadinum. Nidurstada rannsdknar var sU ad haegt er ad bua vid haan
jadarkostnad pratt fyrir ad vera a samkeppnismarkadi med pvi ad finna Nash jafnvaegid.
i pvi jafnvaegi er gert rad fyrir ad patttakendur viti hver stefna allra adila @ markadinum
er. Gert er rad fyrir ad akvardanir fyrirteekisins séu byggdar & peim upplysingum.
Rannsékn Rudkevich, Duckwort og Rosen (1998) komst ad svipadri nidurstddu.
Raforkuverd & stundarmarkadi var daetlad med staerdfraediformulu sem byggdist a
jafnveegi virks frambods. Likon sem byggjast @ jafnveegiskenningunni gera rad fyrir
fullkomnum og itarlegum upplysingum um samkeppnisadila eda ad adilar & markadnum

hafi enga skipulagda hegdun vid tilbodsgerd (Zhou o.fl., 2009).
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Borenstein og Bushnell (1999) rannsékudu raforkumarkadinn i Kaliforniu eftir afnam
reglugerdar um homlur & samkeppni. Nidurstadan syndi ad fyrirtaeki geti nytt sér
markadsstyrk sinn & alagstimum. Notast var vid leikjafraedi vid rannsdknina og er pad
godur valkostur pegar fjoldi patttakanda er litill. Hins vegar er rafmagnsmarkadurinn
ordinn mun fléknari med opnum raforkumoérkudum og fjoldi samkeppnisadila hefur

aukist.

Bunn og Oliveira (2001) rannsdkudu raforkumarkadi i Englandi og i Wales eftir
tilkomu vidskiptafyrirkomulagsins NETA, vidskiptakerfis sem atti ad auka samkeppni og
pbar med laekka raforkuverd til neytandans. Nidurstada rannsoknar var su ad pegar
eftirspurn er hvad mest er raforkuverdié hatt. Einnig syndi rannséknin ad eftir tilkomu
NETA vard raforkuverd hazerra. Nicolaisen, Petrov og Tesfatsion (2001) rannsokudu
markadsstyrk og skilvirkni og ahrif hans a styrk markadarins og getu. Micola, Banal-
Estanol og Bunn (2008) rannsokudu sidan hvort 16drétt sampeett fyrirtaeki geeti leitt til
aukins hagnadar 4 raforkumorkudum sem einkenndist af fakeppni med pvi ad nota

umbun fyrir hverja rekstrareiningu.

Nidurstodur rannsdkna hafa synt ad vida er samrad i heildsolu & rafreenum stundar-
morkudum. M3 par nefna til deemis Span (Fabra og Toro, 2005), Kaliforniu (Puller, 2007)
og England og Wales (Bunn og Martoccia, 2005). Tvaer rannséknir sem hafa beint
sjonum sinum ad pvi hversu mikid samrad sé hja framleidendum. Cau (2003) rannsakadi
samrad hja framleidendum. Tveir samskonar raforkuframleidendur Utvega raforku a
sama tengipunkti og er pvi takmorkun i flutningsneti ekki skodud. Nidurstada
rannsoéknar synir ad leerd samradshegdun getur att sér stad 4 raforkumarkadnum og pvi
naest ekki ad myndast stodugt jafnveegi & markadinum. Rannsdéknin gerir rad fyrir ad
fioldi patttakanda og stefnur peirra séu opinberar upplysingar og ad adilar 3

markadinum séu med svipada markadsstodu.

2.9 Avéxtunarkrafa

Flest likdn um &haettu og avoxtun byggjast 4 tveim megin atridum. | fyrsta lagi ad
dhaetta myndast vegna dreifni raunavoxtunar fra vaentri dvoxtun. | 6dru lagi ad dhaetta
eigi a0 vera maeld Ut fra sjonarhorni fjarfesta med safni vel dreiféra eigna. P6 eru ekki
allir sammala um hvernig maela eigi markadsaheaettu, sem er su dhaetta sem ekki er haegt

ad eyda med vel dreifdu eignarsafni. Avoxtun verdur pvi ad baeta upp fyrir pa dhaettu
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sem er tekin. Fjarfestar munu annars ekki taka pessa dhaettu. Ut fra pessari kenningu
hafa likon verid proud til ad mala markadsaheaettu til ad mynda CAPM likanid
(Damodaran, 2002).

2.9.1 CAPM

CAPM likanid var gefid ut af hagfreedingnum Sharpe (1964). Kenning hans var préud ut
fra kenningu Markowitz (1952) um nutima verdbréfasafn (e. modern portfolio theory).
Kenning Markowitz synir ad haegt er ad eyda fyrirtaekjadheettu (e. unsystematic risk)
med safni verdbréfa. Dreifni verdbréfasafns eydir hins vegar ekki markadsahaettu (e.
systematic risk), sem er su dhatta sem synir pann hluta af avoxtun hlutabréfs sem fylgir
ekki almennum breytingum a8 markadi. Rekja ma ahaettuna til ymissa éveentra atburda
og breytinga 4 ytri skilyrdum sem hafa ahrif & hagkerfid og fyrirtaeki. Kenning Markowitz
synir hvernig ahesetta og avoxtun eru vegin saman til ad nd sem bestum arangri vid
avoxtun eigna. Samkvamt kenningunni eiga fjarfestar ad velja saman so6fn verdbréfa
bannig ad ekki sé haegt ad auka dvoxtun an pess ad auka um leid ahaettu. Ad sama skapi
er ekki haegt ad draga ur dhattu an pess ad minnka um leid avoxtun. Slik s6fn eru

skilgreind sem skilvirk hlutabréfaséfn samkveemt Markowitz.

Markadsdhaettu er haegt ad finna med CAPM likaninu. Sharpe (1964) fann ad avoxtun
einstakra hlutabréfa eda hlutabréfasafna eetti ad vera jafn fjdrmagns-kostnadinum.
CAPM formulan lysir pvi sambandi dhattu og veentrar avoxtunar og er pad verkfaeri sem
mest er notad til ad finna videigandi avoxtunarkrofu vegna fjarfestinga i verdbréfum

(Damodaran, 2002; Allen, Myers og Brealey, 2008)

Ty =Tf +,B(rm —rf)

1, = avoxtunarkrafa (vent avoxtun)

1y = dheettulaus dvoxtun

B = aheettustudull sem synir verdpréun hlutabréfs
framedaltals verdproun a markadnum

T, = vaent avdxtun a hlutabréfamarkadinum

(rm — rf) = aheettualag vegna 6vissu a hlutabréfamarkadi

(Damodaran, 2002)
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Samkveemt CAPM likaninu er ,betan” eini videigandi maelikvardinn & aheaettu
hlutabréfs. Betan maelir sveiflur hlutabréfa og synir hversu mikid hlutabréf faerist upp
eda nidur midad vid hversu mikid hlutabréfamarkadurinn i heild faerist upp eda nidur. Ef
hlutabréfaverd sveiflast i takt vid markadinn pa er beta hlutabréfs 1. Samkvaemt CAPM
likaninu er einungis haegt ad fa haerri medaltalsavoxtun med fjarfestingu i einu
hlutabréfi frekar en 6dru ef annad hlutabréfid er dhaettusamara (Damodaran, 2002;

Allen o.fl., 2008).

Fama og French (1992) settu fram gagnryni & CAPM likanid og vildu finna nakveemari
maelingar @ markadsavoxtun. Bentu peir & ad tveer tegundir af fjarfestingum sem skiludu
harri dvoxtun en markadurinn. Voru pad annars vegar fyrirtaeki med lagt markadsvirdi
og hins vegar fyrirtaeki med hatt V/I-hlutfall (e. book-to-price ratio). En hatt V/I-hlutfall
synir ad markadurinn vanmetur fyrirteekid midad vid virdi pess samkvaemt efnahags-

reikningnum.

2.10 Gengisahatta

Gengisahaettu er ekki haegt ad skoda eina og sér heldur ber ad skoda hve berskjaldad
fyrirtaeki er fyrir gengisahaettu. Ahaetta er fyrir hendi pegar framtidin er 6radin, pad er
begar nidurstadan getur ordid onnur en vant nidurstada. Vaent gengisleekkun &
erlendum gjaldmidli er til ad mynda ekki talin ahaetta. Hins vegar ef ekki er vitad hversu
mikil gengislaekkunin mun verda er um gengisahaettu ad raeda. Gengisaheaetta hefur pvi
adeins ahrif a fyrirtaeki pegar verdmaeti eigna pess og/eda skulda geta breyst vegna
oOvaentrar gengisbreytingar. Gjaldeyrisaheaetta fyrirtaekis fer eftir pvi hve mikil dhattan er
vegna gengisbreytinga (Butler, 2000).

Erfitt er ad spa fyrir um gengisbreytingu og til pess ad meta gjaldeyrismarkadinn er
mikilvaegt ad skoda hversu skilvirkt upplysingaflaedid er. Gjaldmidlar eru rétt verdlagdir i
skilvirkum og upplystum gjaldeyrismarkadi. A peim markadi er ekki haegt ad fa betri
avoxtun heldur en markadurinn, né dvaxta meira en sem nemur peirri avoxtun sem faest
med slembivali eigna med svipada aheettu (Butler, 2000). Lysir petta kenningunni um
hinn fullkomna markad sem byggir 4 pvi ad markadurinn sé ad fullu upplystur um alla pa
patti sem snerta st6du hans & hverjum tima og pessar upplysingar komi avallt fram i
markadsvirdi fjarfestinga. Ef oveentar breytingar verda sem breyta veentu nuvirdi

fjarfestinga pa leidréttist gengi peirra naer samstundis. Breytist gengid vegna tilstilli
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fjarfesta @ markadi sem vega og meta hvort gengid eda fjarfestingin sé rétt metin. brysta
beir pvi naest genginu upp eda nidur med vidskiptum a markadinum (Allen o.fl., 2008).
Faerd hafa verid rok fyrir pvi ad tilgatan um hinn fullkomna markad eigi betur vid suma
markadi en adra. Tilraunir til pess ad spa fyrir um skammtima breytingar 4 gengi med
breytingum a voxtum hafa i flestum tilfellum ekki ndd ad sla vid einféldu giski sem er
jafnt stundargengi dagsins i dag. Langtimaspar um nafngengi eiga einnig erfitt med ad
sla vié framvirku gengi sem spa fyrir um stundargengi i framtidinni. Midad vié pad
peningamagn, tima og pekkingu sem eytt hefur verid i ad spa fyrir um gengi er slakur
arangur spaadila abending um ad skilvirk upplysingagjof er um gengi a
millibankamérkudum eda ad erfitt sé ad spa fyrir um gengi (Butler, 2000).

Ef ekki er til stadar framvirkur gjaldeyrismarkadur fyrir akvedinn gjaldmidil likt og
krénuna mun markadurinn ekki geta nytt sér verdmun markadanna (e. arbitrage). Mun
bad leida til pess ad markadurinn mun ekki sja til pess ad vaxtajofnudur myndast. Ef
framvirkt stundargengi naer ekki jafnveegi vegna vaxtamunar fa alpjodleg fyrirtaeki
teekifaeri til ad hagnast @ mismuninum, pvi fylgir po einnig akvedin dhaetta. Hins vegar ef
alpjédlegur jofnudur heldur pa er nuavirt sjédstreymi i erlendri mynt med erlendri
avoxtunarkrofu sem er jofn navirtu sjodstreymi i innlendum gjaldmidli med innlendri

avoxtunarkrofu (Butler, 2000).

Ef skilyrdin fyrir alpjédlegan jofnud halda ekki pa fer virdid eftir eigin sjonarhorni.
Alpjodafyrirtaeki getur pa nytt sér pad ad markadurinn er ekki i jafnveegi til pess ad auka

virdi erlendar fjarfestingar (Butler, 2000).
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3 islenskur raforkumarkadur

Raforka skipar stéran sess baedi i atvinnulifi sem og inn @ heimilum i natima pjodfélagi.
islenski raforkumarkadurinn hefur tekid gifurlegum breytingum 4 sidustu &arum,
sérstaklega vegna tilkomu breyttra raforkulaga arid 2003. Adur fyrr var um ad raeda
starfsemi sem var ad 6llu leyti & vegum rikis og sveitarfélaga sem hefur nu verid

markadsvaett ad hluta, pratt fyrir ndnast dbreytt eignarhald (Pérdur Fridjonsson, 2002).

Orkuaudlindir fallvatna og jardhita hér a landi eru talin geta skilad a bilinu 30 til 50
TWh/a af vinnanlegri raforku. begar er buid ad vinna og virkja 17 TWh/a af orku-
audlindum landsins eda um helming til einn pridja af vinnanlegri raforku. Mikilvaegt er

ad fa sem mesta ardsemi fyrir pa orku sem enn er évirkjud (Idnadarraduneytid, 2011).

Megin einkenni islenska raforkumarkadarins er smadin og einangrunin. Erfitt getur
reynst ad skapa skilyrdi og skipulag @ markadnum fyrir samkeppni. Lagmarksfjoldi
seljenda er naudsynlegur til ad skapa samkeppni @ markadi en er ekki eina skilyrdid. Fair
og storir kaupendur eru einnig allsradandi & markadnum. Steersti hluti eftirspurnar
kemur frd nokkrum orkufrekum idnfyrirteekjum, einkum dlbreidslum (Pérdur

Fridjonsson, 2002).

3.1 Raforkunotkun

Raforkunotkun er 6ll notkun a raforku, ad fratoldu flutningstapi, sem a sér stad i kerfinu.
Almenn notkun er hins vegar 6ll 6nnur raforkunotkun en til stéridju, ma pa nefna
raforkunotkun til heimila, fyrirtaekja, veita og almenns idnadar. Raforka sem fer til
alidnadar og Islenska jarnblendifélagsins fellur hins vegar undir stéridju (Alpingi, 2007).
bau fyrirtaeki sem nu teljast til stéridju eru Alcan i Straumsvik, Nordural & Grundartanga,
Alcoa & Reydarfirdi og islenska jarnblendifélagid 4 Grundartanga (Alpingi, 2007;
Idnadarraduneytid og Orkustofnun, 2006).

Likt og mynd 5 synir hefur raforkunotkun aukist stodugt hér 4 landi a sidustu ara-
tugum. Arid 2009 var raforkunotkun samtals 16.483 GWh og hefur aukist mikid
undanfarin ar eda um 41% fra arinu 2006. Staekkun og fjolgun alvera er adalorsok fyrir

aukinni raforkunotkun. Stéridja tekur pvi sifellt steerri skerf af raforkunotkun og er ordin
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um 81% af heildar raforkunotkun 2009, fra pvi ad vera um 50% arid 1990.
Raforkunotkun stéridju hefur aukist um 53,3% fra 2007 og var ordin 12.925 GWh & arinu
2009 (Orkustofnun, 2010b; Orkusparnefnd, 2010a). Hlutur islenska jarnblendisfélagsins
hefur hins vegar minnkad litilshattar undanfarin ar. Raforkunotkun 3lidnadarins er um

84% af raforkunni en adeins um 16% er hja islenska jarnblendifélaginu (Alpingi, 2007).
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Mynd 5. Raforkunotkun & islandi 4rin 1985 til 2009 (Orkusparnefnd, 2010b, bls. 4)

Raforkunotkun sveiflast ad jafnadi med landsframleidslu en sveiflurnar eru pé minni i
raforkunotkun en annars stadar og koma yfirleitt i ljos ari eftir breytingu a lands-
framleidslu (Orkustofnun, 2009). Likt og fjallad var um i kafla 2.10 er teygni raforku-
framleidslu talin vera & bilinu -0,13 til skamms tima og til um -1,32 til lengri tima litid.
Hins vegar ma faera rok fyrir pvi ad teygnin sé ennpa minni 4 islandi par sem hitun og
kaeling er sa pattur sem er mest teygin vid heimilisnotkun. bpegar verd haekkar eru
heimilin tilbdin ad minnka notkun til sparnadar. Oft & tiGum er samkeppni frd 66rum
orkugjofum svo sem fra gasi og oliu. Neytendur geta pvi skipt um orkugjafa ef peir telja
bad sé odyrari kostur. Hér a landi er hins vegar ekki um adra orkugjafa ad raeda. Einnig
er adeins 8% husnadis hitad med raforku og vegna vedurfars er ekki porf a loftkaelingu.
Liklegt er pvi ad raforkunotkun heimila & islandi sé 6teygnari en erlendar rannséknir

syna. Taekifeeri pjoénustugreina til ad draga ur raforkunotkun svipar nokkud til
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raforkunotkunar @ heimilum. I6nadur hefur hins vegar meiri tok & pvi ad beeta
orkunytingu tesekja og bunadar og par ma gera rad fyrir nokkrum verdahrifum

(Orkusparnefnd, 2010a).

3.2 Raforkuverd

i pessum kafla er farid yfir préun raforkuverds a islandi 4 almennum raforkumarkadi fra
bvi raforkulogin toku gildi arid 2005 og til arsins 2010. Kostnadur raforkunotenda vid
orkuoflun eru gerd skil og verdproun i raforkusolu og dreifingu skodad. Dreifing
inniheldur kostnad beedi fyrir dreifingu og flutning raforku. Raforkuverd verdur skodad
fyrir péttbyli og dreifbyli en buid er ad taka tillit til dreifbylisframlags hins opinbera.
Raforkufyrirtaeki sem voru med fastagjald i gjaldskranni felldu pad nidur i byrjun ars
2006 til ad auka samkeppnishafni peirra. Vid pad laeekkar kostnadur hja nokkrum
raforkufyrirtaeekjum (Efla, 2010).

Arid 2005 tok gildi nytt skipulag raforkukerfisins og var pd raforkumarkadnum skipt
sérleyfispaetti og samkeppnispaetti. Leiddi petta til pess ad raforkuneytandinn s tveer
gjaldskrar, eina fyrir orkukaup og adra fyrir dreifingu og flutning. | kjolfar pessara
breytinga hefur préun raforkuverds @ samkeppnispattum, sem er raforkuframleidsla og
sala, leekkad ad raunvirdi. A medan verd 4 sérleyfispattum, raforkuflutningi og dreifingu,
hefur ymist haekkad eda laekkad ad raunvirdi. Verdbreytingar sérleyfispatta fara einkum
eftir hvada dreifiveitusveedi verid er ad skoda (Orkusparnefnd, 2010a). Fjallad er nanar

um pessar verdbreytingar i pessum kafla.

3.2.1 Raforka

3.2.1.1 Heimilisnotandi sem notar um 4,5 MWh a dri

Préoun kostnadar vid orku6flun hja almennum notanda er synd @ mynd 6 en algengt er
ad heimili noti um 4,5 MWh 3 ari. Midad er vid ad notandi kaupi orku frd pvi solu-
fyrirtaeki sem er rikjandi @ viokomandi dreifiveitusvaedi. Badi vid s6lu og dreifingu eru
almennir notendur & orkutaxta. Myndin synir einnig hvernig visitala neysluverds hefur
bréast i samanburdi vid raforkuverd. | byrjun ars 2006 kemur fram laekkun kostnadar hja
nokkrum solufyrirteekjum. bessi laekkun stafar af nidurfellingu fastagjalds, likt og greint

var fra fyrr i kaflanum. A mynd 6 ma sja ad kostnadur vid orkudflun fyrir hinn almenna
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notanda hefur i flestum tilvikum haekkad innan vid helmingi minna

neysluverd (Orkusparnefnd, 2010a).
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en visitala

Mynd 6. bPréun raforkuverds hja heimilisnotanda sem notar 4,5 MWh a ari, verd 100 i jantar 2005 (Efla,

2010, bls. 10)

Einingaverd fyrir orkukaup hja heimilisnotanda i upphafi og lok timabilsins m3a sja a

mynd 7. Solufyrirtaeki virdast fylgjast ndid med proun a verdi hja samkeppnisadilum par

sem verd a raforku er na svipad hja ollum raforkufyrirtaekjunum (Efla, 2010).
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Mynd 7. Raforkuverd til heimilisnotanda sem notar 4,5 MWh a ari i jantar 2005 og 2010 (Efla, 2010, bls.
10)

3.2.1.2 Litid pjonustufyrirteki sem notar um 150 MWh a dri

begar litid er til notanda med 150 MWh notkun & ari ma sja svipada préoun og hja
heimilum eins og sést 4 mynd 8. Nidurfelling fastagjalds i byrjun ars 2006 hefur hins
vegar ekki jafn mikil ahrif og fyrir heimilisnotanda. Raforkuverd fyrir litid
bjénustufyrirtaeki hefur haekkad innan vid helming minna en visitala neysluverds hja
flestum solufyrirtaekjum. Orkubu Vestfjarda fylgir po fast a eftir visitolu neysluverds.

Préun raforkuverds er mjog svipud hja pjonustufyrirteekjum og fyrir heimili (Efla, 2010).
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Mynd 8. Préun raforkuverds hja notanda med 150 MWh notkun a ari, verd 100 i jantar 2005 (Efla, 2010,
bls. 14)

A mynd 9 ma sja einingaverd fyrir orkukaup hja litlu pjénustufyrirtaeki vid upphaf og

lok timabilsins. S6mu préun ma sja i lok timabilsins og hja heimilisnotendum, par sem

verd er svipad hja ollum raforkufyrirtaekjum (Efla, 2010).

4,5

Orkuverd, kr/kWh

™ Orkuverd 2005
™ Orkuverd 2010

EFLA v/09/03/2010

Mynd 9. Raforkuverd fyrir litid pjonustufyrirteeki sem notar 150 MWh a ari i jantar 2005 og 2010 (Efla,
2010, bls. 14)
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3.2.1.3 Litid idnfyrirtaeki med um 500 MWh raforkunotkun a dri

begar litid er 8 mynd 10 ma sja svipada préun hja litlu idnfyrirteeki og hja heimilum og
bjonustufyrirtaekjum. Raforkuverd pessara notanda hefur haekkad innan vid helming
minna en visitala neysluverds hja flestum raforkusolufyrirteekjum en heaekkunin hja

Orkubui Vestfjarda er pé ekki langt fra visitélunni (Efla, 2010).
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Mynd 10. bréun raforkuverds hja notanda med 500 MWh notkun a ari, verd 100 i jantar 2005 (Efla,
2010, bls. 18)

Einingaverd orkukaupa hja litlu idnfyrirtaeki vid upphaf og lok timabilsins sem um
radir, ma sja @ mynd 11. Meiri munur er a raforkuverdi hér en i fyrri demum. Skyringin
gaeti verid su ad fyrirtaeki med haerri gjaldskra veita steerri vidskiptavinum meiri afslatt

en hin fyrirtaekin og baeta pannig samkeppnisstédu sina (Efla, 2010).
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Mynd 11. Raforkuverd litils idnfyrirtaekis sem notar 500 MWh & ari i jantiar 2005 og 2010 (Efla, 2010,
bls. 18)

3.2.1.4 Stornotandi sem notar 3.000 MWh a dri

Verd & raforku fyrir stérnotendur ma sja @ mynd 12. bréun raforkuverds hefur verid
svipud og fyrir prju fyrri deemin. Verd a raforku fyrir stéornotendur hefur pvi einnig
haekkad innan vid helming minna en visitala neysluverds hja flestum sélufyrirtaekjum.
Eins og i fyrri demum pa er haekkunin hja Orkubui Vestfjarda ekki langt fra visitolu

neysluverds (Efla, 2010).
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Mynd 12. bréun raforkuverds hja stornotanda sem nota 3.000 MWh a ari, verd 100 i jantar 2005 (Efla,
2010, bls. 22)
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Einingaverd raforkuverds 4 drunum 2005 og 2010 ma sja 4 mynd 13. Ahrifin eru pau
somu fyrir stérnotanda og litinn idnadarnotanda. bar sem fyrirtaekin sem eru med haerri

gjaldskrar veita steerri vidskiptavinum aukinn afslatt og baeta par med samkeppnisstodu

sina (Efla, 2010).
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Mynd 13. Raforkuverd til stornotanda sem notar 3.000 MWHh a ari i jantiar 2005 og 2010 (Efla, 2010,
bls.22)

3.2.2 Samantekt um raforkukaup
begar litid er yfir raforkuverd med tillit til visitdlu neysluverds fyrir pessa éliku hopa ma

sja ad verdproun eftir ad samkeppni var gefin frjals hefur samkvaemt pessum télum farid

leekkandi (Efla, 2010).

Verd a raforku er i lok timabilsins ordid einsleitara hja peim fyrirtaekjunum sem starfa
a samkeppnismarkadi med raforku. Bendir pad til ad pess ad samkeppni hafi aukist a
milli fyrirteekja @ raforkumarkadnum. Adilar @ markadinum virdast fylgjast vel med
verdpréun samkeppnisadila til ad vera samkeppnisfaerir og vikja ekki mikid fra peim
verdum. Meiri verdmunur er pd a milli raforkufyrirteekja fyrir stornotendur en peir
notendur fa hins vegar héflegan afslatt af raforkukaupum. Moéguleikar soélufyrirtaekja til
ad gefa afslatt er hins vegar takmarkadur par sem talid er ad einungis 5% af

heildarvirdisaukanum fari fra orkugjafa til notanda (Efla, 2010).

Ma pvi alykta af pessari umfjéllun ad pegar einungis er litid til raforkuverds hafi

samkeppni skilad tileetludum arangri til neytanda og haft jakvaed ahrif.
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3.2.3 Dreifing og flutningur

A hverju ari er tekjuramma Uthlutad til fyrirtaekja sem starfa vid dreifingu og flutning en
Orkustofnun hefur eftirlit med pessari starfsemi. Kostnadur notenda i dreifbyli er
talsvert meiri en i péttbyli, adalastaeda pess er ad dreifbylisframlag rikisins hefur ekki
fylgt verdlagspréun undanfarin ar. Tekid hefur verid tillit til dreifbylisframlags hins
opinbera i peim myndum sem koma sidar i kaflanum. Midad er vid ad notandi kaupi

orku fra pvi solufyrirtaeki sem er rikjandi 4 vidkomandi dreifiveitusvaedi (Efla, 2010).

3.2.3.1 Heimilisnotandi sem notar um 4,5 MWh a dri

Préoun a verdlagningu fyrir dreifingu og flutning raforku hefur verid nokkud mismunandi
eftir dreifiveitum likt og sja ma & mynd 14. Kostnadur a veitusvaedi Orkuveitu
Reykjavikur hefur haekkad minnst eda adeins 20% sem er minni haekkun en & visitolu
neysluverds. beer dreifiveitur sem hins vegar haekkudu mest eru Orkubu Vestfjarda og
Rarik fyrir dreifbyli en dreifbylisframlagid hefur ekki fylgt visitdlu neysluverds. begar
mynd 14 er skodud virdast breytingar & raforkulogunum hafa studlad ad auknum

breytileika i orkuverdum hja dreifiveitunum (Efla, 2010).

200

180
160 J—
/d"?ﬁ.
140 /A
4
y—-=
W S
8 T ————————
-
It 4
8
=1
N
H Rarik dreifbyli
2 w0 —— Rarik béttbyli -
- Orkubu Vestfjarda, dreifbyli
60 = = Orkubu Vestfjarda, péttbyli —
=== Orkuveita Reykjavikur
40 HS Veitur —
= = Nordurorka
20 Rafveita Reydarfjardar -
e \/{sitala neysluverds
0
N Q & Q N S N Q N Q &
o A C S as A S S S < S
A A S A A A

Manudur
EFLA 1V/09/03/2010

Mynd 14. bréun kostnadar vid raforkudreifingu hja heimilisnotanda sem notar 4,5 MWh 3 ari,
kostnadur 100 i jantar 2005 (Efla, 2010, bls. 11)

Verd fyrir dreifingu hja heimilisnotanda ma sja i upphafi og lok timabilsins 8 mynd 15.

Breytileiki @ verdi milli fyrirtaekja er meiri i lok timabilsins en vid upphaf pess. bréunin a
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verdi vid dreifingu 6fug vid pa préun sem ma sja vid orkukaup @ mynd 15. Ef einungis
eru skodud verd i péttbylisveitum er fyrirtaekid sem var odyrast i upphafi ordid naest

dyrast og pad sem var naest dyrast er nd ordid ddyrast (Efla, 2010).

= Orkuverd 2005

® Orkuverd 2010

Orkuverd, kr/kWh

EFLA v/13/02/2010

Mynd 15. Orkuverd vid raforkudreifingu til heimilisnotanda sem kaupir 4,5 MWh & ari i jantar 2005 og
2010 (Efla, 2010, bls. 11)

Skipting & raforkuverdi og dreifingu fyrir heimilisnotanda ma sja 4 mynd 16. | flestum
tilfellum hafa meiri haekkanir verid i dreifingu en raforkusolu og 4 pad sérstaklega vid i
dreifbyli. Dreifing er ordin meira en helmingshluti heildarkostnadar vid raforkukaup.

Hins vegar ef skodad er adeins verd i péttbyli eru efri moérkin mun laegri (Orkusparnefnd,
2010a).
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Mynd 16. Kostnadur vid kaup a raforku og raforkudreifingu til heimilisnotanda sem notar 4,5 MWh a ari

3.2.3.2

i jantar 2010 (Efla, 2010, bls. 12)

Litid pjonustufyrirtaeki sem notar um 150 MWh a dri

e

Préun kostnadar a dreifingu og flutningi litils pjonustufyrirteekis ma sja @ mynd 17.

Kostnadur hefur prdast nokkud mismunandi hja dreifiveitum og er préunin svipud og

fyrir heimilisnotendur. Kostnadur hja Orkuveitu Reykjavikur hefur haekkad um 20% likt

og haekkunin hja heimilisnotendum sem er mun minni en haekkun visitélu. Likt og hja

heimilisnotendum pa hefur haekkunin verid mest hja Orkubui Vestfjardar og hja Rarik i

dreifbyli eda um 80%. Likt og adur parf ad huga ad pvi ad dreifbylisframlagid hefur ekki

fylgt visitolu neysluverds (Efla, 2010).
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Mynd 17. bréun kostnadar vid raforkudreifingu hja notanda sem notar 150 MWh a ari, kostnadur 100 i

januar 2005 (Efla, 2010, bls. 15)
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A mynd 18 ma sja orkuverd fyrir dreifingu vid upphaf og lok timabilsins sem hefur
verid skodad. Breytileiki i orkuverdum er meiri i lok timabilsins en vid upphaf pess sem

er 6fug proun en ma sja a raforkuverdi. Verd a dreifingu er pé adeins laegra fyrir litid

bjénustufyrirtaeki par sem vaegi fastagjaldsins er mun minna (Efla, 2010).
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Mynd 18. Orkuverd vid raforkudreifingu fyrir litid pjonustufyrirtaeki hja notanda med 150 MWh notkun
4 ari i januar 2005 og 2010 (Efla, 2010, bls. 15)

Skiptingu a raforkuverdi og dreifingu fyrir litid pjénustufyrirtaeki ma sja @ mynd 19.
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Mynd 19. Kostnadur vid kaup a raforku og raforkudreifingu til litils pjonustufyrirtaekis sem notar 150
MWh a ari i januar 2010 (Efla, 2010, bls. 16)
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3.2.3.3

Litid idnfyrirtaeki med um 500 MWh g dri

bpegar litid er & proun kostnadar litils idnfyrirtaekis vid raforkudreifingu sést ad sa

kostnadur er nokkud mismunandi hja dreifiveitum og er breytileiki meiri & milli

veitufyrirtaekja en i fyrri deemum likt og sja ma @ mynd 20. A veitusvaedi Orkuveitu

Reykjavikur hefur kostnadur einungis haekkad um 20% sem er mun lsegri en haekkun

visitélu. Mest hefur haekkunin verid hja Rarik i dreifbyli eda um 90% en sidan kemur

Orkubu Vestfjarda og péttbylid hja Rarik med um 70% hakkun. Hafa parf i huga ad a

bessu timabili hefur dreifbylisframlag fra hinu opinbera ekki fylgt visitolu neysluverds.

HS Orka, Nordurorka og Rafveita Reydarfjardar hafa haekkad dalika mikid og visitala

neysluverds & pessu timabili (Efla, 2010).
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Mynd 20. bréun kostnadar vid raforkudreifingu hja notanda sem notar 500 MWh 4 ari, kostnadur 100 i
januar 2005 (Efla, 2010, bls. 19)

Likt og ma sja @ mynd 21 hefur orkuverd vegna dreifingar & raforku fyrir litid

ionfyrirtaeki aukist til muna pa sérstaklega hja Rarik dreifbyli. Verdid er pé heldur laegra

en i fyrri deemum (Efla, 2010).

32



6,0

55

5,0
g
<=
£
o
]
o
>
3
£
&

' " v v
& & & &
S Q <
@ & & o3
* Qo b’bé &
&
&
&
&
EFLA 1v/09/03/2010

Mynd 21. Orkuverd vid raforkudreifingu hja notanda 500 MWh notkun a ari i jantar 2005 og 2010 (Efla,
2010, bls. 19)

Skipting & raforkuverdi og dreifingu fyrir litid idnfyrirteeki ma sja @ mynd 22.
Upphaedin i péttbyli er svipud fyrir 6ll sveedi eda rum 3,5 m.kr., hins vegar er hun heldur
legri & veitusvaedi Orkuveitu Reykjavikur. [ dreifbyli er kostnadur meiri en i péttbyli eda

um 700.000 (Efla, 2010).
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Mynd 22. Kostnadur vid kaup a raforku og raforkudreifingu fyrir litid idnfyrirtaki sem notar 500 MWh a
ari i januar 2010 (Efla, 2010, bls. 20)
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3.2.3.4 Stornotandi sem notar 3.000 MWh d dri

bpegar kemur ad flutningi er breytileiki i orkuverdi meiri i lok timabilsins en vié upphaf
bess. Verdid er almennt heldur laegra en i fyrri deemum. Astaedan er einkum haerri
nyting og vaegi fastagjalds minnkar sokum meiri notkunar. begar litid er & prdéun
kostnadar pessara notenda vid raforkudreifingu sést ad sa kostnadur hefur prdast

nokkud mismunandi eftir fyrirtaekjum (Efla, 2010).

Ef horft er til notanda sem notar meira en 3.000 MWh & ari, sem er notkun
stornotenda sést ad kostnadur hefur prdast svipad og fyrir heimilisnotanda. bréunin
verdur poé likari pegar skodud er dreifing a milli pessara tveggja notenda heldur en
pbréunin & raforkuverdi, likt og sja ma a mynd 23. Stérnotandi er & afltaxta baedi i
raforkusolu og dreifingu. Verdin sem pessi notandi faer fra raforkufyrirtaekjum eru laegri

en pau sem eru i 12 ara heildséluverdi Landsvirkjunar (Orkusparnefnd, 2010a).

begar préun kostnadar stérnotenda vid dreifingu og flutning er skodadur 8 mynd 23
ma sja somu ahrif og hja litlu idnfyrirtaeki. Kostnadur hefur haekkad um 20% sem er
minni haekkun en hefur verid a visitolu neysluverds. Haekkunin var mest hja Rarik i
dreifbyli eda 90%. Orkubl Vestfjarda og Rarik i péttbyli koma par & eftir med 70%
hakkun. Likt og a6ur hefur verid fjallad um hefur dreifbylisframlag frd hinu opinbera

ekki fylgt visitolu neysluverds (Efla, 2010).
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Mynd 23. bréun kostnadar vid raforkudreifingu hja stérnotanda sem notar 3.000 MWh a ari, kostnadur
100 i janaar 2005 (Efla, 2010, bls. 23)
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Verd & dreifingu og flutningi vid upphaf og lok timabilsins ma sja @ mynd 24. Likt og
hja 6rum notendum hefur breytileiki & verdi ordid meiri en vid upphaf timabilsins. Sem
er 6fugt vid paer verdbreytingar sem hafa ordid 4 verdi raforku. Verd fyrir dreifingu hja
stéridju er pvi heldur laegra en i fyrri deemum en nytingarhlutfall hja stéridju er haerra

auk pess sem vaegi fastagjalds minnkar (Efla, 2010).

= Orkuverd 2005
™ Orkuverd 2010

Orkuverd, kr/kWh

EFLA Jv/13/02/2010

Mynd 24. Orkuverd vid raforkudreifingu til stornotanda med 3.000 MWh notkun a ari i jantiar 2005 og
2010 (Efla, 2010, bls. 23)

Skipting a raforkuverdi og dreifingu hja stornotanda sem notar 3.000 MWh & ari ma
sjd @ mynd 25. Sést par ad dreifing er um helmingur af heildarkostnadi vid kaup a
raforku. Upphadin i péttbyli er svipud & Ollum svaedum nema fyrir Orkuveitu
Reykjavikur par sem kostnadur er heldur laegri. Kostnadur i dreifbyli er hins vegar

toluvert heerri en i péttbyli (Efla, 2010).
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Mynd 25. Kostnadur vid kaup a raforku og raforkudreifingu til stornotanda sem notar 3.000 MWh a ari i
januar 2010 (Efla, 2010, bls. 24)

3.2.4 Samantekt um kostnad a flutningi og dreifingu

Kostnadur vid dreifingu hefur hakkad mismikid & milli fyrirtaekja og hafa nokkur
fyrirtaeki haekkad meira en visitala neysluverds. Breytileiki i verdum milli fyrirtaekja hefur
hins vegar aukist til muna og hefur préunin pvi ekki fylgt samkeppnispeetti
raforkumarkadarins. Vaknar pvi st spurning hvort tekjuramminn sé ad virka eins og til

var tlast (Efla, 2010).

Ef adeins veaeri horft til flutnings a raforku kemur i ljés ad gjaldskrain fyrir almennan
notanda hefur hakkad minna en visitala neysluverds. Vaeri flutningur pvi tekinn at ar
gjaldskrd dreifingar veeru hakkanir ennpad meiri hja sumum veitum en kemur fram i
bessum kafla. Pegar pessar tolur eru skodadar parf pd ad hafa i huga ad

dreifbylisframlag fra rikinu hefur ekki fylgt verdlagspréun (Efla, 2010).

3.3 Skattlagning a raforku

A islandi hefur skattlagning a raforku aukist eftir ad 16g nr. 129/2009 um umhverfis- og
audlindaskatt ték gildi pann 1. jandar 2010. Frd peim tima var s6luadilum raforku skylt
ad greida sérstakan skatt a raforku sem er 0,12 kr. & KWh. Ofan & skattinn leggst
vir@isaukaskattur sem er nu 25,5% i stad 24,5% fyrir almenna notkun og 7% fyrir

rafhitun. Fyrir pann tima var adeins virdisaukaskattur lagdur a raforku sem var 24,5%.
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3.4 Tekjumork dreifiveitna

Til ad skapa umgjord fyrir pjodhagslega hagkvaeman rekstur dreifiveitna eru tekjumork
sett & dreifiveitur. Hamarkstekjur hverrar dreifiveitu er pvi dkvardad samkveemt
regluverki um dreifingu raforku. Markmid tekjumarka dreifiveitna er ad markadurinn
nalgist almennan samkeppnismarkad til ad na fram pjodhagslegri hagkvaemni. Hvati parf
ad vera til stadar i regluverkinu til ad dreifiveitur haldi eftir dvinningi fyrir gédan rekstur

dreifikerfis raforku (I6dnadarraduneytid, 2011a).

bratt fyrir a0 verd & dreifingu hefur hakkad & timabilinu 2005 til 2009 voru
heildartekjur af dreifingu raforku samt sem &adur undir peim tekjumdrkum sem
Orkustofnun haféi sett. Undanfarin ar hefur kostnadur vid dreifingu haekkad meira
heldur en raforkuverd. bar af leidandi er mogulegt ad tekjumorkin hafi ekki ndd ad veita

dreifiveitum hvata til hagraedingar og adhald (I6nadarraduneytid, 2010).

3.5 Verdproun hja Rarik

Tekin var saman verdpréun fyrir dreifingu hja Rarik og raforkuverd hja Orkusolunni.
Skodad var verd i péttbyli fyrir arin 2005 til 2010 og var visitala neysluverds notud til ad
feera verdlag til arsins 2010. Fengin voru raforkuverd fra Orkusolunni og skodadar
verdskrar fyrir dreifingu hja Rarik (2010a; 2009a; 2008a; 2007a; 2006a; 2005a). Mun
betta gefa einhverja mynd af préun verds & islandi midad vid samanburdarrikin pratt
fyrir ad samanburdartolurnar séu vissulega dlikar. bessar tolur gefa okkur pvi adeins
hugmynd um hvernig verdid og verdpréun hefur verid hér & landi midad vid

samanburdarlond.

A mynd 26 ma greina ahrif af samkeppni & raforkumarkadinn en miklar breytingar
urdu a raforkuverdi arid 2005. Raforkuverd a KWh laekkadi og var maéanadarlegt

fastagjald einnig afnumid til ad auka samkeppnisheefni fyrirteekja.
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Mynd 26. Verd a raforku hja Rarik a arunum 2005 til 2010 (Rarik 2010a; 2009a; 2008a; 2007a; 2006a;
2005a)

A mynd 27 ma sja heildar raforkuverd til heimila sem inniheldur baedi orkuverd og
dreifingu. Pegar heildarverd er skodad ma sja ad pad foér leekkandi til arsins 2008 en

hefur sidan pa haekkad aftur en er pé enn laegra en i upphaf maelinga 2005.
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Mynd 27. Raforkuverd og dreifing hja Rarik fra 2005 til 2010 (Rarik, 2010a; 2009a; 2008a; 2007a; 2006a;
2005a)

3.6 Verdsamanburdur fyrir neytendur
Komid hefur verid upp vefsidu par sem heegt er ad bera saman raforkuverd milli

raforkufyrirteekja en heimasidan ber saman moégulega samninga & raforkumarkadnum.
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Vefsidan http://www.os.is/raforkuverd/ audveldar neytendum ad gera sér grein fyrir
hvernig heegt sé ad hagraeda med pvi ad skipta um raforkusala. Vidskiptavinur & pvi
audveldara med ad taka akvardanir um raforkusala og fer valid ekki eftir haefni hans vid

ad meta hagkvaemasta kostinn (Larus Olafsson o.fl., 2011).
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4 Stefna islenska rikisins

Segja ma ad sidastlidna aratugi hafi deilur um orkumal og orkunytingu verid algengar a
islandi og odvist ad fullkomin satt ndist nokkur timan um malefnid. Fyrir préun
samkeppnismarkadar & islandi er mikilveegt ad pad sé heildstaed syn & stefnu islands i

orkumalum. Stefnan verdur einnig ad vera skyr sem hefur ekki verid raunin hingad til.

4.1 Stéridjustefna Islands
A fyrri hluta sidustu aldar, pegar rafvaeding landsins stéd sem haest, jokst raforkunotkun
landsmanna hratt (Orkusparnefnd, 2010a). Stéridjustefnu landsins ma rekja til 7.
aratugarins pegar orkuaudlindir landsins voru nyttar til rafmagnsframleidslu fyrir
fyrirtaeki i storidju (Alpingi, 2007; 18dnadarraduneytid og Orkustofnun, 2006).
Stéridjustefnan markadi upphaf ad nyrri atvinnustefnu i landinu. Um aratugaskeid
hofdu menn raett um naudsyn pess ad auka fjolbreytni i framleidslu til utflutnings a
islandi sem byggdist einkum 3 fiski og fiskiafurdum en hofdu ordid |itid dgengt. Farid var
ad horfa til peirra nattdruaudlinda sem landid hafdi upp & ad bjéda. Alidnadur var pa
vaxandi grein i heiminum og pétti dhugaverdur kostur. Orkufrek storidja var svar rikisins
til ad brjotast ur einhaefni, skjota nyjum stodum undir gjaldeyrisoflun og draga ur
sveiflum fra sjavarutvegi. Stéridjustefnan hofst med byggingu Burfellsvirkjunar og ISAL
Straumsvik arid 1966 (Birgir Isleifur Gunnarsson, 1981). Aféllin i sjavarutvegi & arunum
1967 til 1968 hertu menn enn frekar i trd sinni 4 stéridju. A naestu arum var islenska
Jarnblendifélagid stofnad sem og Kisilidjan vid Myvatn. Allt krafdist petta
rafmagnsframleidslu af 4dur épekktri staerdargradu. Til ad maeta raforkuporf purfti ad

virkja orku landsins i enn meiri maeli (Gudmundur Jonsson, 2011).

Mikill dgreiningur var um pessa idnpréunarleid en pegar komid var fram & niunda
aratuginn faerdi hnignun porsksstofnsins ménnum trd & ad naudsynlegt veeri ad finna
nyjar framleidsluvorur til utflutnings til ad haegt vaeri ad halda uppi lifskjorum. Ekki beetti
ur skak ad idnadur atti i vok ad verjast vegna aukinnar erlendrar samkeppni og
6hagstaeds efnahagsumhverfis. SU stefna vard ofan @ ad halda afram ad efla orkufreka
storidju (,Storidjustefna eda”, 1987). | tid rikisstjérnar Gunnars Thoroddsen var synt
fram a storfellt misferli stéridju fyrirtaekisins Alusuisse. Vildi rikisstjéorn Gunnars

Thoroddsen fara i logsokn gegn fyrirteekinu en & endanum lauk malinu med
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samkomulagi (Hjorleifur Guttormsson, 1985). Undir lok stjérnartimabils rikisstjérnar
Gunnars Thoroddsen var rikisstjornin sékud um ad hafa drepid allt nidur i orkumalum og
farid of haegt i sakirnar (,Orkusdlustefna eda“, 1985). A niunda aratugnum féru fulltrdar
rikistiornar @ milli heimshluta og reyndu ad selja Utlendum audhringjum nidurgreidda
raforku til notkunar vid stéridju & Islandi. Ferdirnar baru pd engan arangur

(,Storidjustefna eda”, 1987).

Med byggingu Karahnjukavirkjunar og alvers & Reydarfirdi 4 drunum 2003 til 2007
nadi storidjustefnan nyjum hadum. Margir hofdu efasemdir og dttudust ad stéridja yroi
gerd ad meginstod atvinnulifsins. bar med veeri farid Ur einni hrdefnadtgerd i abra med
beirri einhafni og sveiflum sem slikri hagpréun fylgdi. Alframleidsla veeri enn sidur til
bess fallin en sjavarutvegur ad 6rva hagproun og geta af sér ny storf. Valkosturinn i
hugum margra var efling annarskonar idnadarutflutnings enda gaf hagpréun tiunda
aratugarins fyrirheit um vaxtarmoguleika hans (Gudmundur Joénsson, 2011;

Orkustofnun, 2006; Orkumal, 2007; Jon Hakon Halldérsson, 2011).

Ofangreind atburdarras synir ad sidastlidin 15 ar hefur stéridjustefnan verié hréd a

islandi. Virkjun orkuaudlinda hefur pvi purft ad fylgja uppbyggingu orkufreks idnadar.

4.2 Stefna og markmid raforkulaganna

Stefna Evrépusambandsins hefur mikil ahrif & stefnu islenskra stjornvalda fyrir tilstilli
EES samningsins. Evrépusambandid gaf ut tilskipun arid 1996 um ad opnad skyldi fyrir
samkeppni 4 svidi raforkuframleidslu og raforkusdlu & Evrépska Efnahagssveedinu. |
samraemi vid pa daetlun hafa islendingar einsett sér ad koma & samkeppni og frjalsradi 4
raforkumarkadnum (Pérdur Fridjonsson, 2002). Samkvaemt fyrstu grein raforkulaganna
er markmid peirra ad efla hagkerfid med pvi ad studla ad pjédhagslega hagkvaemu
raforkukerfi (Raforkuldg nr. 65/2003).

Samkeppni var sett 4 i aféngum a islenska raforkumarkadnum. Notendur sem purftu
meira en 100 GWh af raforku & ari gatu valid @ milli seljanda fra og med 1. jantar 2004.
Ari seinna voru pessi mork laekkud i 100 KWh og loks gatu allir notendur valid & milli

seljenda fra og med 1. jantar 2007 (Raforkulog nr. 65/2003).

Tilkoma raforkulaga nr. 65/2003 sem byggist & tilskipun 96/92/EB um innri markad
raforku, breytti skipulagi islenska raforkumarkadarins og skipan raforkumdla 4 islandi.

Login taka til vinnslu, flutnings, dreifingu og solu raforku & islandi an tillits til orkugjafa
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(Alpingi, 2005; Alpingi, 2007). Setning raforkulaga 2003 haféi i for med sér

heildarendurskodun laga og stefnu raforkumarkadarins.

4.3 Ny stefnairaforkumalum

Idnadarradherra skipadi styrinép arid 2010 til pess ad mynda heildstaeda orkustefnu
fyrir island. Skilad hdn drégum af skyrslunni i byrjun ars 2011. | peim drégum virdist
verid ad hverfa fra peirri stéridjustefnu sem hefur verid vid lydi. Aherslur skyrslunnar
benda til pess ad ekki verdi byggt alver hér 4 landi af peirri steerdargradu sem adur hefur
bekkst (I6nadarrdduneytid, 2011). bratt fyrir pessar aherslur er liklegt ad alver verdi
byggd hér i framtidinni par sem vid hofum reynslu i alframleidslu. Einnig gefa fréttir af

vidraedum um Bakka tilefni til ad efast um pessar dherslu (,,Alcoa raedir”, 2011)

Skyrslan fjallar um ad 4byrgd hins opinbera vegna fjarmoégnunar virkjana verdi
afnumin. Hafa parf i huga hvada ahrif petta getur haft a lanveitingar. Orkuverd parf i
framhaldi ad vera harra til ad standa undir auknum kostnadi vid lantoku vegna
virkjanna. betta getur gert pad ad verkum ad storidja sem prifst & lagu raforkuverdi, likt
og alverin, eigi erfidara uppdrattar. Skyrslan gefur til kynna ad raforkuverd verdi ad vera
haerra og ardbeerara til pess ad haegt sé ad hafa fleiri og minni raforkukaupendur.
Skyrsluhofundar telja naudsynlegt ad afnema tengingar raforkuverds vid
heimsmarkadsverd a ali, likt og raunin hefur verid hingad til og minnka par med dhaettu

orkufyrirtaekja (Idnadarraduneytid, 2011).

Skyrslan leggur adherslu @ meiri fjélbreytni og minni einingar i orkusélu. Minnka purfi
einhaefni i raforkusolu hér 34 landi par sem um 80% af raforkusolu fari til storidju og par
af tekur albraedslan langstaerstan hlut. Telja peir ad aukin fjolbreytni myndi baeta
atvinnulifid og bjoda aetti orku til smeerri verkefna sem hafa styttri fyrirvara og eru med
einfaldari og fyrirsjdanlegri afhendingarferla en tidkast hefur. bPorf er & minni og
sveigjanlegri orkukaupendum sem eru tilbunir ad borga verd sem er sambaerilegt pvi
sem gerist innan OECD rikjanna. Ardsemi orkufyrirteekja veeri pannig aukin med haekkun
raforkuverds til stéridju til samraemis vid hakkandi raforkuverd i Evrépu og vidar um

heim (I6nadarraduneytid, 2011).

Orkuaudlindir i eigu rikis og sveitafélaga eru talin eiga vera afram i opinberri eigu.
Lagt er til ad sérstakur sjédur eda stofnun haldi utan um audlindirnar og nytingarleyfi

verdi til héflegs tima, til ad mynda 25 til 30 ara i senn. [ dag er nytingarleyfid hins vegar
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allt ad 65 ar og moguleiki er 4 framlengingu til allt ad 65 ara i senn. Engar takmarkanir
eru a pvi hversu oft haegt er ad framlengja leyfinu. Styrihdpurinn leggur til ad peir sem
nyta orkuaudlindir landsins greidi grunngjald og audlindarentu ef verkefni skilar
umframardi. Grunngjaldid 4 ad vera ad lagmarki jafnt férnarkostnadi vegna glatadra
natturuverdmaeta og annars umhverfiskostnadar sem til fellur af halfu hins opinbera

(Il6nadarraduneytid, 2011).

Mun pad skipta miklu mali fyrir islenska raforkumarkadinn ef akvedid verdur ad
leggja rafstreng til Evrépu, likt og styrihdpurinn leggur til. Tenging vid evrdpska
raforkukerfid mun ad llum likindum minnka verdbil & milli islands og Evrépu. Ahrifa
meetti sja 4 verdi raforku sem seld vaeri Ur landi med saestreng sem og i orkusolu
innanlands. Samningsstada innlendra orkufyrirtaekja mun pvi batna verulega. Heegt veeri
ad auka hagkveemni og ardsemi orkufyrirtaekja med peim adgerdum. Saestrengur verdur
ad vera valkostur, sérstaklega ef ekki verdur haegt ad na fram heerra raforkuverdi hér a

landi a edlilegan mata (Idnadarraduneytid, 2011; Gamma, 2011).
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5 Markmid rannsoknar og rannsdéknarspurningar

Starfsemi og stefnumétun raforkufyrirtaekja & islandi hefur hingad til verid pdlitisk og
umdeild. Samkeppni a raforkumarkadi getur gefid fyrirtaekjum svigram til hagraedingar,
auka hagnad og reka fyrirtaeki i ardsemisskyni. Samkveemt nyju raforkulégum, sem toku

gildi 2003, eru petta ordin raunhaf markmid.

Meginmarkmid rannséknarinnar er ad kanna hvort raunveruleg samkeppni sé &
markadinum og hvort hun hafi skilad breytingum & ardsemi raforkufyrirtaekja, skilvirkni
og markadshlutdeild. Rannséknin var pvi medal annars gerd i peim tilgangi ad skoda
hvort markmidum raforkulaganna hafi verid ndd og hvort lagabreytingar sem eiga
uppruna sinn i Evropusambandinu, hafi tildaetlud ahrif 3 islenskan raforkumarkad. bar
sem Islenski raforkumarkadurinn er 6likur hinum Evrépska vegna einangrunar
markadarins. Raforkuna er pvi einungis haegt ad selja @ innlendum markadi 6likt pvi
raforkumorkudum innan Evrépusambandsins. Raforkufyrirteekin eru einnig ad mestu
leyti i eigu rikis eda sveitarfélaga og mun verdsamkeppni leida til laegri ardsemi
raforkufyrirtaekja nema ef laekkun & verdi sé tilkomin vegna hagraedingar. Ahugavert er
bvi ad skoda hvort haegt sé ad sja ahrif breytinga & arsreikningum raforkufyrirtaekjanna
og hvada ahrifa ma greina af samkeppnisvaedingu markadarins. Leitad var svara vid

eftirfarandi spurningum:

» Hefur afkoma islenskra raforkufyrirtaekja breyst eftir ad samkeppni var gefin
frjals?
» Hefur frelsi i samkeppni breytt markadshlutdeild islenskra raforkufyrirtaekja?

» Hefur frelsi i samkeppni breytt verdi 4 raforkumarkadnum?

» Er samkeppni a islenskum raforkumarkadi?

Hagnytt gildi pessa verkefnis er einkum vitneskjan fyrir fyrirteeki og stofnanir sem
vinna ad raforkumalum. Mikilveegt er fyrir fyrirteeki i samkeppni ad fylgjast med
samkeppnisadilum sinum og getur pessi vitneskja pvi verid mikilvaeg fyrir fyrirteekin i ad
marka stefnu sina. Verkefnid getur einnig nyst rikisstjorn islands til ad meta hver ahrif
raforkulaganna hafa verid & raforkumarkadinn og hvort tildsetludum arangri hafi verid

nad. Rikistjornin geeti pvi adlagad reglugerdir, endurskodad eignarhlut og adkomu ad
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raforkufyrirtaekjum ef nidurstadan synir ad raforkumarkadurinn hafi litid breyst eftir

setningu laganna.

5.1 Veikleikar

Veikleikar rannsdknarinnar eru einkum 3 svidi greiningar a afkomu raforkufyrirtaekjanna
eftir ad samkeppni var gefin frjals. Miklar sveiflur voru & skuldum og tekjum flestra
raforkufyrirteekja vegna gengisfellingar krénuna arid 2008. Var pad einkum vegna
erlendrar skuldastodu peirra, tekjum tengdar erlendum myntum, afleiGusamningum,
erfidleikum vid lantoku og efnahaglegra adstadna. Einnig er hugsanlegt ad afleidingar
hrunsins séu ekki ad fullu komnar i ljés. Erfidara er pvi ad greina fra ahrifum aukinnar
samkeppni & raforkufyrirteekin og arsreikninga peirra vegna ahrifa hrunsins.
Raforkufyrirtaekin eru einnig med mis mikla gjaldeyrisdheettu sem gerir samanburd

fyrirtaekja erfidari og getur gefid skakka mynd af stodu peirra.

Annar veikleiki rannséknarinnar er ad islensk raforkufyrirteeki starfa @ morgum
svidum innan raforkumarkadarins og pvi getur verid erfitt ad greina hvar tekjur og gjold
myndast. Raforkufyrirteeki sem starfar adallega i framleidslu og fjarfestir pvi einkum i
virkjunum hefur adra fjarhagsuppbyggingu en raforkufyrirtaeki sem kaupir nanast alla
sina raforku fra raforkuframleidanda og selur i smasoélu. begar pessi fyrirtaeki eru borin
saman er pvi ekki verid ad bera saman samskonar fyrirtaeki, pé pau starfi & sama

markadi og getur samanburdur pvi gefid ranga mynd af stédu peirra.
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6 Virdiskerfi islenska raforkumarkadarins

Mynd 28 synir virdiskerfi raforkumarkadarins og par med fladi raforku allt fra uppruna
til neytenda. Framleidsla raforku er & samkeppnismarkadi og starfa fjogur
framleidslufyrirtaeki @ peim markadi. Framleidd raforka fer sidan i gegnum flutnings-
kerfi Landsnets. Landsnet flytur sidan raforku til dreifiveita eda stéridju sem eru bunir
ad kaupa raforkuna af framleidendum. Dreifing & raforku fer sidan annadhvort beint til
stéridju eda afram til orkusolufyrirtaekja sem selja almennum notendum raforkuna

(Orkustofnun, 2010a).

Dreifing og . .
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Mynd 28. Virdiskerfi raforkumarkadarins (Orkustofnun, 2010a; Landsnet, e.d.; Porter, 1998)
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6.1 Fra einokun yfir i samkeppni

Lengi vel var talid ad samkeppni gaeti ekki prifist & raforkumarkadi par sem
staerdarhagkvamni skiptir sképum. Talid var ad raforkukerfid i heild lyti l6gmalum um
nattudrulega einokun. Par sem eitt fyrirtaeki getur séd ollum neytendum a markadi fyrir
beirri voru sem peir éska, & betra verdi en ef tvo eda fleiri fyrirtaeki vaeru 4 markadnum

(Mankiw og Taylor, 2006; Pordur Fridjonsson, 2002).

Vidhorf til samkeppni 4 raforkumarkadi og natturulegrar einokunar hefur sidan
breyst. NU er talid ad raforkumarkadir i heild luti ekki |6gmalum um nattirulega
einokun. Samkeppni er hins vegar talin geta haft jakvaed ahrif & framleidslu og so6lu.
Aukin samkeppni @ markadnum er talin geta skilad aukinni hagkvaeemni og skilvirkni, med
lagmorkun kostnadar, til pess ad o6dlast samkeppnisforskot. Aukin hagkvaemni getur
skilad leegra verdi til neytenda eda auknum hagnadi raforkufyrirtaekja. Samkveemt
nuverandi eignarhaldi fer hagnadur i flestum tilfellum til rikis eda sveitarfélaga.
Natturleg einokun gildir po fyrir flutning og dreifingu & raforku. Markadsveeding
raforkumarkada hefur pvi aukist jafnt og pétt sidustu ar vegna breytinga a vidhorfi um
edli raforkukerfisins sem og aukins ahuga a8 markadsveedingu (Pérdur Fridjonsson,

2002).

Orkunefnd (1996) taldi i skyrslu til rddherra ad virk samkeppni i vinnslu og s6lu
raforku myndi leida til pess ad eigendur fjarmagns myndu hafa hagnadarvon ad leidar-
ljési. Ardsemi fjarfestinga i raforkuvinnslu yrdi pvi ad vera jafn mikil eda meiri en af
60rum fjarfestingarkostum med svipada aheettu og fjarfestinum bjédast, eigi hann ad
setja fé sitt i greinina. Ardgreidslukrofur verda pvi vaeentanlega meiri en 46ur hafa tidkast
i raforkugeiranum. Er petta mikil breyting par sem hingad til hafa eigendur
orkufyrirtaekja sjaldan gert miklar ardgreidslukrofur. bar sem rafveeding landsins var

lengi vel talin forgangsmal.

6.2 Sérleyfi og samkeppni a raforkumarkadnum

Samkeppni a raforkumarkadi getur adeins prifist ef adskildir eru peir paettir sem lata
[6gmali um natturulega einokun. Flutningur og dreifing raforku falla undir natturulega
einokun og eru pvi sérleyfispaettir raforkukerfisins (Orkunefnd, 1996). Til ad starfa a
sérleyfismarkadi parf ad fa heimild fyrir starfseminni sem er gefid ut af I6nadar-

raduneytinu, ad pvi gefnu ad akvednum skilyrdum sé uppfyllt. Raforkulégin kveda & um
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ad sveitafélog, riki eda fyrirteeki sem eru alfarid i peirra eigu, sjai um flutning og
dreifingu raforku. Markmid laganna er ad tryggja ad jar8a- og vatnshitaréttindi sem nu
eru i eigu sveitarfélaga eda rikis haldist afram i peirra eigu, annadhvort beint eda ébeint.
Kemur petta i veg fyrir ad einkaadilar geti verid meirihlutaeigendur sérleyfispatta

raforkukerfisins (Alpingi, 2008a; Orkuspanefnd, 2010a).

Likt og greint var fra i kafla 5.1 pa fylgir nattdruleg einokun flutningi og dreifingu
raforku. Légmal markadarins fylgir pvi ekki peim mérkudum. Ollum framleidendum og
seljendum raforku parf ad vera tryggdur adgangur ad dreifiveitum og flutningskerfum til
ad samkeppni geti prifist, likt og raforkuldgin kveda & um. Synjun verdur ad vera byggd a
takmorkunum kerfanna sjalfra. Til ad mynda takmarkanna i flutningsgetu, 6ryggi eda

gaedum kerfisins (Raforkulog nr. 65/2003).

6.2.1 Lagasetning um samkeppnis- og sérleyfisstarfsemi

Markmid raforkulaganna er ad tryggja ad samkeppni sé stundud par sem henni er vid
komid. Raudi pradurinn er pvi adskilnadur samkeppnis- og sérleyfisstarfsemi. Hver sem
er getur pvi starfad & samkeppnismarkadinum sem tekur til framleidslu og solu a
raforku. Lagmarksskilyrdum parf p6 ad vera fullnaegt samkvaemt raforkulégum. Krafa er
gerd um adskilnad fyrirtaekja sem starfa baedi 8 samkeppnis- og sérleyfismarkadi. Einnig
barf ad vera stjornunarlegur adskilnadur fra flutningskerfi og békhaldslegur adskilnadur
fra dreifingu, s6lu og vinnslu a raforku. Nidurgreidsla 4 samkeppnisstarfsemi med
sérleyfisstarfsemi er oheimil. Hver eining parf pvi ad vera sjalfsteed (Raforkulog nr.
65/2003). Flest raforkufyrirtaekin eru med starfsemi & fleiri en einu svidi a islenska
raforkumarkadnum. Orkuveita Reykjavikur stundar til ad mynda starfsemi & flest ollum
svidum raforkumarkadsins, ad undanskildum flutningi en Landsnet sér um allan flutning
a raforku og hefur einkaleyfi & pvi svidi. Orkuveita Reykjavikur er hins vegar einn af

eigendum Landsnets (Orkustofnun, 2010a; Landsnet, e.d.).

Reynt hefur verid ad skapa forsendur fyrir samkeppni i vinnslu og solu raforku i
kjolfar setningar laganna. Natturleg einokun rikir hins vegar i rafmagnsflutningi og
dreifingu par sem studlad hefur verid ad hagkvaemni og skilvirkni. Takmarkanir eru hins
vegar a peim morkudum vegna oryggis raforkuafhendingar og annarra almanna-

hagsmuna (Raforkulog nr. 65/2003).
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Vegna peirrar natturulegu einokunar sem fylgir flutningi og dreifingu parf starfsemi,
skyldur og lagasetningar fyrir pa markadi ad vera meiri heldur en 4 moérkudum par sem
samkeppni rikir. Af peim sokum eru itarlegar reglur settar um dreifingu og flutning til ad
tryggja hagsmuni neytenda annars vegar og jafnrétti peirra fyrirtaekja sem starfa vid
flutning og dreifingu hins vegar. Opinbert eftirlit med raforkumarkadnum er hins vegar i

hondum Orkustofnunnar (Raforkulég nr. 65/2003).

6.2.2 Adeila 4 samkeppni a raforkumarkadnum
Samkeppni getur ekki prifist & raforkumarkadnum nema ef adilar @ markadinum hafi tru
a samkeppni og skyra samkeppnisstefnu undir handleidslu rikisins (Sioshansi og

Pfaffenberger, 2006).

beir sem hafa trd @ hinum fullkomna markadi hafa pé ekki allir trd & samkeppni milli
fyrirtaekja 4 raforkumarkadi. Efasemdarmenn telja ad raforkumarkadurinn sé of dlikur
60rum morkudum til ad geta starfad sem samkeppnismarkadur. Telja peir ad munurinn
liggi einkum i pvi ad tryggja purfi 6ryggi 4 frambodi raforku og vegna peirrar mengunar

sem raforkuframleidsla getur skapad (Sioshansi og Pfaffenberger, 2006).

Samkeppnisvaeding raforkumarkadarins er ordin ad raunveruleika i Evrépu.
Markadurinn ytir nd undir samkeppni, einkavaedingu, frjalst eignarhald og dreifingu
raforku. Aframhaldandi eftirfylgni Evrépska Efnahagssvaedisins er pvi naudsynleg fyrir
framvindu pessa verkefnis. Samkeppnisveeding raforkumarkadarins i Evréopu hefur
hingad til einkennst af haekkandi verdi til neytenda sem og auknum markadsstyrk
raforkufyrirtaekja vegna sampjoppunar. Samkeppnisvaedingin hefur pvi verid gagnrynd
af morgum neytendum innan Evrépusambandsins sem telja ad samkeppnisvaedingin
hafi leitt til haekkunar & raforkuverdi undanfarin ar. bessi proun hefur einkum verid
synileg i Frakklandi par sem raforkuverd var lagt fyrir samkeppnisveedingu en haekkadi
mikid eftir hana. pegar ver6haekkanir a raforku eru skodadar nanar ma hins vegar sja a0
verd 4 oliu, gasi og kolum hefur einnig haekkad, sem geta verid stadkveemdarvorur fyrir
raforku. Eins er haegt ad leida hugann ad pvi hvort veréhaekkanir séu afleiding af sterkari
markadstodu fyrirtaekja. Sameiningar og yfirtokur hafa haldist hond i hond med
sameiningum raforkumarkada i Evrdpu. Steerri fyrirtaeki nd ad nyta steerdarhagraedingu
og sameiginlegt frambod fyrir neytendur i Evrépu sér i vil. Prounin a raforkumarkadnum

i Evrépu gerir pad ad verkum ad peir eiga audveldara med ad verja sig gegn fjandsomum
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yfirtokum, par sem staerdin spilar mikilvaegt hlutverk (Percebois, 2008; Sioshansi og

Pfaffenberger, 2006).

Samkeppnisvaeding i Evropska efnahagssveedinu hefur verid tengd vié mikla
einkavaedingu, sameiningar og yfirtokur & Evropskum raforkufyrirteekjum. Margir
neytendur Ottast ad meiri sampjoppun muni eiga sér stad. Getur su einokun leitt til
aukinna ver8heaekkana vegna rddandi markadsstodu fyrirtaekis. Hins vegar aetti
samkeppni ad aukast ef takmark Evropska Efnahagssveedisins verdur ad veruleika um
einn sameiginlegan raforkumarkad fyrir pau I6nd sem eru adilar. Verd til neytenda aetti
bvi einnig ad verda samkeppnishafara. bessi tenging er hins vegar oft a tidum ekki nseg
til pess ad minnka markadshlutdeild framleidanda. Gaeti hun jafnvel leitt til enn sterkari
stodu hja framleidendum par sem peim gefst moguleiki & ad feera starfsemi sina 4 6nnur
markadssveedi. Pbessi samkeppnisvaeding skilur pvi eftir margar spurningar um
raforkuverd og endurskipulagningu raforku-idnadarins sem Evrépa er ad takast a vio i

dag (Percebois, 2008).

Mikilveegt er ad adilar innan Evropusambandsins séu vakandi fyrir pvi ad adilar a
markadinum taki ekki upp stefnumidada hegdun sem einkennist af verdhsekkunum.
Evropusambandid hefur ekki getad synt fram & ad su stefna hafi vidgengist i
raforkufyrirteekjum eftir lagabreytingar pratt fyrir ad ymislegt bendi til pess.
Evropusambandid hefur viljad skipta upp eignarhaldi & raforkufyrirtaekjum til ad koma i
veg fyrir ad fyrirtaeki taki upp pa stefnu. Hefur par med verid reynt ad draga ur
markadsstyrk steerstu raforkufyrirtaekjanna og pa sérstaklega i peirra heimalandi. Hins
vegar verdur ad hafa i huga og reyna ad koma i veg fyrir ad evropskir
raforkuframleidendur verdi ekki berskjaldadir fyrir samkeppni utan Evréopusambandsins.
Fyrir tilstilli laga um opin raforkumarkad geta adilar sem bua yfir einokunarstdédu fyrir

utan Evrépusambandid komid sér fyrir 8 evropskum raforkumarkadi (Percebois, 2008).

6.3 Raforkuframleidsla

pratt fyrir breytingu a raforkulégum nr. 65/2003 um frelsi @ markadi til vinnslu rafmagns
hefur pad ekki leitt til fijolgunar fyrirtaekja & islenskum raforkumarkadi og sitja somu
fyrirtaekin ad markadinum likt og &dur (Eftirlitsstofnun EFTA, 2007). Landsvirkjun
framleidir meiri hluta raforkunnar eins og sja ma @ mynd 29 eda 72,9% markads-

hlutdeild. Onnur fyrirtaeki sem framleida teljandi raforku eru Orkuveita Reykjavikur,
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Hitaveita Sudurnesja og Orkusalan (Orkuspdrnefnd, 2010a; Pérdur Fridjonsson, 2002).
Hlutdeild Landsvirkjunar fér minnkandi fyrir tilkomu Kdarahnjukavirkjunar, sér i lagi
vegna virkjunar Orkuveitu Reykjavikur @ Hellisheidi. Hitaveita Sudurnesja hefur einnig
aukid hlutdeild sina med tilkomu Reykjanesvirkjunar. Landsvirkjun situr pvi ekki lengur
eitt ad stéridjumarkadnum eftir tilkomu pessara virkjana (Orkustofnun, 2006;
Orkustofnun, 2010a; Orkusparnefnd, 2010a; Orkumal, 2007). Raforkufyrirtaeki a islandi
eru ad mestum hluta stad- eda svaedisbundin. Raforkuframleidsla fer ad mestu leyti
fram & 8 til 10 st6dvum sem i alpjodlegum samanburdi pykja tiltdlulega faar (Pordur
Fridjonsson, 2002).

islenska raforkukerfid byggist ad verulegu leyti & vatnsorku. Vatnsaflsvirkjanir
framleida meginhluta raforku eda um 75,5% og jardhitavirkjanir framleida taep 24,5%.
Raforkuframleidsla med jardhita hefur aukist undanfarin ar eda ur 6% arid 1995 i um

bad bil 24,5% arid 2009 (Alpingi, 2007; Alpingi, 2003; Orkustofnun, 2010a).

B Landsvirkjun

B Orkuveita Reykjavikur
EHS Orka

H Orkusalan

B Orkubu Vestfjardar

¥ AOrir adilar

Mynd 29. Skipting raforkuvinnslu 2009 eftir fyrirtaekjum (Orkusparnefnd, 2010a)

Heilds6lumarkadur einkennist af einokun par sem prju steerstu raforkufyrirtaekin
framleida 97% af raforku landsins. Fair stérir kaupendur rada eftirspurn @ markadinum
en prir steerstu kaupendurnir nota 79% af raforkunni (Larus Olafsson, ivar borsteinsson,

Harpa b. Pétursdéttir og Haukur Eggertsson, 2011).
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bpegar raforkuvinnsla er skodud eftir fyrirteekjum & mynd 30 ma sja ad Landsvirkjun
hefur mikla yfirburdi. Fyrirtaekid hefur aukid raforkuvinnslu frad 7.236 GWh arid 2005 i
12.277 GWh 4rid 2009. Orkuveita Reykjavikur hefur einnig aukid raforkuframleidslu til
muna pratt fyrir ad framleida adeins litinn hluta heildar raforkuframleidslu landsins.
Framleidsla Landsvirkjunar hefur farid ar 818 GWh arid 2005 i 2.701 GWh arid 2009.

Framleidsla hefur einnig aukist hja HS Orku en ekki i jafn miklu maeli.
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Mynd 30. Skipting raforkuvinnslu eftir fyrirteekjum GWh (Orkustofnun, 2011; Orkustofnun, 2010a;
Orkustofnun, 2009; Orkustofnun, 2007; Orkustofnun, 2006; Orkustofnun, 2005; Arni Ragnars-
son, 2005a; Arni Ragnarsson, 2005b; Arni Ragnarsson, 2005c)

bpratt fyrir ad Landsvirkjun hafi yfirburdi i framleidslu & raforku hefur hlutur
Landsvirkjunar i heildarframleidslu raforku farid leekkandi, likt og sést & mynd 31.
Orkuveita Reykjavikur og HS Orka hafa hins vegar verid ad auka hlutdeild sina
undanfarin ar. Kemur petta adallega til vegna aukinnar solu til stéridju og sameiningar

vid onnur veitufyrirteeki.
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Mynd 31. Markadsskipting raforkuframleidslu eftir fyrirteekjum (Orkustofnun, 2011; Orkustofnun,
2010a; Orkustofnun, 2009; Orkustofnun, 2007; Orkustofnun, 2006; Orkustofnun, 2005; Arni
Ragnars-son, 20053; Arni Ragnarsson, 2005b; Arni Ragnarsson, 2005c)

Rikid og sveitarfélog eru storir eignaradilar i 6llum raforkufyrirtaekjum landsins ad HS
Orku undarskilinni, sem er i eigu einkaadila. Ppetta fyrirkomulag getur valdid
hagsmunaarekstrum par sem sami adili er med radandi eignarhlut i fleiri en einu
fyrirtaeki. Rikid er til ad mynda einn eiganda Landsvirkjunar, Orkubus Vestfjarda og
Rarik. bessi uppbygging 4 raforkumarkadnum geeti dregid uUr samkeppni par sem ad
einokun er mikil og pa sérstaklega hja framleidslufyrirtaekjum (Landsvirkjun, 2011;
Orkubu Vestfjarda, 2011; HS Veitur, 2011; HS Orka, 2011; Orkuveita Reykjavikur, 2011;
Rarik, 2011).

islenski raforkumarkadurinn byr hvorki yfir stundarmarkadi né sérstoku kerfi fyrir
heildsélu & markadinum. Allir helstu raforkuframleidendur semja med tvihlida
samningum vid fyrirtaeki i orkufrekum idnadi og orkusolufyrirteeki sem starfa a
smasolumarkadi. Landsvirkjun semur vid smdasolufyrirteeki til ad dreifa til almennings en
starfar ekki & smasolumarkadi. Orkufrekur idnadur er med langtima samninga um
raforkukaup. Eru peir naudsynlegir fyrir stoduleika raforkufyrirteekja par sem islenska
raforkukerfid er einangrad kerfi an nokkurrar tengingar vid énnur 16nd (Larus Olafsson

o.fl., 2011).
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Raforkusamningar fyrir orkufrekan idnad eru yfirleitt med samningstima til 20 ara
eda lengur. Moguleiki er & ad framlengja samningana um 20 til 40 ar ad samningstima
loknum. Samningar geta einnig verid med innbyggdar afleidur, par sem samningsverd er
tengt dkvedinni breytu svo sem mynt eda verdi peirrar voru sem fyrirtaekid framleidir.
Alverssamningar eru pvi oft 4 tidum tengdir heimsmarkadsverdi & 4&li. Flestir
raforkusamningar kveda @ um ad adeins sé greitt fyrir pa raforku sem er notud. Tekid
skal fram ad orkuverd fyrir orkufrekan idnad er ekki adgengilegt. Allir raforkusamningar
vid fyrirteeki sem starfa i orkufrekum idnadi hafa hins vegar verid tilkynntir til
Eftirlitsstofnunar EFTA. Hefur stofnunin alyktad ad samningarnir séu i samreemi vid

l6gmal fjarfestinga & markadi og innihalda ekki rikisadstod (Larus Olafsson o.fl., 2011).

bessi uppbygging a raforkumarkadinum sérstaklega pegar kemur ad framleidslu 3
raforku dregur Ur samkeppni. Nokkur atridi benda hins vegar til pess ad samkeppni sé a
raforkumarkadinum likt og auglysingar raforkufyrirtaekja benda til (Larus Olafsson o.fl.,

2011).

6.4 Flutningskerfid

Flutningskerfid er & sérleyfismarkadi. Raforkulégin kveda & um ad eitt fyrirtaeki skuli
annast flutning raforku og kerfisstjornun. Fyrirteekid & ad vera hlutafélag sem er i
meirihlutaeigu rikis, sveitarfélaga eda fyrirtaekja sem eru alfarid i peirra eigu. Login gera
rad fyrir ad stofnad yrdi sérstakt flutningsfyrirtaeki sem annadist raforkuflutning og

kerfisstjornun.

Landsnet var pvi stofnad og er allur flutningur og kerfisstjornun i peirra héndum en
Landsnet er opinbert fyrirtaeki. Fyrirtaekid er med einkaleyfi a flutningsmarkadi og pvi i
einokunarstodu. Eignarhald Landsnets skiptist pannig ad Landsvirkjun & steersta hlutinn
eda 64,73%. Adrir eigendur eru Rarik, 22,51%, Orkuveita Reykjavikur, 6,78% og Orkubu
Vestfjarda, 5,98%. Fyrirteekin 16gdu flutningsvirki sin i fyrirtaekid vid stofnun pess sem
hlutafé. Allar aflstédvar sem voru steerri en 3.5 MW voru sidan tengdar vid
flutningskerfid (Raforkuldg, 65/2003; Pérdur Fridjonsson, 2002; Alpingi, 2003; Landsnet,
2011).
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6.5 Dreifikerfi
Dreifing er had sérleyfi og 4 ad vera adskilin annarri starfsemi. Einkaréttur felst i
dreifikerfinu sem er bundid sérleyfi a tilteknu dreifiveitusveedi sem og skyldu til ad

dreifa raforku 4 vidkomandi sveedi (Raforkulog 65/2003).

Breytingar a raforkuldgunum urdu til pess ad veiting leyfa til ad byggja og reka
aflstédvar gegn akvednum skilyrdum hoéfust (Pérdur Fridjédnsson, 2002). Leyfi radherra
barf til ad reka og reisa dreifikerfi a tilteknu dreifiveitusvaedi og einnig parf leyfi hans til
ad haetta starfsemi. Einkaréttur sem og skylda til dreifingar & viokomandi svaedi fylgir pvi
leyfinu (Raforkulog 65/2003). Login eiga pvi ad tryggja sérstaklega hagsmuni neytenda
hvad vardar dreifingu raforku. bpar med getur dreifiveita med sérleyfi ekki neitad
notendum & svaedinu um tengingu vid kerfid. Neytendur geta pvi treyst 4 ad einhver sjai
um dreifingu raforku & pvi sveedi sem peir bua (Raforkulog nr. 65/2003). Gerd er krafa
um adskilnad fyrirtaekja og sjalfsteedi dreifiveita fra annarri starfsemi. Dreifiveitum er
hins vegar heimilt ad stunda sambzerilega starfsemi svo sem dreifingu & heitu og koldu
vatni. Koma pessar breytingar til vegna krofu laganna um ad dreifiveitur og
flutningskerfi séu avallt i meirihlutaeign rikis, sveitarfélaga eda fyrirtaekja sem eru alfarid
i peirra eigu (Alpingi, 2008a; Alpingi, 2008b).

Med I6gum nr. 58/2008 eru l6drétt sampaett raforkufyrirtaeki sem starfa einnig vid
dreifingu skylt ad skilja adrar rekstrareiningar fra dreifingu fra og med 1. jandar 2012.
Allir raforkuflytjendur fyrir utan Orkuveitu Reykjavikur hafa pegar innleitt pessar
breytingar. Stjérn dreifikerfa parf einnig ad vera l6glega 6had og sjalfstaed gagnvart
6drum fyrirtaekjum sem stunda flutning, vinnslu eda solu raforku (Larus Olafsson o.fl.,

2001).

6.5.1 Skyldur flutningsfyrirtaekja og dreifiveita

Skyldur flutningsfyrirtaekja og dreifiveita felast medal annars i pvi ad tengja alla pa sem
saekjast eftir tengingu, ad akvednum skilyrdum uppfylltum. Utvega rafmagn i stad pess
sem tapast i kerfinu, tryggja areidanleika i rekstri kerfisins og stilla saman raforkuvinnslu
og raforkuporf. Tryggja orugga styringu raforkukerfisins sem og 0Oryggi og gadi vid

afhendingu raforku (Reglugerd nr. 1048/2004; Reglugerd nr. 1040/2005).
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6.6 Raforkusala
Raforka til hins almenna notanda er seld af smasolufyrirteekjum sem kaupa orku fra
orkuverum. Smasolufyrirtaekin framleida annad hvort sina eigin raforku eda eru med

eins til tolf dra samning vid Landsvirkjun (Larus Olafsson o.fl., 2011).

Starfandi eru sex smasolufyrirtaeki 4 islenska raforkumarkadnum likt og ma sja i
virdiskedju Porters @ mynd 28, bls. 60. Fyrirteekin eru Orkuveita Reykjavikur, HS Orka,
Fallorka, Orkusalan, Orkubu Vestfjarda og Rafveita Reydarfjardar. Hins vegar eru adeins
fiogur af fyrirtaekjunum virkir seljendur fyrir utan dreifisveedi sin (Pérdur Fridjonsson,
2002). Hin tvo fyrirtaekin eru mjog smda og ma segja ad pau séu ovirk @ markadinum par
sem pau pjona adeins sinu nanasta umhverfi. Raforkusalarnir eru pé allir med eigin
dreifiveitur (Larus Olafsson o.fl., 2011). brju til fijdgur af fyrirtaekjunum eru pvi med
umtalsverda hlutdeild @ almenna raforkumarkadnum. bau eru Orkuveita Reykjavikur,
Hitaveita Sudurnesja, Rarik og hugsanlega ma lita 4 Orkubu Vestfjarda sem stdran
raforkusmasala (Pérdur Fridjénsson, 2002). Raforkusalar & islandi eru hins vegar
umtalsvert feerri en annars stadar 4 Nordurlondum (Samkeppniseftirlitid og
Konkurencestyrelsen, 2007). Markadshlutdeild solufyrirtaekjanna & raforku ma sja a
mynd 32. Sa adili sem selur mest til almennra notenda er Orkuveita Reykjavikur sem er
med 37% markadshlutdeild. Raforkusalinn sem kemur par & eftir er Orkusalan med
markadshlutdeild sem er um pad bil 33%. bridji staersti raforkusalinn er HS Orka sem er

med 17% markadshlutdeild i heildsdlu & raforku (Larus Olafsson o.fl., 2011).

® Orkusalan

® Orkuveita Reykjavikur
M HS Orka

¥ Fallorka

¥ Orkubu Vestfjarda

¥ Orkuveita Husavikur

Rafveita Reydarfjardar

Mynd 32. Markadshlutdeild solufyrirtaekja a raforku arid 2010 (Orkusalan, 2011)
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bpegar borin er saman markadshlutdeild raforkusala & arunum 2007 til 2010 ma sja ad
markadshlutdeild raforkufyrirtaekjanna hefur litid sem ekkert breyst likt og sja ma a

mynd 33 (Orkusalan, 2011).

40%
30%
20%
10%
0%
2007 2008 2009 2010
=== (Qrkusalan == (Qrkuveita Reykjavikur HS Orka
Fallorka ====Q0rkubU Vestfjarda Orkuveita Husavikur

Rafveita Reydarfjardar

Mynd 33. Markadsskipting fyrirtaekja a raforkumarkadnum 2007 til 2010 (Orkusalan, 2011)

6.7 Soluadilaskipti

Engar hindranir eru fyrir pvi ad skipta um raforkusala. Skiptin verda hins vegar ad eiga
sér stad i byrjun manadarins, bidtimi er ad lagmarki einn manudur og i mesta lagi tveir
manudir. Ekkert gjald er tekid pegar skipt er um raforkusala og hafa enn sem komid er
engin vandamal komid upp. Stér hluti raforku sem keypt er af smasoluadilum er keypt
fra Landsvirkjun sem er i markadsradandi st6du. Vegna pess hve verdmunur er litill 3
smasolumarkadinum er haegt ad tala um sofandi markad. Allir raforkusalarnir hafa
haldid meirihluta vidskiptavina sinna fra pvi adur en samkeppni var gefin frjals a

markadinum (Larus Olafsson o.fl., 2011).

Flestar dreifiveitur kaupa raforku sina af Landsvirkjun sem er i markadsradandi st6du
en einungis hafa 0,25% dreifiveita og stornotenda skipt um raforkusala eftir ad sam-
keppni var gefin frjals. Telur eftirlitsstofnun EFTA ad sampjoppunin @ markadinum geti

haft hindrandi ahrif 4 samkeppni (Eftirlitsstofnun EFTA, 2007).
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Med pvi ad opna raforkumarkadinn fengu einstaklingar og fyrirtaeki frelsi til ad velja
bad fyrirtaeki & raforkumarkadnum sem peir mundu vilja skipta vid. A mynd 34 md sja ad
bad orkumagn sem skipt hefur um hendur seinustu ar hefur adeins verid um 60 GWh.

Heildarraforku.

70 18.000
60 B 16.000
50 - 14.000
- 12.000
40 - 10.000
30 - 8.000
- 6.000
20
- 4.000
10 - 2,000
0 0
2006 2007 2008 2009 2010
I Orkumagn sem skipti um s6luadila Raforkuvinnsla

Mynd 34. Heildarraforkuvinnsla og orkumagn sem skipti um so6luadila malt i GWh (Netorka, 2011;
Orkustofnun, 2011; Orkustofnun, 2010a; Orkustofnun, 2009; Orkustofnun, 2007; Orkustofnun,
2006)

Vidskiptavinir sem hafa skipt um raforkusala fra pvi ad raforkumarkadurinn var
opnadur fyrir samkeppni hafa verid fra 0% og upp i 2,3% af vidskiptavinum a hverju ari.
Adeins 0,2% af almennum notendum skiptu um raforkusala arid 2009 en hins vegar
skiptu 2,5% af fyrirtaekjum (Larus Olafsson o.fl., 2011). bréunin hefur pé verid upp & vid
seinustu tvo ar eins og sjd ma a mynd 35. beir adilar sem skiptu um raforkusala 2006

voru adeins 275 en arid 2010 voru peir hins vegar 646 (Netorka, 2011).
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2006 2007 2008 2009 2010

Mynd 35. Fj6ldi peirra sem skipti um raforkusala a arunum 2006 til 2010 (Netorka, 2011)

Astaedan fyrir pvi ad jafn fair skipta um raforkusala er ef til vill st ad raforkuverd er
mjog svipad hja 6llum raforkusélum og pvi litill davinningur vid skiptin. Hins vegar geta
bessar tolur verid villandi par sem innifalid i peim eru einnig upplysingar um nyja
samninga vié sama raforkusalann. bvi er haegt ad alykta ad raunverulegar tolur séu enn

laegri (Larus Olafsson o.fl., 2011).

6.8 Eignarhald

Takmarkanir eru & pvi hver getur nytt audlindir islands og med hvada haetti. Er pad gert
med takmorkun a eignarhaldi og framsali audlinda. Slikar takmarkanir geta haft neikvaed
ahrif & efnahagslegt virdi audlindanna og hagkveemni i nytingu peirra (I1dnadarradherra,
2006). Samkveemt raforkulégum & einnig ad tryggja jafnraedi til adgangs ad
orkuaudlindum landsins med pvi ad hafa eignarhald ad mestu leyti hja hinu opinbera.
Slikar takmarkanir hafa hins vegar ymis ahrif & raforkumarkadinn, til ad mynda a

samkeppni @ markadnum og hvata til endurfjarfestingar (Log 68/2008).

6.9 Eftirlit med raforkumarkadnum
Verulegar breytingar urdu vid setningu raforkulaga & stjérnsyslu og rekstrarumhverfi
orkufyrirtaekja. Leyfisveitingavald til utgafu virkjunarleyfa sem var i hondum Alpingis er

nG komid i hendur Orkustofnunnar (Log nr. 50/2005).
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Orkustofnun sér um ad farid sé eftir I6gum, reglugerdum, leyfum og samningum
(Alpingi, 2003). Oryggi raforkukerfisins er tryggt med peim skyldum sem lagdar eru &
flutningsfyrirtaeki og dreifiveitur. Mikilvaegt er ad oryggi raforkukerfisins sé tryggt vegna
bess samfélagslega hlutverks sem raforka gegnir. Skortur & raforku getur haft
afdrifarikar afleidingar i for med sér fyrir samfélagio, fyrirtaeki og einstaklinga (Reglugerd

nr. 1048/2004; Reglugerd nr. 1040/2005).

Neytendur eru tryggdir med Oflugu eftirliti Samkeppnis- og Orkustofnunar.
Orkustofnun hefur fylgst med préun raforkuverds fra pvi ad samkeppni var leyfd a
markadinum. Markmidid med eftirlitinu er ad vernda neytendur gegn dsanngjornu
verdlagi med setningu tekjumarka fyrir gjaldskra a flutningi og dreifingu. Orkustofnun
barf ad sampykkja gjaldskra fyrirteekja sem starfa vié flutning og dreifingu raforku.
Raforkulogin maela fyrir nokkud umfangsmiklu eftirliti med markadnum. Verdur pad
eftirlit ad teljast naudsynlegt vegna pess hve fa fyrirtaeki eru 8 markadnum og vegna

bess ad |6drétt sampaetting er mikil & milli peirra (Raforkulég nr. 65/2003).

6.10 Breyting a hlutverki rikisfyrirtaekja
Margt i peim drogum sem styrihdpur idnadarradherra hefur lagt fyrir endurspeglar pa
stefnu sem Landsvirkjun hefur bodad. Til ad mynda tillagan um lagningu saestrengs,
afndm tengingar raforkuverds vié verd a 4li og ad auka solu til fleiri en smeerri adila.
Landsvirkjun er pegar farin ad vinna ad haekkun raforkuverds i nyjum samningum og
afnema verdtengingu vid heimsmarkadsverd a ali. | nyjasta samningi fyrirtaekisins vid
alverid i Straumsvik, midast raforkuverdid vid gengi bandarikjadals (Idnadarraduneytid,
2011). Fyrirdeetlanir Landsvirkjunar um heerra raforkuverd og aukna raforkusélu geta
leitt til pess ad tekjur fyrirteekisins fimmfaldist fram til arsins 2030 & medan raforkusalan
tvofaldast. Hordur Arnarson, forstjori Landsvirkjunar, telur ad ardgreidslur geti
hugsanlega numid allt ad 1.300 milljonum Bandarikjadala eda sem jafngildir 150
milljordum kréna. [ nainni framtid geeti pvi Landsvirkjun farid ad skila af sér 25 miljarda
kréna i arlegum ardgreidslum (FV, 2010). Hins vegar eru pessar télur byggdar a spam og
geta pvi breyst mikid.

Skylda Landsvirkjunar til ad afhenda almenningsrafveitum orku hefur verid afnumin
med nyjum l6gum. Allar skattaundanpagur orkufyrirteekja hafa einnig verid afnumdar

(L6g nr. 50/2005). Samhlida raforkulégunum voru sett & 16g um breytingu & ymsum
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l6gum & orkusvidi. Markmid laga nr. 64/2003 var ad adlaga |6g Landsvirkjunar ad
breyttu rekstrarumhverfi raforkumarkadarins. Tilgangi Landsvirkjunar var einnig breytt
med logunum. Samkvaemt logunum starfar Landsvirkjun & orkusvidi dsamt annarri
vidskipta- og fjarmalastarfsemi samkvaemt akvordun stjérnar. Markmid og stefna

fyrirtaekisins er pvi ekki lengur bundin i 16g heldur er akvordun stjornar Landsvirkjunar.

6.11 Gengisahatta

island er litid hagkerfi og pvi berskjaldad fyrir gengispréun. Vegna smaedar landsins
hefur pad engin ahrif & heimsmarkadsverd. Gjaldeyrisdhaetta fyrirtaekja er su aheetta
sem myndast pegar vidskipti eiga sér stad i fleiri en einni mynt. Ein af megin réksemdum
bess ad islensk fyrirtaeki taka lan i erlendri mynt og par med taka gjaldeyrisaheaettu, er
vegna hagsteeds vaxtamunar. bratt fyrir ad fjarmagnskostnadur sé 1% til 3% leegri med
erlendri fjadrmognun, er gengisahaettan pd meiri heldur en verdbdlgudhesettan og geta
gengissveiflur pvi haft afgerandi ahrif a efnahagsreikning fyrirteekja (Arnar Jonsson og

isak S. Hauksson, 2001; Shapiro, 2003).

Orkufyrirtaeki eru yfirleitt ekki berskjoldud fyrir gengisahaettu enda er orkusalan
yfirleitt nokkud stadbundin. Fjarfestingar og lantaka i 6drum myntum getur hins vegar
breytt gengisahaettu raforkufyrirtaekja. Gengisdhaetta orkufyrirtaekja hér 4 islandi er pé
talsvert meiri par sem orkuverd islenskra raforkufyrirtaekja er oft a tidum tengt heims-
markadsverdi 4 4li eda gengi bandarikjadals. Lanveitingar hja raforkufyrirteekjunum eru
ad miklu leyti i erlendri mynt. Var hugsunin su ad styra ahaettu og draga ur
fijarmagnskostnadi, hins vegar eykur pad flaekjustig rekstrar og rekstraraheaettu. Ein leid
til ad minnka gjaldeyrisdhaettu er ad hafa tekjur og gjold fyrirteekis i somu mynt, kallast

bad natturuleg vorn (Shapiro, 2003).

6.12 Vistvaen orka

bratt fyrir ad raforkulégin taka ad einhverju leyti tillit til umhverfissjénarmida setur
umhverfisvernd raforkumarkadnum ekki miklar hémlur. | virkjunarleyfum verdur ad
tilgreina hvernig tekid sé tillit til umhverfisverndar. Mestar krofur um
umhverfissjonarmié eru pé gerdar til vinnslu raforku. bPegar snyr ad flutningi og
dreifingu er pad hins vegar undir raéherra komid hverju sinni hversu mikid eda hvort

taka purfi tillit til umhverfissjénarmida (Raforkulég nr. 65/2003).
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island er & heimsmaelikvarda pegar kemur ad nytingu endurnyjanlegra orkugjafa likt
og aour hefur komid fram. Nyting endurnyjanlegra orkugjafa er jafnframt eitt atridi til ad
na markmidum raforkulaganna. | 16gunum er eitt af mégulegum skilyrdum fyrir veitingu
virkjunarleyfis nyting endurnyjanlegrar orku (Raforkulég nr. 65/2003). | reglugerd um
framkvaemd raforkulaga kvedur einnig 4 um ad einungis sé haegt ad fa virkjunarleyfi fyrir
nytingu 4 endurnyjanlegum orkulindum, hins vegar & pad ekki vié pegar talad er um
varaaflstodvar og toppaflstodvar. bvi er meginstefnan hér a landi su ad nyta skuli

endurnyjanlegar orkulindir til raforkuframleidslu (Reglugerd nr. 1040/2005).

Ahersla 4 umhverfisvernd hefur verid ad aukast. Eftirspurn eftir hreinni
endurnyjanlegri orku er pvi mikil og mun adeins fara vaxandi. Vegna umhverfisahrifa er
liklegt ad hrein orka muni verda allsradandi i heiminum. Auknir moéguleikar eru einnig a
ad nyta fallvatnsorku, jardvarma, sdlarorku, vetnisorku og vindorku. Evrépusambandid
leggur dherslu @ ad dregid sé ur neikvaedum ahrifum hefdbundinna orkugjafa &
umhverfid med aukinni notkun endurnyjanlegra orkugjafa. Innan flestra adildarrikja
Evropusambandsins er dyrara ad framleida rafmagn med endurnyjanlegum orkugjofum
heldur en med kolum, gasi eda oliu. Styrkveitingar eru pvi algengar til ad yta undir
framleidslu & rafmagni med endurnyjanlegum orkugjofum (Landsvirkjun, 2010).
Samkvamt tilskipun Evrépusambandsins 2001/77/EB rada adildarrikin sjalf med hvada
hatti raforkuframleidendur eru hvattir til ad auka framleidslu @ endurnyjanlegum

orkugjofum.

L6g numer 30/2008 um upprunadbyrgd raforku sem framleidd er med endurnyjan-
legum orkugjofum, skapa skilyrdi fyrir vidskipti med upprunadbyrgdir & raforku sem
framleidd er med endurnyjanlegum orkugjoéfum. Tilgangur pessara laga er ad auka

framleidslu rafmagns med endurnyjanlegum orkugjofum.
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7 Erlendir raforkumarkadir

Adur en samkeppni var gefin frjls & raforkumorkudum var & flestum morkudum eitt
raforkufyrirtaeki sem sa um alla peetti raforkuframbods. Raforkufyrirtaekin i Evrépu voru
i flestum tilfellum opinber fyrirtaeki. Raforkufyrirtaekin i Bandarikjunum voru hins vegar

yfirleitt einkarekin og pvi undir strongu eftirliti hins opinbera (Pérdur Fridjénsson, 2002).

Fyrir 1990 storfudu ndanast Oll raforkufyrirtaeki @ meginlandi Evropu einnig vid
raforkuflutning og voru i rikiseign. Hins vegar voru fyrirtaeeki med blandad eignarhald
einkaadila og rikis i Belgiu, bPyskalandi og Sviss. Einokun sem var l6gbundin eftir svaedum
var radandi @ markadnum i 6llum I6ndum & seinni hluta niunda aratugarins. Su stefna
sem talin var skila mestum arangri & raforkumarkadnum var ad starfandi veeri eitt
fyrirtaeki i einokunarstodu sem veeri med |60rétta sampeettingu. Fyrirteekid atti
annadhvort ad vera i eigu rikis eda fylgja strongum l6gum um verdlagningu (Sioshansi og

Pfaffenberger, 2006).

Verd innan Evrépusambandsins hefur haekkad eftir ad samkeppni var gefin frjals arid
2003. Stjérn Evrépusambandsins vill meina ad hatt verdlag stafi af breytingum &
kostnadi. Gerir stjérnin sér po grein fyrir pvi ad haekkun verdlags stafi ad einhverju leyti
af frjalsri samkeppni @ markadnum. Stjérnin telur p6 ad adildarrikin hafi ekki farid i einu
og Ollu eftir peim tilmaelum sem gefin voru og liggi pvi hluti af sékinni hja peim (Spence,
2008).

Raforkuverdi i Bandarikjunum haekkadi eftir reglubreytingar um samkeppnisveedingu
markadarins. Sum fylki endurskipulogdu raforkumarkadinn @ medan 6nnur kusu ad hafa
raforkufyrirtaekin i rikiseign. Vidskiptavinir i endurskipulégdum moérkudum eru nu taldir
borga meira fyrir rafmagnid heldur en adrir. Heekkun raforkuverds leiddi til pess ad ekki

var farid i endurskipulagningu a raforkumarkadnum i sumum fylkjum (Spence, 2008).

Evropusambandid hefur mikid verk fyrir hondum vid myndun nys raforkumarkads.
Ekki er sjalfgefid ad fyrri uppbygging markada muni hverfa eda ad skipting innri markada
eftir pjodum muni hverfa. begar breytingar a raforkumarkadnum eru skodadar parf ad
lita til pess ad veentingar um samkeppni & opnum raforkumarkadi eru byggdar &
einfaldadri hugmyndafraedi um stefnumidada hegdéun raforkuframleidenda og

flutningsfyrirtaekja. Mikilvaegt er ad huga ad advorun Banks (1996) um ad markadurinn
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sé dasamlegur og aetti ad vera nyttur eftir bestu getu en ad hann hafi einnig sin takmork
(Spence, 2008).

bratt fyrir umfangsmikla markadsvaedingu fra arinu 1990 i Evrépusambandinu er
markadsstyrkur staerstu fyrirtaekja i hverju landi enn mjog mikill. Pegar markadur hvers
lands er skodadur kemur i ljés ad i um helming tilfella er markadshlutdeild staerstu
fyrirtaekjanna yfir 70% i hverju landi (Sjénarrénd, 2009).

Raforkuvinnsla rikja er misjafnlega samsett. Raforkuvinnslan fer eftir pvi hversu
audug riki eru af nattdruaudlindum og adgengi beirra ad endurnyjanlegum
orkuaudlindum. betta er megin 4steedan fyrir muninum a framleidslu af endurnyjanlegri
orku. Hins vegar nyta rikin audlindir sinar mis vel. Félksfjoldi og staerd landa skiptir

einnig mali sem og hagur peirra (Framkveemdastjorn Evrépusambandsins, 2007b).

Tafla 3 synir samanburd a raforkuframbodi i nokkrum voéldum londum og ma par
glogglega sja hversu litid island er i alpjédlegum samanburdi i raforkuvinnslu. pegar
skodud er heildarvinnsla & endurnytanlegri orku pa er raforkuframleidslan litil & islandi
midad vid samanburdarrikin. Pad er ekki fyrr en skodud er raforkuvinnsla & hvern ibua
sem Island fer ad skara fram ur i alpjédlegum samanburdi. Sérstaklega pegar
endurnytanleg raforkuvinnsla & hvern ibua er skodud (Eftirlitsstofnun EFTA, 2007;
Orkustofnun, 2010a). Vegna pess hve sala til orkufreks idnadar er hatt hlutfall af
heildarraforkusolu & islandi er orkufrekur idnadur megin orsék pess ad raforkunotkun &
ibda er jafn mikil og raun ber vitni (Orkusparnefnd, 2008). Onnur riki eru langt & eftir
islandi i raforkuvinnslu & hvern ibda. Til ad mynda eru Bretland, Danmérk og byskaland
med um fimm sinnum minni raforkuvinnslu & hvern ibda. Naest & eftir islandi er Noregur
sem, likt og [sland, vinnur meginhluta rafmagnsins Ur endurnytanlegum orkugjéfum
(Eftirlitsstofnun EFTA, 2007; Orkustofnun, 2010a). island stendur pvi flestum rikjum
framar i nytingu endurnytanlegra orkulinda. 99,9% af allri raforku i landinu er framleidd
med endurnytanlegum orkulindum (lIdnadarradherra, 2006). Raforka er naerri pvi
eingdngu unnin ur endurnyjanlegum orkugjéfum & islandi og i Noregi. Bandarikjamenn
og Bretar vinna hins vegar staersta hluta raforku ur brennanlegu eldsneyti (Orkustofnun,
2010a). Medaltal raforkuframleidslu & endurnyjanlegum orkugjéfum innan ESB-rikjanna

var adeins 13,6% ad medaltali arid 2005. begar riki ESB-sambandsins eru skodud nanar
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sést ad pau eru afar olik hvad vardar raforkuframleidslu fra endurnytanlegum

orkugjofum og er han allt fra 0% yfir i um pad bil 60% (Framkvaemdastjérn ESB, 2007a).

Land Raforku- Raforku-  Heildar- Heildar-  Hlutfall Hlutfall Hlutfall Hlutfall Hlutfall
vinnsla vinnsla vinnsla vinnsla brennanlegs kjarnorku  vatnsafls jardgufu, endur-
endurnyjan- aibua endurnyjan-  raforku eldsneytis af  af heildar-  af heildar-  vind- og nyjanlegri
legrarorkuda TWst/ legri orku TWst heildar- vinnslu vinnslu sélarorku orku af
ibua ibua TWst vinnslu af heildar-  heildar-
TWst/ibua vinnslu vinnslu

Bretland 0,21 6,6 12,7 405,8 76% 19% 2% 1% 3%

pyskaland 0,73 7,5 60,2 619,8 66% 27% 4% 5% 10%

Japan 0,79 8,7 100,4 1100,4 63% 28% 9% 0% 9%

Danmork 1,11 7,1 6,1 38,8 84% 0% 0% 16% 16%

Bandarikin 1,18 14,1 361,5 4318,5 72% 19% 7% 1% 8%

Finnland 2,25 18 11,7 93,7 50% 24% 12% 0% 12%

Svipjod 6,93 16,5 62,7 149,3 9% 45% 41% 1% 42%

Kanada 10,69 20,7 358 693,5 23% 14% 51% 0% 52%

Noregur 25,87 26,3 120,5 122,5 1% 0% 98% 1% 98%

island 53,28 53,6 16,4 16,5 0% 0% 76% 24% 99%

Tafla 3. Samanburdur a raforkuframbodi 2006 i nokkrum véldum Iondum (Orkustofnun, 2010a)

7.1 Ahrif raforkulaganna a erlenda markadi

Eftirlitsstofnunin EFTA gerdi uttekt & raforkumorkudum innan EES og EFTA-rikja arid
2007. Eftirlitsstofnunin benti 4 nokkra peetti sem einkenna islenska raforkumarkadinn
sem fylgjast parf ndid med og getur haft hamlandi dhrif & samkeppni. bessir paettir eru
sampjoppun i vinnslu og sblu. S6mu adilar eru oft & tiGum eigendur flutnings- og
framleidslufyrirtaekja sem og ad |6drétt sampeetting hja fyrirtaeekjum sem sja um solu og
dreifingu er mikil. Einnig er Okostur ad ekki sé til stadar stundarmarkadur og eru
langtimasamningar pvi algengir vid solu & rafmagni (Alpingi, 2003). Samkeppni er mjog
litil @ markadinum og bjdda fyrirtaeki upp a apekk verd. Eftirlitsstofnun EFTA gerir pvi
krofur um frekari adskilnad raforkufyrirteekja. Adgengi pridja adila getur haft umtalsverd
ahrif 4 islenskan raforkumarkad par sem markadurinn einkennist af skorun i eignarhaldi,
sampjoppun og l6dréttri sampeettingu (Eftirlitsstofnun EFTA, 2007; Alpingi, 2008c;
Orkustofnun, 2006). Breytingar a raforkulégunum par sem gerd er krafa um adskilnad
reksturs dreifiveita fra annarri starfsemi kemur til mots vid pessa gagnryni. Hins vegar
hvort pad leidi sidan til aukinnar samkeppni a eftir ad koma i ljos. Samkvamt skyrslunni
er sampjoppun @ markadi vidar vandamal i Evrépu og pvi hafa verid lagdar fram

breytingartillogur til ad minnka sampjoppun og auka vidskipti med raforku yfir
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landameeri og auka fjarfestingar i flutningsvirkjunum (Framkvaemdastjorn

Evropusambandsins, 2008; Framkvamdastjérn Evropusambandsins, 2007c).

Takmark Evréopusambandsins med raforkulégunum er ad gera raforkumarkadi
Evrépusambandsins ad einum skilvirkum markadi. Arid 2008 og i byrjun 2009 héldu
adilar ad markadinum afram ad versla med raforku milli landameera. Heildarmagn
atfluttrar og innfluttrar raforku hefur verid nokkud stédugt undanfarin ar. Arid 2007 var
magnid 616,8 TWst sem er alika mikid magn og arid 2006 (615,9 TWst), pessar tolur eru
hins vegar laegri heldur en &rid 2005 pegar paer voru 628,7 TWst. Arid 2008 laekkadi
magnid enn frekar um 34 TWst i 582,4 TWst par sem efnahagslegar adstaedur hafa leitt

til leekkunar & erlendum vidskiptum (Evréopusambandid, 2010).

Evropusambandid hefur studlad ad auknu frjdlsreedi fra sidari hluta tiunda
aratugarins. Arid 2003 voru sidan sett sameiginleg 16g fyrir innri raforkumarkadi.
Markadir voru opnadir 1. juli 2004 fyrir steerri vidskiptavini og frd og med 1. juali 2007
fyrir alla raforkuneytendur. Lond innan Evrépusambandsins voru mislengi ad opna
raforkumarkadi sina. Ennpd eru verulegar adgangshindranir & morgum
raforkumorkudum eins og sést best med pvi ad skoda hversu margir markadir eru ennpa
med fyrirtaeki i einokunarstédu. [ juli 2009 voru sampykktar lagatilldgur sem mida ad pvi
ad tryggja raunverulegt og skilvirkt val @ birgjum og par med tryggja hag neytenda. Telur
Evropusambandid ad med auknu gegnseei a raforkuverdi sé haegt ad efla samkeppni
med pvi ad hvetja neytendur til ad velja @ milli mismunandi orkugjafa til ad mynda oliu,
kol, jardgas og endurnyjanlegri orku og mismunandi birgja. Gegnseei i verdlagningu er
haegt ad auka med pvi ad gefa Ut sem vidast verd og verdlagningu (Evropusambandid,

2011).

7.2 Raforkuverd a erlendum raforkumérkudum

Gjaldskrar innan Evropusambandsins eru breytilegar fra einum birgja til annars. Getur
bad stafad af sérsamningum og pa sérstaklega vid stérnotendur. Fyrir smaerri notendur
er verdskra yfirleitt i samrami vid pad magn raforku sem er keypt. Flestar gjaldskrar
hafa einnig eitthvers konar fastagjald. bvi er ekki hlaupid ad pvi ad bera saman verd &
milli landa og raforkusveeda (Evrépusambandid, 2011). Farid verdur yfir raforkuverd a

timabilinu 1997 til 2007 sem og 2008 til 2010. Ekki er haegt ad bera pessar tolur saman
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bar sem notast er vid élikar adferdir til ad reikna Ut verd. Gefa pessar tolur pé akvedna

mynd af hvernig verdprdéunin hefur verid a pessum tima.

Rafmagnsverd i Nordur-Evrépu hefur haekkad umtalsvert & arum fra 2001 til 2011.
Orkuskortur eftir 2003 i Evrépu sem og dherslan & greena orkuframleidslu hefur leitt til
mikilla heaekkana & orkuverdi par ytra. Til ad mynda hefur raforkuverd @ Nord Pool
markadinum, sem fjallad verdur um sidar, um pad bil fijorfaldast & pessu timabili. Fyrir
um aratug sifan stéd raforkuverd i um 20 USD/MWst en hefur nd nad um 85
USD/MWst. Erlendir greiningaradilar eru einrdma um ad pessi hakkunarleitni a

raforkuverdi muni halda afram a naestu arum (Gamma, 2011).

A drunum 2007 til fyrri hluta 2009 hefur verd & raforku haekkad innan
Evropusambandsins. Nokkrar undantekningar eru fra peirri reglu og eru pad einkum
nordurlondin, Frakkland og sum af peim nyju adildarrikjum innan Evréopusambandsins,
Pdlland og Rumenia, sem eru med laegra raforkuverd & fyrsta helming arsins 2009

heldur en seinni hluta ars 2008 (Evrépusambandid, 2010).

7.2.1 Raforkuverd fyrir heimili innan Evrépska Efnahagssvadisins

Ef skodad er raforkuverd med skottum fra 1997 til 2000 innan Evrdpska Efnahags-
svaedisins fyrir KWh af rafmagni, midad vid neytanda sem notar 3500 KWh 3 ari, pa var
verdleekkun & raforku fram til arsins 1999. Verd a raforku haekkadi sidan aftur og arid
2002 var raforkuverd svipad og arid 1997. Fra 2005 hefur raforkuverd allstadar fylgt
somu brottu verdhaekkun. Raforkuverd an skatta var i raun 11% heerra arid 2007 en pad
var 1997. Verdid inniheldur virdisaukaskatt sem er sumstadar 18% eda haerri. Bilid a
milli raforkuverds an skatta og med skottum er pvi ordid meira pegar verdproun er
skodud er fra 1999 og afram. Helsta skyringin er haekkun skatta a raforku i byskalandi,
Hollandi og Svipjéd arid 2000. Stérnotendur voru fyrstir til ad nyta sér aukna samkeppni
& raforkumarkadnum. Oll fyrirtaeki gatu sidan valid sér raforkusala fra 1. juli 2007

(Eurostat, 2007).

Arid 2007 var medalverd hins almenna heimilisnotanda hvad haest i Danmorku likt og
sjd ma i toflu 4, en italia og Holland fylgdu par fast & eftir. Greina ma einkum hakkun &
raforkuverdi i Bretlandi og Svipjod & arunum 2006 til 2007. Hins vegar laekkadi
raforkuverd um 17% i Lettland 4 sama tima. bPegar litid er 8 verdmun milli landa arid

2007 ma sja ad danskir raforkunotendur borgudu um pad bil fjérum sinnum haerra verd
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fyrir raforku en bulgarskir neytendur. Naudsynlegt er hins vegar ad skoda pennan
verdmun med tilliti til pess hvernig verdlag er ad medaltali i pessum I6ndum (Eurostat,

2007)

Tafla 4. Raforkuverd i evrum med skéttum fyrir heimili sem notar 3.500 KWh a ari (Eurostat, 2007)

Evrur 1997 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EU-27 0,13 0,14 0,15
EU-15 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14 0,16
Danmérk 0,15 0,22 0,23 0,23 0,23 0,24 0,26
italia 0,22 0,19 0,20 0,20 0,20 0,21 0,23
Holland 0,12 0,17 0,18 0,18 0,20 0,21 0,22
Noregur 0,11 0,13 0,21 0,14 0,16 0,15 0,19
Svibj6d 0,10 0,11 0,13 0,14 0,14 0,14 0,17
Lixemborg 0,11 0,13 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17
Belgia 0,14 0,14 0,14 0,15 0,14 0,16
Kypur 0,09 0,11 0,11 0,11 0,14 0,14
England 0,10 0,11 0,10 0,09 0,09 0,10 0,13
Frakkland 0,13 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Pélland 0,11 0,10 0,09 0,11 0,12 0,12
Finnland 0,09 0,09 0,10 0,11 0,11 0,11 0,12
Grikkland 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Lettland 0,06 0,08 0,08 0,07
Bulgaria 0,06 0,06 0,07 0,07
island 0,15 0,12 0,13

Medalverd a raforku arid 2007 pegar allir skattar eru medtaldir er 0,15 evrur & KWh,
likt og sja ma @ mynd 36. Raforkuverdid samanstendur af grunnverdi sem er 0,12 evrur
og samsvarar 77% af heildarverdinu og 0,03 evrur i skatta. | Belgiu, Péllandi, Frakklandi
og Finnlandi er um pad bil sama skatthlutfall eda um 23%. Skatthlutfallid fer hins vegar
hast i Danmorku, 55%, Svipj6d, 37% og Hollandi, 36%. Laegsta skatthlutfallid er hins

vegar um 5% i Moltu, Portugal og Bretlandi (Eurostat, 2007).
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Mynd 36. Raforkuverd fyrir heimili med skottum fra 2002 til 2007 (Eurostat, 2007)

7.2.2 Raforkuverd fyrir ionad innan Evrépska Efnahagssvaedisins

Ef skodad er raforkuverd med skottum fra 1997 til 2000 innan Evrdpska
Efnahagssvaedisins hja EU-15 fyrir KWh af rafmagni, midad vid idnad sem notar um 2000
MWst & ari, pa leekkadi verdid toluvert eins og sja ma & mynd 34. Arid 2000 var
raforkuverdid 7% laegra en arid 1997. bessi verdpréun er merkileg pegar hdn er borin
saman vid préun & raforkuverdi heimilanna. Arid 2000 greiddi heimilisnotandi adeins 1%
legra verd fyrir raforku midad vid arid 1997. A timabilinu fra 2000 til 2004 er ekki jafn
stodug proun & verdi. Munurinn milli raforkuverds an skatta og raforkuverds med
skottum joékst vegna aukinnar skattlagningu a rafmagn. Raforkuverd haekkadi stodugt fra

2004 til arsins 2007 pratt fyrir ad skattlagning héldist nokkud stodug (Eurostat, 2007).

Verdlag vard sidan allt ad 30% haerra en & fyrri aratug. Grunnverd, p.e. verd an skatta
og annarra gjalda, fyrir orkunotkun i idnadi jokst um 24% & pessu timabili. Verd sem
greitt var fyrir raforku i i6nadi var verulega laegra en pad raforkuverd sem heimilin
greiddu, par sem virdisaukaskattur er fradrattarbaer. Mynd 37 horfir til prounar 3
raforkuverdi fyrir idnad. Raforkuverd er gefid upp i evrum og inniheldur 6ll gjéld og

skatta, fyrir utan virdisaukaskatt, sem kunna ad gilda i einstaka |I6ndum (Eurostat, 2007).
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Mynd 37. I6nadur an virdisaukaskatts i EUR sem notar 2000 MWHh a ari (Eurostat, 2007)

Verdheaekkun hja idnadi a einni kilévattsstund & arunum 1997 til 2007 var hvad mest i
Hollandi, likt og greina ma i toflu 5, en raforkuverd hakkadi par i landi um 82%.
Frakkland greindi hins vegar fra minnihattar verdleekkun a raforku um 0,3% & pessu tiu
ara timabili. Verdleekkunin atti sér einkum stad a seinni hluta tiunda aratugarins par sem
verdid hélst nokkud stédugt seinustu fimm arin. Ef adeins eru skodud arin 2006 og 2007
ma sja ad mesta verdhaekkunin var um 31,1% i Noregi en raforkuverd hefur par verid
tiltolulega lagt. Raforkuverd hakkadi einnig i Moltu, 26,2% og Slovakiu, 20,6%.
Raforkuverd i Danmorku hefur hins vegar laekkad @ sama timabili um 11,9% (Eurostat,

2007).

Dreifni i raforkuverdi fyrir idnad hja adildarrikjum Evrédpusambandsins spannar ekki
jafn breytt svid likt og raforkuverd fyrir heimili gerir. bratt fyrir pad er verd 3 bilinu
0,0443 evrur & KWh an virdisaukaskatts i Lettlandi en 0,1387 evrur i italiu (Eurostat,
2007).
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Tafla 5. Raforkuverd fyrir idnad sem inniheldur ekki skatta og notar 2000 MWst a ari (Eurostat, 2007)

Evrur 1997 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EU-27 0,08 0,08 0,09
EU-15 0,05 0,07 0,07 0,07 0,08 0,09 0,09
italia 0,07 0,10 0,11 0,10 0,11 0,12 0,14
Kypur 0,09 0,10 0,08 0,08 0,11 0,11
Holland 0,04 0,09 0,10 0,10
Lixemborg 0,05 0,07 0,07 0,08 0,09 0,09 0,10
England 0,04 0,06 0,06 0,05 0,06 0,08 0,10
Belgia 0,05 0,08 0,08 0,08 0,08 0,10 0,10
Slévakia 0,07 0,07 0,08 0,09
Malta 0,04 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,09
Noregur 0,02 0,04 0,06 0,05 0,06 0,06 0,08
Danmérk 0,04 0,07 0,08 0,07 0,07 0,08 0,07
Grikkland 0,04 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07
Svibj6d 0,03 0,03 0,07 0,05 0,05 0,06 0,06
Pélland 0,06 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Frakkland 0,04 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Finnland 0,03 0,04 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Bulgaria 0,04 0,04 0,05 0,05
Lettland 0,04 0,04 0,04 0,04

Vegna breytinga 4 adferdarfraedinni sem notud er til ad reikna raforkuverd innan
Evropusambandsins fra og med 2007, einungis er haegt ad skoda tiltolulega stutt timabil.
Engu ad sidur synir pessi stutti timi umtalsverdar sveiflur 4 verdi. Gegnsai orkuverds er
nu tryggt innan ESB par sem I6nd innan sambandsins eru skyldug til ad senda inn

upplysingar um markadshlutdeild, skilyrdi fyrir sélu og verdlagningu.

Verdid sem synt er inniheldur verd & raforku, flutning, dreifingu sem og adra
pbjonustu vegna raforkukaupa. Verdid & mynd 38 inniheldur einnig skatta og synir pvi
lokaverd til neytenda & raforkumarkadi. bar sem fyrirtaeki og idnadur geta yfirleitt fengid
virGisaukaskatt endurgreiddan eru verd fyrir fyrirtaeki synd an virdisauka. Verd og
areidanleiki orkugjafans eru mikilvaegir peettir i orkustefnu rikja. Verd 34 raforku er
mikilvaegt fyrir alpjédlega samkeppnishaefni. Par sem raforka felur i sér verulegan hluta
heildarkostnadar orku til idnadar og pjonustufyrirtaekja. Verdmyndun 3 raforku er ad
einhverju leiti undir &hrifum fra 68rum orkugjofum, nu nylega hefur verd a

losunarvottordum fyrir koltvisyring haft ahrif & raforkuverd (Evrépusambandid, 2011).
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Mynd 38. Raforkuverd fyrir heimili med arlega notkun sem er a milli 2.900 KWh og 5.000 KWh
(Eurostat, 2011)

Verd til idnadar hefur i flestum tilfellum haekkad a timabilinu fra 2008 og til 2010 i
beim I6ndum sem borin eru saman @ mynd 39. Haekkunin var hvad mest 2009 og hefur i

sumum tilfellum verdid laekkad aftur litilega fra 2009 til 2010.
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Mynd 39. Raforkuverd til idnadar 2010 til 2008 sem notar a milli 900 MWst og 2.000 MWst an skatta
(Eurostat, 2011)

pokk sé hagsteedum nattiruadstedum 4 islandi er medalkostnadur vid
orkuframleidslu leegri en almennt pekkist i Evropu. Hins vegar gerir einangrun islenska
markadarins og fjarlaegdin frd 6drum raforkumorkudum pad ad verkum ad soluverd
raforku getur ekki verid hid sama. Lagning saestrengs gaeti pvi leitt til umtalsverdrar
haekkunar a raforkuverdi til stéridju pratt fyrir flutningskostnad og pann afslatt sem
gefin veeri af raforkuverdi i Evrépu. Vid haekkandi raforkuverd & islandi myndi fjoldi
hagkvaemra virkjunarkosta aukast i samraemi vid haerra raforkuverd. Frambod raforku
veeri pvi meira og ardsemi raforkufyrirtaekja myndi batna verulega. Leggjast myndi af su

stefna sem hefur verid rikjandi & fislandi ad selja raforku naerri kostnadarverdi.
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Endurspeglast su stefna medal annars i sogulega lagum ardsemistélum Landsvirkjunar
sem hafa verid 4 bilinu 3% til 6% ad medaltali (Pall Hardarsson, 1998; Sjonarrond, 2009;

Gamma, 2011).

7.2.3 Stundarmarkadir

Nord Pool markadurinn hof starfsemi sina 1993 og var pa Noregur eina svaedid a
markadinum. Svipjod beettist vid i Jantdar 1996 og Finnland var tekid inn i mars 1999.
Vestur-Danmork vard ad sér verdsveedi innan markadarins i juli 1999. Millilandatollar 3
milli Noregs og Svipjodar minnka verslun & milli landamaera. En an flutnings-takmarkana
myndi verdid vera pad sama i Finnlandi, Noregi og Svipjod en heerra i Danmorku. Ekki er
skylda ad taka patt i stundarmarkadi en adeins um 25% af allri raforku sem er seld i
Noregi og Svipjéd fara i gegnum Nord Pool, restin er seld med tvihlida samningum. Samt
sem adur gegnir markadurinn mikilveegu hlutverki par sem ad stundarverd a raforku er
mikilvaegt vidmid pegar verid er ad semja um tvihlida samninga. Nord Pool sendir
upplysingar til allra patttakanda vardandi hvada svaedi er verid ad bjéda i naestkomandi
viku Ut fra upplysingum fra kerfisstjéra i Noregi. batttakendur senda inn bod sin til Nord
Pool sem synir hversu mikid peir eru tilbunir ad kaupa og selja @ mismunandi verdum og
a hvada sveedum. batttakendur vita pvi ekki 4 hvada verdi peir munu eiga vidskipti a fyrr
en allir patttakendur hafa sent inn sin bod og jafnvaegisverd hefur verid fundid. Pegar
verdid er reiknad ut, faer hver adili magngengi sem er i samraemi vid peirra bod (Erik

Hjalmarsson, 2000).

Eignarhald orkufyrirtaekja i Noregi 1998 er ad mestu leyti i hondum sveitarfélaga,
53%, og rikiseign, 39%, en einkaadilar eiga adeins litinn hluta eda um 8%. bratt fyrir ad
eignarhald sé hja sveitarfélogum og riki er margt sem bendir til pess ad samkeppni hafi
farid vaxandi @ norskum orkumarkadi. Mikil fjolgun hefur til ad mynda ordid 3
fyrirtaekjum sem selja orku ut fyrir sitt eigid dreifisvaedi. Jafnframt hefur bilid & milli
heildsoluverds og verds til neytenda minnkad sem og verdmunur milli landshluta

(Johansen, 2000).
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8 Virdismat fyrirtaekja

8.1 Kennitolugreining

Arsreikningar eru mikilveegir pegar kemur ad greiningu fyrirtaekis. Til ad greina
arsreikninga verda notadar kennitélur sem eru unnar upp Ur arsreikningum.
Kennitdlurnar eru notadar til ad fylgjast med arangri i fjarmalum fyrirtaekja og bera
staerdirnar saman vid onnur fyrirtaeki. Kennitala hefur hins vegar takmakada pydingu ein
og sér. Samanburdur (e.benchmark) vid onnur fyrirtaeki og pa sérstaklega fyrirtaeki i
somu atvinnugrein gefur gleggri mynd af stodu fyrirtaekja. Farid verdur pvi i laréttan og
[6dréttan samanburd a raforkufyrirtaekjunum. Laréttur samanburdur er pegar borin eru
saman nokkur ar hja akvednu fyrirtaeki. Lo0réttur samanburdur er hins vegar pegar

fyrirtaeki i somu starfsgrein eru borin saman (Koller, 2005).

Kennitdlur koma ad notum vid ad velja markmid og leidir vid dhattustjérnun. Med
notkun kennitalna faum vid itarlegri mynd af st6du fyrirtaekja og getur pad gefid gdéda
nalgun 3 virdi fyrirtaekis sem ekki hefur opinbert markadsvirdi. Erfitt getur hins vegar
reynst ad bera saman einstakar kennitolur fyrirtaekja i 6likum atvinnugreinum. bar sem
kennitolur geta haft takmarkanir vegna élikra reiknisskilaadferda, rekstrarumhverfis sem

og par sem petta eru oft matskenndar steerdir (Koller, 2005).

bzer kennitolur sem best er ad nota eru paer sem byggja a heildarvirdi fyrirtaekis og
fijarmagnsskipan breytir ekki matinu. Hagnadur og bokfaert eigid fé eru pvi ekki gédir
maelikvardar nema verid sé ad meta fyrirtaeki med mjog lika fjarmagnsskipan (Koller,

2005).

8.2 Greidsluhzefi

Segir til um getu fyrirtaekisins til ad greida skammtimaskuldir en peir sem skoda
greidsluheefi fyrirtaekis eru lanadrottnar. Mikilvaegt er ad greidsluhaefi fyrirtaekis sé gott
til ad na betri kjorum i vidskiptum. Fyrirtaeki purfa ad skoda fjarmagn til langs tima par
sem lan til skamms tima eru ekki lausn. Fyrirtaeki getur pvi lent i vanskilum ef pad hefur

ekki négu sterka lausafjarstédu (Arni Vilhjalmsson, 1990).

8.2.1 Lausafjarhlutfall
Lausafjarhlutfall (e. quick ratio) synir getu fyrirtaekis til ad inna af hendi naudsynlegar

greidslur naestu tolf manudi med veltufjarmunum. Utreikningur lausafjarhlutfalls er
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sveigjanlegur. Birgdir eru yfirleitt dregnar fra, enda eru paer ekki alltaf audseljanlegar og
hreyfast jafnvel litid. Fyrirframgreiddur kostnadur getur einnig verid dreginn fra. Hins
vegar getur verid ad ekkert sé dregid fra, ef heimildir eru fyrir pvi ad haegt sé ad breyta

birgdunum hratt og 6rugglega i lausafé (Damodaran, 2002; Arion, e.d.).

Veltufjarmunir — Birgdir

Lausafjarhlutfall = Skammtimaskuldir

Vid utreikning 3 lausafjarhlutfalli sidar i ritgerdinni verda einungis birgdir dregnar fra

veltufjarmunum.

8.3 Skuldsetning

Kennitolur fyrir skuldsetningu meta getu fyrirtaekisins til ad takast 4 vid rekstrartap
vegna vedlaekkunar a fjarmunum eda samdrattar i eftirspurn. Einnig er haegt ad greina
voxt fyrirtaekisins Ut fra pessum kennitdlum pegar skodad er langt timabil (Arni

Vilhjalmsson, 1990).

8.3.1 Eiginfjarhlutfall
Eiginfjarhlutfallid (e. equity ratio) synir fjarhagslegan styrk fyrirtaekis. Kennitalan gefur til
kynna hversu vel fyrirtaeki er i stakk buid til ad meeta mdotbyr an pess ad skerdingar
skuldbindinga sé naudsynleg. Hun synir hversu hatt eigid fé er i hlutfalli vid
heildarfjarmagn fyrirtaekis. bvi haerra sem eiginfjarhlutfallid er pvi meiri er fjarhagslegur
styrkur fyrirteekis talinn vera. Skuldarhlutfall fyrirtaekis er haegt ad greina med
eiginfjarhlutfalli par sem summan af eiginfjarhlutfalli og skuldarhlutfalli er jafnt og 1
(Arion, e.d.; Arni Vilhjalmsso, 1990).

Eigio fé
Eigio fé og skuldir alls

Eiginfjarhlutfall =

8.3.2 Skuldarpekja

Skuldarpekja (e. cash debt coverage ratio) segir til um hversu morg ar EBITDA 4arsins er
ad greida upp langtimaskuldir fyrirtaekis an pess ad tekid sé tillit til vaxtagreidsina sem
kunna ad falla @ paer. begar skuldarpekja er reiknud pa eru langtimaskuldir einungis
teknar med i reikninginn. Er petta vegna pess ad gert er rad fyrir ad allar skammtima-

skuldir fyrirteekis séu rekstrartengdar.
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Langtimaskuldir
EBITDA

Skuldarpekja =

Skuldarpekja fyrirtaekja haekkar yfirleitt toluvert vid yfirtokur & 66rum fyrirtaekjum,
sérstaklega pegar paer eiga sér stad pegar vel er lidid 4 arid. betta er medal annars
vegna pess ad pa er EBITDA hins yfirtekna fyrirteekis ekki tekin ad fullu med i rekstri
fyrirtaekisins pad arid. Skuldir eru hins vegar jafn miklar og ef yfirtakan hefdi att sér stad

i arsbyrjun (Brigham og Houston, 2007; Bodie o.fl., 2009).

8.4 Nyting fjarmagns

Mikilveegt er fyrir stjérnendur ad sja hvernig fyrirtaekid nytir eignir sinar og til pess er
haegt ad nota kennitélur um fjarnytingu fyrirtaekis. Kostnadur likt og vaxtagjold af lansfé
og krafa eiganda um avoxtun fylgir nytingu fjarmagns fyrirtaekis. Ef eignir eru of margar,
bydir pad ad fjarmagnskostnadur verdur har og hagnadur pvi laegri. Hins vegar ef
heildareignir eru lagar pa verdur fyrirteekid af ardbeerri sélu (Brigham og Houston,

2007).

8.4.1 Veltuhradi eigna

Vidtaekasta kennitalan um nytingu fjarmagns er veltihradi eigna (e. asset turnover ratio).
Synir hun hversu vel tekist hefur ad nyta eignir sinar vid 6flun rekstrartekna (Arni
Vilhjalmsson, 1990).

Rekstrartekjur

Veltuhradi eigna = Medaltal heildareigna

Kennitalan synir hvad fjarfesting i eignum gefur af sér i tekjum. Notad er til pess
medaltal heildareigna (Brigham og Houston, 2007). Gott er ad nota pessa kennitolu til
samanburdar vid félég i somu atvinnugrein (Deloitte, e.d.). Tilhneigingin er su ad
fyrirtaeki med laga hagnadarprdésentu hafa haan veltuhrada eigna og 6fugt, ad 6llu j6fnu
er betra ad hafa haerri veltuhrada. bPessi kennitala er gagnleg til ad kanna hvort fyrirteeki

i vexti fai i raun vaxandi tekjur i hlutfalli vid so6lu (Investopedia, e.d.).

8.4.2 EBITDA framlegod
EBITDA framlegd er einnig kallad framlegdarhlutfall rekstrar (e. contribution ratio).

Kennitalan pykir gefa vel til kynna hverju reksturinn skilar. Han synir hlutfallslegan
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rekstrarkostnad sem fylgir rekstri fyrirtaeekis og hversu skilvirkt fyrirteekid er. Pessi
kennitala segir til um hversu hatt hlutfalli rekstrartekna fyrirteekid parf ad skila til ad
standa undir fjarmagnskostnadi, skottum og hagnadi til eigenda. EBITDA framlegd getur
bvi verid paegileg kennitala til ad bera saman mismunandi fyrirtaeki i sama atvinnuvegi.
Fyrirtaeki med litla fjarfestingu eru yfirleitt med laegri EBITDA framlegd en fyrirteeki med
mikla fjarfestingu. A8 lokum getur framlegd EBITDA gefid mynd af vexti fyrirtaekis pegar
nokkur ar eru skodud hja sama fyrirtaeki (Deloitte, e.d.; Brigham og Houston, 2007;

islandsbanki, 2003).

EBITDA
Rekstrartekjur

EBITDA framlegd =

8.5 Ardsemi
Mikilveeg visbending um hagkvaemni fyrirteekja er ardsemi fjarmagns i rekstri peirra.
Sterk visbending um samkeppnishafni peirra ma sidan sjad med samanburdi 4 ardsemi
fyrirtaekja i sOmu grein (Sjénarrond, 2009). Til ad maela ardsemi fyrirteekja pad eru
notadar kennitdlurnar ardsemi heildareigna og ardsemi eiginfjar.

begar ardsemi opinberra fyrirteekja er metin parf ad skoda hvort ahrif starfseminnar
skapi ard fyrir eigandann, pj6dfélagid eda sveitafélagid 4 annan hatt. Edlilegt geeti pvi
bott ad ardsemiskrafan mundi [Gta 6drum I6gmalum en ad hamarka ardsemi fyrirteekis.
Markmidid veeri pvi ad hamarka ard eigandans pegar skodud er heildarmyndin. Ahrifin
geetu til ad mynda birst i auknum skatttekjum og annars konar pjodhagslegum abata,
vegna aukinna lifsgaeda sem pjonustan hefur i for med sér. Fyrirtaekin sem um radir eru
til deemis skolar, heilsustofnanir, fyrirteeki i vegagerd og rafmagnsveitur (Fjarlaga og

hagsyslustofnun, 1986).

8.5.1 Ardsemi heildareigna (ROA)

Kennitalan ardsemi heildareigna (e. return on total assets) er su kennitala sem mest er
notud til ad maela ardsemi fyrirtaekja. Kennitalan meelir almenna ardsemi og hver
avoxtun heildarfjarfestingar er i fyrirtaekinu. Segir huan til um hvernig fyrirteekinu tekst
ad avaxta pa fjarmuni sem eru bundnir i pvi, an tillits til hvernig pau eru fjarmoégnud

(Barney og Hesterly, 2008).

Hagnadur eftir skatta
ROA

~ Medaltal heildareigna
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Medaltal heildareigna fyrirtaekis yfir arid er oftast notad i nefnara pegar reiknud er

ardsemi heildareigna. Verdur sa Utreikningur einnig notadur i naesta kafla.

8.5.2 Ardsemi eiginfjar (ROE)

Onnur adferd vid mat & ardsemi er ardsemi eiginfjar (e. return on equity). Segir
kennitalan til um hversu vel fyrirtaeki tekst ad dvaxta pad fjarmagn sem eigendur hafa
bundid i pvi. Ardsemi eiginfjar raedst einkum af tveimur hlutum. Annars vegar hversu
stor hlutur fjarmognunar fyrirtaekis er i formi eiginfjar. Hins vegar hversu vel fyrirtaekid
nytir pa fjarmuni sem i pvi eru bundnir. bessi adferd tekur ekki tillit til skuldarhlutfalls

fyrirtaekis og parf pvi ad vera vandlega tulkud (Bodie o.fl., 2009; Damodaran, 2002).

o, Hagnadur eftir skatta
Ardsemi eiginfjar (ROE) =

Medaltal eiginfjar

Likt og i ardsemi heildareignar er nefnarinn medaltal yfir akvedid timabil, yfirleitt ar.

8.5.3 Hagnadarhlutfall
Hagnadarhlutfall (e. profit margin on sales ratio) segir til um hve ardsamur reksturinn er

og gefur visbendingu um haefni fyrirtaekis til ad stunda starfsemi sina.

hagnadur arsins

Hagnadarhlutfall = tekjur

Ef dtkoman er lag samanborid vid vidmidunarfyrirtaeki pa geeti pad stafad af lagri
alagningu eda of haum kostnadi midad vid sambeerileg fyrirtaeki. Aukin vaxtagjold vegna
harri skulda getur leekkad hagnadarprdosentuna par sem vaxtagjold leekka hagnad en
salan breytist ekki. Lag hagnadarprdsenta parf hins vegar ekki ad stafa af erfidleikum i

rekstri (Brigham og Houston, 2007; Arion e.d.).
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9 Greining arsreikninga raforkufyrirtaekja

i pessum kafla eru arsreikningar sex raforkufyrirtaekja skodadir fra arinu 2000 til 2010.
bessi fyrirteeki eru Rarik, Landsvirkjun, Orkuveita Reykjavikur, HS Orka, Orkubu
Vestfjarda og HS Veitur. Fyrirtaekin voru valin par sem pau eru |6drétt sampaett fyrirtaeki

og rekstrarsvid peirra spannar pvi fleira en eitt svid raforkumarkadarins.

begar arsreikningarnir eru skodadir parf ad taka tillit til efnahagshrunsins i oktober
2008 sem setur mark sitt & arsreikningana pad ar og naestu ar par & eftir. Ahrifin ma

helst sja i aukinni skuldsetningu og i sumum tilfellum 6fullnaegjandi ardsemi.

Starfraekslugjaldmidill Landsvirkjunar hefur verid i dollurum frd og med arsbyrjun
2008. Vid pessa greiningu hefur uppgjorid verid feert yfir i kronur til ad audvelda allan

samanburd og til pess var notad medalgengi dollara fyrir hvert uppgjorsar.

Mikid var um sameiningar raforkufyrirtaekja upp ur aldamétunum. | kjdlfari pessara
sameininga 1a fyrir ad skilja purfi samkeppnishluta starfsemi raforkufyrirteekja fra
einkaleyfishluta. Rarik gerdi pad med stofnun Orkusdlunnar i arsbyrjun 2008. Hitaveitu
Sudurnesja var einnig skipt upp i HS Orku og HS Veitur i arsbyrjun 2008. Oll
raforkufyrirtaekin hafa pvi lokid vid ad skipta fyrirtaekjunum upp fyrir utan Orkuveitu
Reykjavikur.

Til ad meta stodu raforkufyrirtaekjanna er hér farid yfir helstu tolur ur rekstrar- og
efnahagsreikningum peirra. Kennitolur eru notadar til ad skoda hver préoun
fyrirtaekjanna hefur verid. Einnig eru paer notadar til ad bera raforkufyrirtaekin saman.
Alyktanir verda sidan dregnar Gt fra pessum upplysingum. Hafa ber i huga vid skodun
rekstrarreikninga ad uppgjor byggist & hlutleegum gégnum um vidskipti lidins tima og

reglum um bdkun peirra.

Breyting vard a arsreikningum fra 2008, en peer breytingar voru ekki teknar med par
sem markmidid med rannsokninni var ad bera saman samskonar tolur @ arunum 200 til

2010. Gefur pad skyrari mynd af breytingum a rekstri og préun fyrirtaekjanna.

9.1 Helstu tolur ur arsreikningum raforkufyrirtaekjanna

9.1.1 Rekstrartekjur
Rekstrartekjur raforkufyrirteekjanna voru faerdar til verdlags ars 2010 midad vid

medaltal visitdélu neysluverd likt og sja ma &8 mynd 40. Landsvirkjun er med mestu
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tekjurnar og hafa paer aukist jafnt og pétt fra arinu 2007. begar tekjur a timabilinu 2000
til 2010 eru skodadar ma sja ad peer hafa aukist verulega hja Landsvirkjun og Orkuveitu
Reykjavikur. Astaeda pessarar miklu aukningar er medal annars vegna nyrra virkjana sem
fyrirtaekin hafa tekid i notkun. Samanlagdar tekjur HS Orku og HS Veitu eru po haerri en

tekjur HS Orku voru fyrir skiptingu fyrirteekisins arid 2008.

50.000.000
@ 45.000.000
":‘: 40.000.000
€ 35.000.000
'E 30.000.000
2 25.000.000 ‘/_\__
2 20.000.000
3 15.000.000
=  10.000.000 —
5.000.000 =
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
== (Qrkuveita Reykjavikur ====Orkubu Vestfjarda Rarik
===| andsvirkjun ===HS Orka HS Veitur

Mynd 40. Tekjur raforkufyrirtaekja a verdlagi arsins 2010 (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubt Vestfjarda,
2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik,
2001-2011)

Raforkufyrirtaekin hafa 6ll meirihluta tekna sinna af raforkusélu. Hefur petta verid
raunin baedi fyrir og eftir ad samkeppnin var gefin frjals. Sala & heitu vatni er hins vegar
einnig hatt hlutfall tekna hja Orkuveitu Reykjavikur, HS Veitum og Orkubui Vestfjarda.
Likt og sja @ mynd 41, af samanburdi 8 tekjum fyrirtaekja 2002 og 2010, eru fyrirtaekin i
auknum meeli farin ad skipta peim eftir uppruna i arsskyrslum sinum. Hins vegar 4 pad
ekki vid um oOll fyrirtaekin likt og greina ma hja Orkubui Vestfjarda og Orkuveitu

Reykjavikur.

81



Orkuveita Reykjavikur 2010
Orkuveita Reykjavikur 2002
Orkubu Vestfjarda 2010
Orkubu Vestfjarda 2002
Landsvirkjun 2010
Landsvirkjun 2002

HS Veitur 2010

HS Orka 2010

HS Orka 2002

Rarik 2010

Rarik 2002
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B Rafmagnssala B Dreifing raforku (og sala)
H Orkuframleidsla (rafmagn, hiti) B Heitt vatn
EVatnsveita @ Adrar tekjur

Mynd 41. Samsetning tekna raforkufyrirteekjanna arin 2002 og 2010 (Landsvirkjun, 2011; Orkubu
Vestfjarda, 2011; HS Veitur, 2011; HS Orka, 2011; Orkuveita Reykjavikur, 2011; Rarik, 2011;
Lands-virkjun, 2003; Orkubu Vestfjarda, 2003; HS Veitur, 2003; HS Orka, 2003; Orkuveita Reykja-
vikur, 2003; Rarik, 2003)

Heildartekjuaukning allra raforkufyrirtaekja sem skodud eru hefur margfaldast um 3,3
a arunum 2000 til 2010. Visitala neysluverds hefur hins vegar adeins haekkad um 0,83%
a sama timabili. Tekjuaukningin var mest um 33,9% fra arunum 2007 til 2008 og ma ad
miklu leyti skyra aukninguna af aukinni framleidslu sem seld hefur verid stéridju. Aukin
sala til stéridju, sameiningar fyrirtaekja og gjaldskrarhaekkanir eru ad ollum likindum peir

pbattir sem hafa aukid heildartekjur raforkufyrirteekjanna a arunum fra 2000 til 2010.

Tekjur af raforkusélu og dreifingu sem hlutfall af heildartekjum raforkufyrirtaekjanna
eru syndar @ mynd 42. Hefur hlutfallid ymist haldist i stad eda minnkad. Haegt er ad
utskyra hluta af minnkuninni med pvi ad adur fyrr var tekjum ekki skipt eftir uppruna,
likt og enn er raunin hja Orkuveitu Reykjavikur. Breytingarnar a lagaumhverfi
raforkufyrirtaekjanna hafa pvi ordid til pess ad auka gegnsaei i tekjudflun i arsskyrslum

raforkufyrirtaekjanna.
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Mynd 42. Raforkusala og dreifing sem hlutfall af heildartekjum raforkufyrirteekjanna (Landsvirkjun,

2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita
Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

9.1.2 Tekjuaukning milli ara

Mesta aukning a heildartekjum er hja Landsvirkjun arid 2010 likt og sja ma 4@ mynd 43,

bar sem tekjuaukningin er 26% i stad um 7% samdrattar ari adur. Haekkunin hja

Landsvirkjun skyrist einkum af haerra raforkuverdi til alfyrirteekja vegna haekkunar &

heimsmarkadsverdi a ali.
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
== Rarik 6% | 8% | 2% | 9% | 17% |-11% | 11% | 5% | 11% | 11%
====Qrkuveita Reykjavikur | 8% | 6% | 3% | 10% | 12% | 23% | 18% | 13% | 8% | 7%
===HS Orka 30% | 23% | 1% | 9% | 23% | 26% | 30% |-29% | 29% | 0%
===HS Veitur 14% | 6%
====Q0rkubu Vestfjardar 7% | 5% | 1% | 6% | 20% | -4% | 7% | 18% | 12% | 3%
Landsvirkjun 14% | 4% | -4% | 5% | 14% | 37% | 7% | 74% | -7% | 26%

Mynd 43. Tekjuaukning milli ara i présentum (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubt Vestfjarda, 2001-2011;
HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)
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Aukin raforkuvinnsla skyrir tekjuaukninguna hja HS Orku 2001 og 2002. Miklar
sveiflur voru einnig arid 2008 en pa voru veitur fyrirtaekisins fluttar i sér fyrirtaeki, HS
Veitur. Miklar breytingar voru & pvi hversu mikid tekjurnar jukust hja Landsvirkjun 3
arunum 2009 og 2010 en gengisbreytingar hofdu par mikil dhrif. Pessar breytingar eru
ad Ollum likindum vegna sveiflna & alverdi, gengi og uppreiknudu verdi a afleidum.
Aukning var einnig hja Landsvirkjun &arid 2008 um 74% sem ma rekja til
Karahnjukavirkjunar. Mikill munur var & tekjuaukningu arid 2006 hja Rarik en pa var
verid ad breyta fyrirtaekinu ur rikisfyrirtaeki yfir i opinbert hlutafélag. Samanburdur

verdur pvi avallt erfidur fyrir Rarik yfir pann tima.

9.1.3 Hagnadur

bpegar hagnadur raforkufyrirtaekja er skodadur i toflu 6 ma sja ad pau skiludu 6ll hagnadi
arid 2010 fyrir utan Orkuveitu Reykjavikur. Baett afkoma Rarik seinustu ar skyrist einkum
af leegri fjarmagnskostnadi. Afkoma HS Orku var hins vegar neikveed arié 2010 medal
annars vegna laekkunar a afleidusamningum. Afkoma Landsvirkjunar 2010 var hins vegar
verri en 2009 sem skyrist af breytingum a fjarmagnslidum og pa sér i lagi vegna
breytinga 4 innbyggdum afleidum i orkusélusamningum. Hafa parf i huga vid mat &

afkomu fyrirtaekja ad gengistap og breytingar a afleidum eru ad mestu dinnleystar.

Tafla 6. Hagnadur/tap raforkufyrirtakja i miljonum kréna a verdlagi arsins 2010 (Landsvirkjun, 2001-
2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita
Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Orkuveita 710 -911 5 2 6 6 -807 9 -86 -3 14
Reykjavikur

Orkubu -151 -193 -147 -137 -28 104 309 49 68 247 208
Vestfjarda

Rarik -383 -650 179 -182 731 982 -157 -1 -10 -437 1
Landsvirkjun -2 -3 9 3 11 9 5 31 -36 25 9
HS Orka 622 1.048 1.317 1.160 1.362 2 3 3 -15 6 -124
HS Veitur 191 -269 321

Raforkufyrirtaekin skiludu oll tapi arid 2008 nema HS Veitur og Orkubu Vestfjarda.
betta tap skyrist af gengishruni i oktéber pad ar sem veldur miklu tapi hja skuldsettum

fyrirtaekjum. Par sem Orkubu Vestfjarda hefur litlar skuldir hefur gengishrunid ekki haft
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mikil ahrif & fyrirtaekid, par sem raforkunotkun er nokkud éteygin vara og eftirspurn

hefur pvi ad 6llum likindum haldist nokkud st6dug.

Likt og sja ma af hagnadartolum fyrirtaekja @ mynd 44 er nidurstadan fyrir arin 2010
og 2009 mun betri en fyrir 2008, par sem fyrirtaekin skiludu flest miklu tapi. Hins vegar
ber ad nefna ad ef gengid verdur afram lagt og vextir hdair mun aukinn

fjarmagnskostnadur vera vidvarandi. Fyrirteekin hafa verid ad reisa sig vid eftir

gengisfallid.
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Mynd 44. Hagnadur/tap hja raforkufyrirtaekjunum a verdlagi arsins 2010 (Landsvirkjun, 2001-2011;
Orkubd Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykja-
vikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

b6 sveiflast hagnadur hja flestum raforkufyrirteekjum mikid milli ara seinustu ar, likt
og sja ma & mynd 44, vegna aukinna skulda i erlendri mynnt, auknu vaegi

afleidusamninga og tengingu raforkusamninga vid dollar eda heimsmarkadsverd 4 ali.

9.1.4 EBITDA

Hagnadur veitir upplysingar um darangur i rekstri. b6 sveiflast hagnadur hja flestum
raforkufyrirtaekjum mikid milli ara likt og greint var fra i kafla 8.1.5. Betra getur pvi verid
ad skoda EBITDA, sem er rekstrarhagnadur fyrir virdisryrnun, afskriftir, skatta og
fijarmagnslidi, til ad meta stodu raforkufyrirteekjanna. EBITDA er gjarnan notud til ad
skoda hvad reksturinn er ad skila 6had fjarmognun fyrirtaekis (Idnadarrdaduneytid,

2011a).
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EBITDA raforkufyrirteekjanna hefur farid haekkandi undanfarin ar hja flestum
fyrirtaekjum likt og mynd 45 synir. EBITDA er almennt haerri 2010 en arid 2000 po6 ad HS
Veitur séu med sambaerilega EBITDA arid 2010 og 2000. Haegt er ad skyra pad vegna
skiptingar fyrirtaekisins i HS Veitur og HS Orku. Haekkunin sem var fyrir 2010 kemur til
vegna haekkana 34 gjaldskrd og hagraedingar i rekstri. Afskriftir og fjarmagnskostnadur
hefur hins vegar einnig verid ad hakka undanfarin ar, midad vid tekjur, vegna hratt
vaxandi skuldsetningar. Til ad skila aseettanlegum hagnadi purfa fyrirtaekin pvi ad skila

auknum afgangi fyrir fjarmagnslidi.
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Mynd 45. EBITDA raforkufyrirtaekjanna a verdlagi arsins 2010 (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu
Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-
2011; Rarik, 2001-2011)

Haegt er ad alykkta ut fra EBITDA raforkufyrirtaekjanna ad rekstrargrundvollur peirra

sé enn til stadar po6 svo ad fjarmagnslidir hafi einnig aukist.

9.1.5 Gjold

Afskriftir hafa ahrif & afkomu likt og 6nnur gjold en valda pvi ad oft getur reynst erfitt ad
segja til um hver raunveruleg afkoma fyrirtaekisins er. Misjafnt getur einnig verié milli
fyrirtaekja hvad er eignfaert og gjaldfaert innan peirra. Pegar litid er yfir timabilid fra 2000
til 2010 ma sja 4 mynd 46 ad Orkuveita Reykjavikur hefur yfirleitt hastu gjoldin.

Rekstrargjold eru hins vegar haest hja Landsvirkjun fyrir 2010. begar litid er yfir allt

86



timabilid virdast gjold raforkufyrirtaekjanna almennt haldast nokkud stodug. Erfitt er ad
sjd a0 um verulega aukningu a rekstrarkostnadi hafi verid um ad reda hja

fyrirtaekjunum eftir ad samkeppni var gefin frjals.
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Mynd 46. Gjold raforkufyrirteekja a verdlagi arsins 2010 (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu Vestfjarda,
2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik,
2001-2011)

Afskriftir eru hatt hlutfall af rekstrargjoldum Landsvirkjunar likt og sja ma i toflu 7.
Orkuveita Reykjavikur er einnig med hatt hlutfall afskrifta i rekstrargjoldum. Skyringin er
su ad fyrirteki med miklar fjarfestingar i virkjunum eru almennt med lagan
rekstrarkostnad midad vid fjarfestingar og hlutfallslega haerri afskriftir en fyrirtaeki sem
eru adallega i veitustarfsemi.

Tafla 7. Afskriftir sem hlutfall af heildargjoldum (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-
2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-

2011)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Orkuveita 28% 27% 30% 32% 28% 28% 32% 33% 36% 37% 36%
Reykjavikur
Orkubd 27%  28%  29%  29%  22%  18%  16%  15%  14%  14%  14%
Vestfjarda
Rarik 19% 19% 20% 19% 18% 14% 11% 11% 12% 14% 14%
Landsvirkjun 54% 56% 54% 54% 53% 45% 45% 29% 51% 62% 57%
HS orka 41% 24% 23% 23% 21% 22% 21% 22% 28% 15% 16%
HS veitur 15% 15%
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9.1.6 Eiginfjarstada

Eiginfjarstada raforkufyrirtaekja fyrir arin 2002 og 2010 er synd @ mynd 47. begar myndin
er skodud ma sja ad flest raforkufyrirtaekin h6fdu mun sterkari eiginfjarstodu arid 2002
heldur en 2010. Fyrirtaekin hafa pvi flest aukid langtimaskuldir sinar. Landsvirkjun og
Orkubu Vestfjarda hafa hins vegar haldid eiginfjarstodu sinni ad mestu Obreyttri en
Orkubu Vestfjarda er ad mestu fjdrmagnad med eigid fé. Talsverd breyting hefur ordid a

eiginfjarhlutfalli Orkuveitu Reykjavikur fra 2002 til arsins 2010 eda ur 59% i adeins 18%.

HS Orka 2002

HS Veitur 2010

HS Orka 2010

Landsvirkjun 2002
Landsvirkjun 2010

Rarik 2002

Rarik 2010

Orkubu Vestfjardar 2002
Orkubu Vestfjaroar 2010
Orkuveita Reykjavikur 2002
Orkuveita Reykjavikur 2010

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

B Eigio fé B Langtimaskuldir @ Skammtimaskuldir

Mynd 47. Skipting skulda og eiginfjar arin 2002 og 2010 (Landsvirkjun, 2011; Orkubu Vestfjarda, 2011; HS
Veitur, 2011; HS Orka, 2011; Orkuveita Reykjavikur, 2011; Rarik, 2011; Landsvirkjun, 2003;
Orkubd Vestfjarda, 2003; HS Veitur, 2003; HS Orka, 2003; Orkuveita Reykjavikur, 2003; Rarik,
2003)

Ma einna helst skyra pessa laeekkun 3 eiginfjarhlutfalli flestra raforkufyrirtaekja vegna

aukinna skulda sokum gengisfalls islensku kréonunnar & arinu 2008.

9.2 Kennitolugreining
Farid verdur yfir kennitolur raforkufyrirtaekjanna i pessum kafla en peer hjalpa til vid ad
greina stodu fyrirtaekjanna. Med peim skyrist samkeppnisstada peirra og er pessi

samanburdur mikilveegur til ad atta sig a pvi hvert fyrirteeki stefna.

9.2.7 Greidsluhxfi
Greidsluhaefni fyrirtaekja lysir getu peirra til ad greida nidur skuldir. [ kaflanum hér & eftir

verdur farid yfir lausafjarhlutfall raforkufyrirtaekjanna.
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9.2.7.1 Lausafjarhlutfall
Orkubu Vestfjarda og HS Veitur hafa verid med mjog hatt lausafjarhlutfall likt og sja ma

a mynd 48. Hin raforkufyrirtaekin eru flest med lausafjarhlutfall fyrir nedan einn og hefur

hlutfallid hja flestum fyrirtaekjum rokkad par fyrir nedan.

Lausafjarhlutfall Rarik laekkadi @ timabilinu 2006 til 2009 likt. Er pad ad oOllum
likindum til komid vegna leekkunar skammtimaskulda og haekkunar veltufjarmuna.
Lausafjarhlutfall Rarik hefur farid laegst nidur i 0,2 pegar verid var ad breyta fyrirtaekinu i
einkahlutafélag og gefur pvi ef til vill ekki rétta mynd af fyrirtaekinu.Hatt lausafjarhlutfall
hja HS Veitum er medal annars vegna vidskiptakrafna & almenna orkunotendur, HS Orku
og vegna handbaers fés 4 moti lagum vaxtaberandi skuldum og vidskiptaskuldum.
Hlutfall Orkubus Vestfjarda var arié 2010 pad laegsta sem pad hefur verid a tiu ara
timabili. Asteedan fyrir pessari breytingu & lausafjarhlutfalli er medal annars vegna
utistandandi orkureikninga, annarra skammtimakrafna og hau hlutfalli af handbaeru fé.
Naudsynlegt er fyrir fyrirteeki med lagt veltufjarhlutfall, likt og Landsvirkjun, ad hafa

adgang ad skammtimafjarmognun til ad geta brugdist vid sveiflum i tekjum og gjoldum.
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Mynd 48. Veltufjarmunir ad birgdum fradregnum sem hlutfall af skammtimaskuldum (Lands-virkjun,
2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita
Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

9.2.8 Skuldsetning
Kennitdlur um skuldsetningu fyrirteekis lysir getu pess til ad takast @ vid rekstrartap.

Einnig er mogulegt ad greina hver voxtur fyrirteekis er ef skodad er langt timabil.
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9.2.8.1 Eiginfjarhlutfall
Heildarfjarmagn fyrirtaekis er haegt ad skipta nidur i eigid fé og skuldir. Eiginfjarhlutfallid

gefur til kynna hvernig fyrirteeki er fjarhagslega statt til ad maeta modtbyr, auknum
fjarmagnskostnadi og taprekstri, an pess ad skerda fjarskuldbindingar vid adra en
hluthafa. Kemur pvi fram tappol fyrirtaekis, pad er hversu mikid fyrirtaeki polir ad tapa
adur en pad bitnar 4 l[anardrottnum. Rekstrartap minnkar eignir fyrirteekisins med pvi ad

skerda eigid fé.

Undanfarin ar hafa skuldir islensku raforkufyrirtaekjanna verid ad aukast jafnt og pétt.
Rekja md mikinn hluta skuldaraukningar til gengishrunsins 2008 en einnig hakkudu
skuldir vegna aukna fjarfestinga fyrirtaekja. Efnahagur fyrirtaekja hefur pvi einnig
stekkad vegna aukinna fjarfestinga og pad fyrst og fremst vegna mikilla
virkjunarframkvaeemda. Einnig er ad einhverju leyti haegt ad rekja pad til yfirtoku og
sameiningar vid onnur fyrirteeki. Med auknum erlendum lantékum hefur gengisahaetta
einnig aukist par sem tekjur og gjold eru ekki nema ad hluta til i sdbmu mynt. Aukin
skuldsetning hefur laekkad eiginfjarhlutfall raforkufyrirtaekjanna. Fyrirtaekin eru
vidkveemari fyrir gengisbreytingum vegna skulda i erlendri mynt sem og staerri efnahags.
Sveiflur i voxtum og verdbdlgum hafa einnig meiri ahrif vegna leegra eiginfjarhlutfalls

raforkufyrirteekjanna.

A drunum 2009 til 2010 hefur eiginfjarhlutfallid haekkad adeins aftur eftir verulega
leekkun arid 2008 hja flestum raforkufyrirtaekjum, likt og sja ma & mynd 49. Laekkunin

stafadi adallega af aukinni skuldsetningu fyrirtaekja og gengishruninu.
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Mynd 49. Eiginfjarhlutfall raforkufyrirtaekjanna (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-2011;
HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

Orkubu Vestfjarda og Landsvirkjun hafa haldid sinu eiginfjarhlutfalli nokkud stédugu
a pessum 10 drum sem eru til skodunar. Hins vegar hefur Landsvirkjun verid med frekar
lagt eiginfjarhlutfall midad vid onnur islensk raforkufyrirteeki @ medan Orkubu
Vestfjardar hefur avalt verid med mjog hatt eiginfjarhlutfall. Eiginfjarhlutfall annarra

fyrirtaekja hefur farid laekkandi eftir ad samkeppni var gefin frjals arid 2005.

9.2.8.2 Skuldarpekja
Skuldarpekja Orkubus Vestfjarda er laegst likt og vid matti bdast enda er hatt hlutfall

fyrirtaekisins er fjarmagnad med eigin fé. Orkuveita Reykjavikur er hins vegar med frekar
haa skuldarpekju midad vié hin raforkufyrirtaekin eda 15, likt og greina ma 4 mynd 50.
Teeki pad pvi fyrirteekid 15 ar ad borga skuldir sinar upp midad vid ndverandi EBITDA.
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Mynd 50. Skuldarpekja raforkufyrirteekjanna (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-2011;
HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

9.2.9 Nyting fjarmagns
Kennitdlur sem farid verdur yfir i pessum kafla syna hvernig fyrirtaeki nyta eignir sinar.

Skodadar verda kennitdlurnar veltuhradi eigna og EBITDA framlegd.

9.2.9.1 Veltuhradi eigna

Raforkufyrirtaekin eru med miklar fjarfestingar sem greidast a 16ngum tima og hafa
langan afskriftartima. Veltuhradi er par af leidandi lagur og laekkar eftir pvi sem
fijarfestingin er til lengri tima og afskriftir minni. Mestu breytingarnar a veltuhrada eigna
ma greina hja Rarik en laekkunin fra 2005 @ mynd 51 ma medal annars rekja til aukinna
fjarfestinga. OrkubU Vestfjarda hefur aftur 4 moti aukid veltuhrada eigna hja

fyrirtaekinu.
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Mynd 51. Tekjur sem hlutfall af heildar eignum raforkufyrirtaekjanna (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu
Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-
2011; Rarik, 2001-2011)

Vegna mikilla fjarfestinga ma gera rad fyrir ad nyting fjarmagns raforkufyrirtaekja
verdi svipad a naestu drum. Gjaldskra raforkufyrirtaekja mun ad 6llum likindum haekka ef

veruleg laekkun rekstrarkostnadar fylgist ekki ag, til ad afkoman haldist sambeerileg.

9.2.9.2 EBITDA framlegd
EBITDA framlegd er EBITDA sem hlutfall af veltu. bvi harra hlutfall sem afskriftir og

fijarmagnskostnadur er af gjoldum fyrirtaekisins, pvi haerra parf EBITDA framlegdin ad
vera til ad skila sambaerilegri hagnadarnidurstodu.

EBITDA framlegd er haest hja Landsvirkjun, 79,28%, arid 2010 likt og sja ma @ mynd
52. Miklar fjarfestingar voru i orkuverum pad ar hja fyrirteekinu en orkuver hafa
hlutfallslega litinn rekstrarkostnad midad vid fjarfestingu. Orkuveita Reykjavikur fjarfesti
einnig i orkuverum arid 2010 og er pvi med 49,98% EBITDA framlegd pad arid. Arid 2010
er EBITDA framlegdin laegst hjd Rarik eda 18,44%, en fyrirteeki med ladga EBITDA

framlegd eru yfirleitt med litlar fjarfestingar.
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Mynd 52. EBITDA sem hlutfall af veltu raforkufyrirtaekjanna (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu
Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-
2011; Rarik, 2001-2011)

9.2.10 Ardsemi

Visbending um hagkvaemni fyrirteekja er ardsemi fjarmagns i rekstri. Visbendingu um
samkeppnishafni peirra ma sidan sja med samanburdi & ardsemi fyrirtaekja i somu
grein. | pessum kafla verdur farid yfir kennitdlurnar ardsemi heildareigna, ardsemi

eiginfjar og hagnadarhlutfall.

9.2.10.1 Ardsemi heildareigna (ROA)

Ardsemi heildareigna raforkufyrirtaekjanna er synd @ mynd 53. HS Orka er med lsegstu
ardsemi heildareigna arid 2010 eda - 0,8% en einnig hefur fyrirtaekid verid med mestu
sveiflurnar i ardsemi. Orkuveita Reykjavikur er hins vegar med haestu ardsemina arid

2010 eda um 29,4%.
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Mynd 53. Ardsemi heildareigna (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur,
2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-2011)

Ardsemi heildareigna sveifladist mikid 4@ arunum fra 2007 til 2010 og leiddi gengisfall

islensku kréonunnar til pess ad ardsemin var afar sleem arié 2008 hja fyrirtaekjunum.

9.2.10.2 Ardsemi eiginfjar (ROE)

Ardsemi eiginfjar var jakveett arid 2010 hja ollum orkufyrirtaekjunum ad HS Orku
undanskilinni par sem ardsemi eiginfjar var -1%, likt og sja ma & mynd 54. Rarik beetti
hins vegar ardsemi sina og skiladi 29% ardi 4 eigid fé arid 2010 midad vid -6% arid adur.
bpessa breytingu ma medal annars rekja til breytinga a gengi. Ar6semi eiginfjar hefur

verid ad sveiflast mikid hja raforkufyrirteekjunum eftir gengishrunid 2008.
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Mynd 54. Ardsemi eiginfjar raforkufyrirtaekjanna (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu Vestfjarda, 2001-
2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-2011; Rarik, 2001-
2011)

Sveiflur @ ardsemi heildareigna voru nokkud likar milli fyrirtaekja 46ur en samkeppni
var gefin frjals, virdist sem breyting hafi ordié par a og sveiflurnar ordnar mun meiri en
adur. Erfitt er ad greina hvort breytingarnar eftir gengishrunid séu til komnar vegna
aukinnar samkeppni eda séu adeins afleidingar af hruninu. Innbyggdar afleidur geta haft

mikil ahrif & ardsemi fyrirtaekis par sem ardsemi eiginfjar reiknast Ut fra hagnadi ars.

9.2.10.3 Hagnadarhlutfall

Hagnadarhlutfall raforkufyrirtaekjanna ma sja @ mynd 55. Arid 2008 var mikid tap sem
alykta ma ad komi ad miklu leyti til vegna gengisbreytinga. Ardsemin hefur verid ad
aukast aftur eftir gengisfall krénunnar 2008 og er pad medal annars vegna styrkingar

kréonunnar. Hefur hagnadarhlutfall Orkuveita Reykjavikur einkum tekid breytingum.
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== Rarik A% | 7% | 2% | 2% | 7% | 9% | -2% |-14% -104% -5% | 13%
=== andsvirkjun -12% | -14%| 42% | 13% | 53% | 40% | 16% |104%|-76% | 64% | 19%
HS orka 16% | 22% | 23% | 21% | 23% | 34% | 32% | 29% -239% 85% | -2%
= HS veitur 5% | -6% | 8%

Mynd 55. Hagnadur raforkufyrirteekjanna sem hlutfall af veltu (Landsvirkjun, 2001-2011; Orkubu

Vestfjarda, 2001-2011; HS Veitur, 2001-2011; HS Orka, 2001-2011; Orkuveita Reykjavikur, 2001-
2011; Rarik, 2001-2011)

Miklar breytingar hafa ordid & hagnadarhlutfalli raforkufyrirtaekja @ milli ara en

hagnadur er forsenda fyrir rekstri til lengri tima litid. Arid 2007 skiludu oll

raforkufyrirtaekin hagnadi fyrir utan Rarik sem verid var ad feera yfir i einkahlutafélag.

Hagnadarhlutfall Orkubus Vestfjarda hefur hins vegar haldist st6dugt par sem fyrirtaekid

er a0 mestu fjarmagnad med eigin fé likt og adur hefur komid fram og pvi hafa

breytingar a gengi litil ahrif.
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10 Umraedur

Samkvamt tilskipun Evrépusambandsins voru raforkulog nr. 65/2003 sett & arid 2005,
bar var kvedid a um ad opnad skyldi fyrir samkeppni a raforku. Pessar breytingar a
samkeppnisumhverfi raforkufyrirteekjanna leiddu til skiptingar raforkumarkadarins i
sérleyfis- og samkeppnismarkadi. Samkeppni var pvi gefin frjals i framleidslu og solu, par
sem samkeppnin var talin geta haft jakvaed ahrif a pa markadi. bessar breytingar héféu
mikil ahrif & raforkumarkadinn hins vegar er erfitt ad greina hvada ahrif adskilnadur
hafdi a rekstur fyrirteekja Ut fra arsreikningum peirra. Pad sem gerir greininguna einkum
erfida eru miklar sameiningar og fjarfestingar @ raforkumarkadnum. Breytingarnar hafa
ahrif & arsreikninga raforkufyrirtaekjanna 4 svipudum tima og samkeppni var sett 4. Erfitt
er bvi ad greina hversu mikil ahrif adskilnadurinn einn og sér hefdi 4 rekstur

raforkufyrirteekjanna.

Samkeppni a raforkumarkadnum zetti annad hvort ad skila laegra verdi til neytenda
eda auka hagnad raforkufyrirteekja. Hins vegar getur hagnadarvon fyrirtaekja @ markadi
lekkad ef samkeppni @ markadi er sterk og samkeppnisadilar keppa i verdi frekar en
63rum samkeppnispattum svo sem adgreiningu. Samkeppni & islandi er einkum i verdi
bar sem varan er einsleit og raforkan adeins framleidd ur endurnyjanlegum orkugjofum.
Raunverd & raforku virdist hafa laekkad & islandi eftir ad samkeppni var gefin frjals en
hagnadurinn virdist ekki hafa leekkad. Samkeppnin virdist hins vegar ekki vera mjog sterk
bar sem mogulega hefdi verid haegt ad greina laekkun a hagnadi raforkufyrirtaekjanna.
Vegna vandreaeda & fjarmalamorkudum og gengisfalls islensku krénunnar 2008 er erfitt
ad greina itarlega pau fjarhagslegu ahrif sem adskilnadur raforkufyrirtaekjanna hefur
haft & arsreikninga peirra. begar litid er yfir ardsemi raforkufyrirtaekjanna ma sja ad
ardsemin var ekki god eftir gengisfall krdnunnar 2008 par sem fyrirtaekin hofdu minkad
eiginfjarhlutfall fyrirtaekjanna og flest raforkufyrirteekin voru med gengisahaettu vegna
erlendra skulda eda afleiGusamninga. Ardsemin hefur tekid aftur vid sér eftir gengisfall
kronunnar og hefur verid dagaet & arunum 2009 og 2010. begar arsreikningar
fyrirtaekjanna eru skodadir fyrir fjarmagnslidi virdist ekki vera heegt ad greina ad
samkeppni & raforkumarkadnum hafi haft veruleg ahrif & rekstrarkostnad peirra. [ fyrsta
lagi hafdi efnahagshrunid i for med sér miklar sveiflur & ardsemi fyrirtaekjanna. | 68ru

lagi pegar greina matti einhverjar verulegar breytingar i tekjum og gjoldum var yfirleitt
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haegt ad leita i adrar skyringar likt og aukin framleidsla og sala fyrirtaekis. Hins vegar er
vert ad minnast pess ad Orkuveita Reykjavikur og HS Orka hafa aukid framleidslu sina til
muna eftir ad samkeppni var gefin frjals og hugsanlega er haegt ad tengja pad vid frjalsa

samkeppni i raforkuframleidslu.

Eftir a0 samkeppni var gefin frjals virdist sem raforkuverd hafi ekki tekid somu
breytingum & fislandi og nagrannaléndunum. Innan flestra adildarrikja Evrépu-
sambandsins hefur samkeppnisveeding leitt til haekkunar a raforkuverdi. Raforkuverd a
islandi virdist samt sem &dur vera laegra fyrir heimilin midad vid nagrannaldndin og
svigram til laeekkunar raforkuverds pvi ef til vill minna. Samt sem adur hefur raunverd a
raforku laekkad & islenska raforkumarkadnum eftir ad samkeppni var gefin frjals likt og
nefnt var fyrr i pessum kafla. Mikill munur er hins vegar & verdbreytingum &
samkeppnis- og sérleyfismarkadinum & fislandi. bratt fyrir leekkun raforkuverds er
raforkuverd einsleitt milli raforkufyrirteekja. Fair vidskiptavinir sja pvi hag sinn i ad skipta
um raforkusala og er hlutfallid sem skiptir mun minna hér a landi en i 68rum rikjum
innan Evropusambandsins. Storir raforkuframleidendur skipta hins vegar frekar um
raforkusala par sem ekki er jafn mikil einhaefni @ verdum i peim hop. Raforkufyrirtaekin
veita oft 4 tidum einnig stérkaupendum afslatt af raforkuverdi, sem minnkar verdmun
milli raforkufyrirtaekja. Hins vegar hefur dreifing 4 raforku ymist haekkad eda leekkad ad
raunverdi & medan raunverd a raforku hefur laekkad. Samkeppni virdist pvi hafa skilad
tiletludum arangri & raforkuverd, par sem raunverd & raforku hefur laekkad 3
markadinum. Hins vegar par sem verdid er einsleitt milli raforkufyrirtaekja meetti segja

ad markadurinn sé sofandi.

Velta ma fyrir sér hvort islensku raforkufyrirteekin hafi ekki viljad haekka verd vegna
hraedslu vid ad missa vidskiptavini sina annad. Raforkufyrirtaekin hafa pvi faert
verdhaekkanir fyrirtaekisins ad einhverju leyti Gt i verd a dreifingu en fyrirteekin eru i
einokunarstodu a sinu dreifisvaedi. Raforkufyrirtaekin geta pvi aukid tekjur sinar par sem
sérleyfis- og samkeppnisstarfssemin er undir sama hatti. Orkustofnun a hins vegar ad sja
um ad fylgst sé med verdbreytingum a sérleyfismarkadinum. Spurning er hvort adhald

sé naegilegt og hvort ad tekjumork dreifiveita séu of ram.

islenski raforkumarkadurinn byr yfir nokkrum eiginleikum sem geta haft hamlandi

ahrif 4 samkeppni. | fyrsta lagi einkennist frambodshlid raforkumarkadarins af einokun,
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pbar sem Landsvirkjun er med 72,9% af heildarframleidslunni arid 2009. Hins vegar hefur
hlutdeild fyrirtaekisins farid minnkandi vegna virkjunarframkvaeemda samkeppnisadila en
markadshlutdeild Orkuveitu Reykjavikur og HS Orku hefur aukist ad sama skapi. | 68ru
lagi skipta fjogur storidjufyrirtaeki @ milli sin eftirspurnarhlidinni og keyptu pau um 81%
af heildarframleidslunni arid 2009. bessi einokun & eftirspurnarhlidinni er afleiding af
storidjustefnu landsins sem var svar Alpingis vid einhaefum atvinnumarkadi og mun ad

Ollum likindum halda afram pratt fyrir tillogur um annad.

begar raforkumarkadurinn & islandi er borinn saman vid markadi innan
Evropusambandsins ma sja ad vid samanburd ad heildarraforkuframleidslan er ekki mikil
a [slandi. Hins vegar hefur island yfirburdi i raforkuframleidslu pegar verid er ad bera

saman raforkuframleidslu & endurnyjanlegri orku a ibua.

Frd og med 1. jantar 2012 eiga 6ll fyrirteeki ad hafa adskilid samkeppnishlutann fra
einkaleyfishlutanum. Alykta md ad su breyting muni leida til aukinnar samkeppni &
raforkumarkadnum par sem Orkuveita Reykjavikur, sem er stér adili i raforkusolu, hefur
enn ekki adskilid samkeppnis- og einkaleyfishluta fyrirtaekisins. Samkeppni gaeti pvi
haeglega aukist ef fyrirtaekid fer ad beina sjénum sinum i auknu maeli ad raforkusoélu a

smasolumarkadi.

bpegar 40ur nefnd atridi eru tekin saman og greint er hvort tekist hafi ad koma &
samkeppni 4 raforkumarkadnum er heegt ad svara pvi jatandi ad samkeppni sé a
markadinum, pratt fyrir ad vera ekki mjog mikil. Leekkun & raforkuverdi, breyting a
markadsstodu raforkufyrirtaekja i framleidslu og einsleitni raforkuverds gefur til kynna
ad um samkeppni sé ad raeda. Samkeppnisadilar fylgjast pvi ndid med adilum a

markadinum og hagi sér samkvamt pvi.
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11 Nidurstodur

Markmid raforkulaganna er ad tryggja ad samkeppni sé stundud par sem henni er vid
komid. | verkefni pessu var studst vid fyrirliggjandi rannséknir, arsreikninga og énnur
gogn til pess ad nd utan um og greina rekstrarafkomu og fjarhagsstédu
raforkufyrirtaekjanna. Likt og fram kom i inngangi er meginmarkmid verkefnisins ad
varpa ljési a hvort raunveruleg samkeppni sé @ markadnum og hvort hdn hafi skilad sér i
auknum hag raforkufyrirtaekjanna, breytingu & markadshlutdeild og raforkuverdi til
neytanda. Markmid verkefnisins var ad safna upplysingum og draga sidan alyktanir Ut
fra peim.

Likt og kom fram i inngangi verkefnisins voru fjérar rannséknarspurningarnar haféar

ad leidarljési vid gerd verkefnisins. Pessar spurningar eru eftirfarandi:

» Hefur frelsi i samkeppni breytt markadshlutdeild islenskra raforkufyrirtaekja?
» Hefur frelsi i samkeppni breytt verdi a raforkumarkadnum?

» Hefur afkoma islenskra raforkufyrirtekja breyst eftir ad samkeppni var gefin
frjals?

» Er samkeppni a islenskum raforkumarkadi?

Gerd verdur tilraun til ad svara ofangreindum spurningum a greinargdédan hatt en
byggt verdur a peim fraedigreinum, kenningum, upplysingum og greiningum sem greint

hefur verid fra i ritgerdinni.

11.1 Verd a raforku
Samkvaeemt kenningu Porters (1979, 2008) um fullkomna samkeppni zetti raforkuverd ad
lekka pegar samkeppni er gefin frjals. Hins vegar pegar skodud er préun raforkuverds
innan Evrédpusambandsins ma sja ad raforkuverd hefur i langflestum tilfellum haekkad
eftir ad samkeppnin var komid 4. Raforkuverd 4 islenska markadinum virdist hins vegar
hafa laekkad ad raunvirdi eftir ad samkeppni var gefin frjals sem kemur heim og saman
vid kenningu Porters (1979, 2008) um fullkomna samkeppni.

Dreifingarkostnadur a raforku hefur ymist haekkad eda laekkad eftir ad samkeppni var
gefin frjals, er breytingin mis mikil 8 milli dreifiveita og dreifisvaeda. Dreifing i dreifbyli
hefur til ad mynda haekkad hvad mest par sem dreifbylisframlag rikisins hefur ekki fylgt

visitdlu neysluverds undanfarin ar. Flutningur hja Landsnet, sem er innifalin i verdlagi a
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dreifingu, hefur laekkad ad raunvirdi. bvi hefur raunhaekkun dreifiveita vié dreifingu a
raforku verid enn meiri en greint var fra. Hins vegar er raforkuverd ordid einsleitara milli
raforkufyrirtaekja eftir ad samkeppni var gefin frjals. Avinningur fyrir neytendur til ad
skipta um raforkusala er pvi litill. begar raforkuverd fyrir stornotendur og idnfyrirteeki er
skodad er verdmunur milli raforkufyrirteekja meiri. Verdmunur a milli fyrirteekja geeti
hins vegar verid minni vegna bpeirra afslattakjara sem fyrirtaekin gefa staerri

vidskiptavinum.

Midad vid pann litla verdmun & raforku sem er hja fyrirtaekjum viréast adilar a
markadinum fylgjast ndid med verdpréun samkeppnisadila og vilja ekki vikja langt fra

pbeim verdum.

Mikill munur er @ markadsstyrk staedstu raforkuframleidendana og atti pvi rédandi
fyrirtaeki & markadinum ad geta hagreett raforkuverdinu. Hins vegar eru fyrirtaekin had
faum og stérum vidskiptavinum og eru pvi langtimasamningar notadir til ad tryggja
orkusélu. Slikir samningar geta hins vegar minnkad hreyfanleika fyrirteekis og getur pad

bvi ekki notad markadsstddu sina til ad haekka verd vegna styrks vidskiptavina.

Likt og greint hefur verid fra i pessum kafla hefur verd a raforku hakkad minna en
verd a flutningi og dreifingu eftir ad samkeppni var gefin frjals. Verd a raforku er hins
vegar ordid afar svipad & milli raforkufyrirteekja. Alykta ma ad verdstefna
raforkufyrirtaekjanna eigi raetur sina ad rekja til pess ad flest fyrirteekin starfa baedi i solu
og dreifingu. Gefst peim pvi kostur & ad halda verdlagi raforku nidri med pvi ad haekka

verd a dreifingu.

Raforka er einsleit vara og skiptir pvi ekki mali hvar hun er keypt. Skipar raforkuverd
bvi stért hlutverk i samkeppni milli fyrirtaekja og er meginsamkeppnispattur vérunnar.
Vidskiptavinir geta hins vegar ekki valid um dreifingaradila nema med pvi ad flytja a
annad dreifiveitusvaedi. Raforkufyrirteekin  munu pvi ad ollum likindum stunda
verdsamkeppni a raforkumarkadnum en slik samkeppni leidir ad 6llum likindum til leegri

hagnadar fyrirtaekja.

11.2 Breytingar a afkomu raforkufyrirtaekja
Arsreikningar islenskra raforkufyrirteekja syndu miklar sveiflur 4 tekjum og
fijarmagnsgjoldum a arunum fyrir og eftir efnahagshrunid 2008. Virdast fyrirtaekin ekki

hafa nad vissu jafnveegi i rekstrar- og efnahagsreikningum sinum fyrr en 3 arinu 2010.
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Vegna vidverandi haerra gengis krénunnar ma ef til vill enn greina ahrifa fra

efnahagshruninu a raforkufyrirtaekin.

Ekki er haegt ad greina verulega aukningu a rekstrarkostnadi raforkufyrirtaekjanna
eftir ad samkeppni var gefin frjals. Rekstrarkostnadur Orkuveitu Reykjavikur og
Landsvirkjunar hefur pd aukist en ad 6llum likindum maé rekja pessar breytingar til
virkjunarframkvaemda fyrirtaekjanna fremur en kostnadaraukningu sem er tilkomid
vegna breytinga & raforkumarkadnum. Pessa proun ma einnig sja a EBITDA
raforkufyrirtaekjanna par sem mikil haekkun er Landsvirkjun og Orkuveitu Reykjavikur
eftir 2005 en hins vegar syndu hin raforkufyrirtaekin ekki jafn miklar breytingu & EBITDA.
Trulegt er ad pessi aukning i EBITDA megi rekja til tekjuaukningar fyrirtaekjanna vegna

virkjana.

Ardsemiskennitolur raforkufyrirtaekjanna hafa sveiflast mikid @ drunum fyrir og eftir
2008 vid efnahagshrunid vegna ostodugs rekstrarumhverfis. Pegar ahrif vegna hrunsins
fara ad dvina, virdist sem ardsemi fyrirtaekja a raforkumarkadi sé nokkud svipud og adur
en samkeppni @ raforkumarkadi var sett a. Erfitt er hins vegar ad greina veruleg ahrif af

samkeppni a efnahag og rekstur raforkufyrirtaekja vegna efnahagshrunsins.

Eiginfjarhlutfalli flestra islenskra raforkufyrirteekja hefur farid laekkandi fra pvi ad
samkeppni var gefin frjals arid 2005. Aukin skuldsetning fyrir gengishrun, sem oft a
tidum var tengd vid erlendan gjaldmidil, gerdi pad ad verkum ad vid gengishrunid 2008
leiddi til pess ad skuldir fyrirtaekjanna jukust og eiginfjarhlutfallid laekkadi ad sama skapi.
Gengishrunid hafdi pé adeins ahrif a eiginfjarhlutfall peirra fyrirteekja par sem
gengisaheetta var til stadar. Eiginfjarhlutfall Landsvirkjunar og Orkubus Vestfjardar tok
pvi litlum breytingum, par sem gengisahaetta var ekki jafn mikil. Landsvirkjun bjo yfir
vissu jafnveegi i skuldum og tekjum i erlendri mynt sem drd verulega ur gengisahaettu
fyrirtaekisins. Orkubu Vestfjarda er hins vegar ad mestu fjarmagnad med eiginfé og

tekjur i islenskum krénum pvi hofdu gengisbreytingar engin veruleg ahrif a fyrirteekid.

Ahrif samkeppni & afkomu raforkufyrirtaekja virdist pvi ekki vera mikil. Haegt er ad
alykta at fra pessum upplysingum ad samkeppni a islenskum raforkumarkadi hafi ekki
haft veruleg ahrif & afkomu raforkufyrirtaekjanna og hafur pvi markmid raforkulaganna

um ad auka ardsemi ekki gengid eftir. Samkeppni & islenskum raforkumarkadi hefur pvi
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ekki haft veruleg ahrif 4@ afkomu raforkufyrirtaekjanna pratt fyrir ad raunverd a raforku i

smasolu hefur fra pvi ad samkeppni var gefin frjals.

11.3 Markadshlutdeild islenskra raforkufyrirtaekja

Nidurstodur rannsékna benda til pess ad aukin markadshlutdeild sé ekki afleiding
ardsemi fyrirtaekis, né sé ardsemi afleiding af aukinni markadshlutdeild. Ardsemi og
markadshlutdeild eru hins vegar afleidingar af pridja peettinum sem getur verid
samkeppnishaefni fyrirtaekis. Markmid raforkufyrirteekja aetti pvi fyrst og fremst ad
beinast ad pvi ad na samkeppnisforskoti frekar en ad auka markadshlutdeildina.
Gagnlegt getur hins vegar verid ad skoda markadshlutdeild til ad meta arangur
fyrirtaekis fremur en ad hafa pad markmid. Gagnlegt getur pvi verid ad skoda hvernig
markadshlutdeild islenskra raforkufyrirtaekja hefur proast eftir ad samkeppni var gefin
frjals. Ef markadshlutdeild raforkufyrirtaekja hefur haldist si sama eftir ad samkeppni
var sett er heegt ad alykta ad breytingarnar hafi haft litil ahrif & raforkufyrirtaekin og

samkeppnin sé ekki virk.

Aukning markadshlutdeildar getur verid kostnadarsom fyrir fyrirteeki til skamms tima
litid og geta fyrirteeki sjaldnast aukid markadshlutdeild sina & skdbmmum tima, nema
med sameiningu. A drunum 2002 til 2006 var mikid um sameiningar raforkufyrirtaekja og

dreifiveita sem skiludu fyrirtaekjunum aukinni markadshlutdeild og staerdarhagreedingu.

Framleidsla a raforku einkennist af einokun par sem markadshlutdeild Landsvirkjunar
var 72,9% arid 2009. Markadshlutdeild fyrirtaekja i raforkuframleidslu hefur samt sem
adur tekid nokkrum breytingum fra pvi ad samkeppni var gefin frjals. Orkuveita
Reykjavikur og HS Orka hafa aukid markadshlutdeild sina @ medan hlutdeild
Landsvirkjunar hefur farid minnkandi, pratt fyrir framleidsluaukningu hja fyrirtaekinu.
Markadshlutdeild annarra raforkufyrirteekja i framleidslu 4 raforku hefur hins vegar

stadiod i stad.

Orkuveita Reykjavikur og HS Orka hafa fyrst og fremst baett markadshlutdeild sina
med aukinni solu til storidju en einnig hafa sameiningar fyrirtaekja a4 raforkumarkadnum
haft ahrif. petta hefur ad ollum likindum leitt til pess ad fyrirtaekin hafa sidur sott i ad
auka markadshlutdeild sina fyrir utan stéridju. Samningar vid stéridju eru til langs tima
og byggija fyrirtaekin upp aukningu a framleidslu samhlida uppbyggingu storidju. bar sem

ekki er mogulegt ad geyma raforku geta raforkufyrirtaekin ekki brugdist hratt vid aukinni
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eftirspurn. Getur pad pvi haft hindrandi ahrif 8 samkeppni par sem auka parf framleidslu
adur en nyjum vidskipavinum er aflad. Raforkumarkadurinn & fislandi er einnig

einangradur og pvi ekki haegt ad selja umframorku 4 adra markadi.

Markadshlutdeild raforkufyrirteekja i smasolu hefur ekkert breyst sidan samkeppni
var gefin frjals, sem bendir til pess ad virk samkeppni 4 markadinum sé ekki mikil.
Adeins hafa 0,25% af neytendum skipt um raforkusala eftir ad samkeppni var gefin frjals
og hafa raforkufyrirteekin pvi ad mestu haldid sinum vidskiptavinum. Fyrirteekin hafa
frekar skip um raforkusala eda 2,5% fyrirteekja & arinu 2009 4 medan adeins 0,2%
almenna notenda gerdu slikt hid sama. Litill flutningur hja hinum almenna notenda ma
ad Ollum likindum skyrast af pvi hversu einsleitt raforkuverd er & milli raforkufyrirtaekja.
Avinningur vid pad ad skipta um raforkusala er pvi litill sem enginn og par sem varan er
einsleit skiptir verdid neytandann mestu mali. Verdmunur milli raforkufyrirtaekja er
meiri fyrir fyrirteeki og hafa pau einnig moguleika 4 ad semja um afslatt af verdskra

raforkufyrirtaekja.

Sidan ad samkeppni var gefin frjals i Evrépu hafa neytendur flutt sig i meira maeli 4
milli raforkusala en & islandi. Stafar pad medal annars af pvi ad raforkumarkadurinn &
islandi er einsleitur, med faa seljendur og faa stéra kaupendur. Framleidsla & raforku er
einnig fremur einsleit par sem han byggist adeins & vatnsafli og jardgufu. Neytendur i
Evropu hafa hins vegar val um raforku sem byggist a fleiri orkugjofum svo sem koli, gasi,
oliu, kjarnorku og vindorku. Neytendur i Evropu hafa pvi fleiri astaedur til ad skipta um
raforkusala til ad mynda getur vilji til ad kaupa endurnytanlega raforku gefid neytanda

asteedu til ad skipta um raforkusala.

Evropskir stundarmarkadir yta einnig undir hreyfanleika raforkumarkadarins en slikur
markadur er ekki til stadar 4 islandi. Gefa peir kaupendum moguleika & ad kaupa
rafmagn an pess ad gera langtimasamning vid adeins einn raforkusala. Eykur petta
hreyfanleika & moérkudum og veldur pvi ad neytendur feera sig frekar a milli raforkusala
en annars. Azetla ma ad ef taekist ad koma upp virkum stundarmarkadi a islandi myndi
bad leida til somu ahrifa hér a landi. Hins vegar vegna einangrunar raforkumarkadarins
getur petta haft neikvaed ahrif a islensk raforkufyrirteeki. Eftirspurn eftir raforku verdur
ekki jafn stodug og fyrirsjaanleg par sem langtimasamningar tryggja ekki eftirspurn likt

og adur. Langtimasamningur um orkusdlu hefur vyfirleitt verid undanfari
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virkjunarframkvaeemda sem med tilkomu saestrengs mundi ekki vera naudsynlegt.
Framleidslufyrirtaeki gaetu pvi farid i framkveemdir an pess ad vera buin ad tryggja
kaupanda ad orkunni og ef til vill fengid haerra raforkuverd sem midast ad einhverju
leyti vid markadsverd i Evropu. Saestrengur hefur hins vegar i for med sér ad fyrirtaekin
sem kaupa raforku starfa ekki 4 islandi og rada ekki islendinga i vinnu. Verdur pjédin pvi
ef til vill af storfum og skatttekjum fra fyrirtaekjum sem mundu ef til vill annars setjast ad

4 islandi.

11.4 Samkeppni a islenskum raforkumarkadi

Raforkumarkadurinn & islandi hefur ymsa vankanta sem gerir raforkufyrirtaekjum
erfidara fyrir ad stunda virka samkeppni. Landsvirkjun er i einokunarstodu i framleidslu
og fer sala til stérnotenda ad mestu leiti fram hja peim. Seljendur & markadinum eru pvi
fair og hafa einnig fair stérnotendur mikil ahrif 4 eftirspurnina.

Mikilveegt er fyrir stjornvold ad hafi i huga ad lagabreytingar og reglugerdir geta ekki
einar og sér tryggt ad samkeppni verdi ad veruleika milli raforkufyrirtaekja, heldur purfi
fleiri peettir ad spila inn i. Samkeppni er til ad mynda talin vera hvad hordust 3
morkudum par sem samkeppnisadilar eru margir og jafn stérir. Samkeppnisadilar a

islenska raforkumarkadnum eru hins vegar hvorki mjog margir né jafn storir.

bratt fyrir annmarka islenska markadarins hefur raunverd a raforku laekkad eftir ad
samkeppni var gefin frjals. Raforkufyrirteeki sem voru med fastagjald i verdskra sinni
felldu pad nidur eftir breytingar @ markadinum til ad verda samkeppnishaefari.
Dreifingarkostnadur & raforku hefur hins vegar ymist hakkad eda laekkad og fer

breytingin eftir dreifiveitum og dreifisveedum. Dreifing er hins vegar bundin sérleyfum.

i kjolfar efnahagshrunsins 2008 hefdu raforkufyrirtaekin sem sdu fram & neikvaeda
fijarhagsstodu getad haekkad raforkuverd til ad baeta fjarhagstodu sina, par sem
raforkuverd er a0 mestu leyti 6teygid. Samkeppni hefur hins vegar haldid aftur af peim.
Dreifingarkostnadur hefur hins vegar haekkad & sumum svaedum. Dreifiveiturnar eru
med sérleyfi & dkvednum svaedum og eina leidin fyrir neytendur til ad skipta um

dreifiveitu er a0 flytja 4 annad dreifiveitusveedi.

Alykta ma af fyrrgreindri atburdarras ad raforkufyrirtaekin séu farin ad hegda sér likt

og bau starfi & samkeppnismarkadi. Raforkufyrirtaekin fylgjast ndid med
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samkeppnisadilum og kanna hvad fyrirteekid geti gert til ad standast samkeppnina, lysir

bad hegdun fyrirtaekja sem stunda samkeppni.

Flutningur neytenda milli raforkufyrirtaekja hefur ekki verid jafn mikill & islandi likt og
hann hefur verid i ndgrannaldndum eftir ad samkeppni var sett 4. islenskir raforkusalar
hafa haldid meirihluta sinna vidskiptavina, en adeins hafa 0,2% neytenda skipt um
raforkusala. Litill verdmunur fyrir almenna neytendur milli raforkufyrirtaekja hefur mikid
ad segja um hvers vegna beir eru tregari til ad skipta um raforkusala, par sem hvati er
litill sem enginn. Soluadilaskipti hja heimilum i landinu er pvi litil. Hins vegar er talsvert
meiri hreyfingin hja verslun og idnadi par sem 2,5% hafa skipt um raforkusala. Fyrirtaeki
geta fengid hagstaedara raforkuverdi par sem meiri verdmunur er milli fyrirtaekja og hafa
bvi verid duglegri vid ad skipta um raforkusala. Samkeppni & raforkumarkadi er pvi
virkari a fyrirtaekjamarkadi og pa sérstaklega fyrir stérnotendur og idnfyrirteeki. Afkoma

fyrirtaekja batnar pvi sem nemur leegri raforkukaupum og baetir samkeppnisstédu peirra.

Verd hefur pa tilhneigingu til ad laekka & moérkudum par sem verdmyndun er gefin
frjals, med tilheyrandi samkeppni. Pé ad su hafi ekki verid raunin a raforkumérkudum
innan Evrépusambandsins. Leida ma likum ad pvi ad ef aukin samkeppni leidi til
verdleekkunar verdur framlegd orkufyrirtaekja minni nema ef pau nai ad hagraeda um
sem nemur verdlaekkunum. Framlegd fyrirtaekja & islandi virdist vera svipud nu og adur
en samkeppni var gefin frjals pratt fyrir laegra verd. Fyrirtaekin virdast pvi hafa nad ad
halda tekjum sinum pratt fyrir laegra verd. Landsvirkjun og Orkuveitu Reykjavikur hafa til
ad mynda nad ad auka tekjur sinar med auknum fjarfestingum i virkjunum og par med

aukinni framleidslu.

11.5 Frekari rannsoknir

Raforkumarkadurinn er mikilvaegur fyrir heimili og atvinnulif vegna sérstodu hans og er
bvi naudsynlegt ad fylgst sé ndid med breytingum a markadinum. Stefna i raforkumalum
kemur frd rikisstjorn og eru rannsoknir pvi mikilvaegar til ad meta hvort tileetludum

markmidum hafi verid ndd med breytingum 3 l6gum og reglugerdum.

Vegna efnahagshrunsins 2008 vaeri frédlegt ad gera svipada rannsékn ad einhverjum
tima lidnum, til ad mynda eftir 5 til 10 ar. Verdur pa heaegt ad gera sér betur grein fyrir
hvada ahrif samkeppni hefur & raforkufyrirtaekin og hvort samkeppni hafi aukist milli

fyrirtaekja.
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Ahugavert veeri einnig ad rannsaka hvort haegt veeri ad greina breytingar 4 afkomu
raforkufyrirtaekja innan Evropska Efnahagssveedisins eftir ad samkeppni var gefin frjals.
bpar sem samkeppni er talin leida annadhvort til leekkunar & verdi eda baettrar afkomu
fyrirtaekja. Par sem verd a raforkumoérkudum innan Evrépusambandsins hefur i flestum
tilfellum haekkad, veeri frédlegt ad kanna hvort raforkufyrirtaekin veeru ad skila betri

afkomu eftir ad samkeppni var gefin frjals.

Einnig vaeri dhugavert ad skoda peer breytingar sem ordid hefur a Landsvirkjun eftir
ad samkeppni var gefin frjals, hvernig su breytingarstjérnun hefur gengid og hvort su

stefna muni gefa af sér pann hagnad sem vanst var.
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