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Formali

Pessi ritgerd er 12 ECST eininga lokaverkefni i B.A. nami i hagfreedi med vidskiptafraedi
sem aukagrein vid Haskdla islands. Vidfangsefnid er ad kanna hvort fysilegt sé ad radast

i fjarfestingu 4 rafmagnssaestreng frd islandi til meginlands Evrépu.

Leidbeinandi var Gylfi Zoéga, préfessor i hagfeedi vid Haskdla islands. Honum vil ég
bakka fyrir gagnlegar dabendingar og uppdastungur. Einnig vil ég pakka Jakob Hansen og
Sigurd Inga Sigurpalssyni fyrir yfirlestur og abendingar. Eg vil einnig pakka peim

fiolmorgu sem ég ték tal af og voru tilbdnir ad deila tima sinum med mér.



Utdrattur

Er skynsamlegt fyrir fjarfesta ad fjarmagna lagningu raforkusaestrengs fra islandi til
meginlands Evrépu? Nuverandi daatlanir Landsvirkjunar gera rad fyrir ad utselt
raforkuverd muni haekka Gr u.p.b. 27 Bandarikjadollurum i 43 dollara & MW". Gangi
aeetlanir fyrirtaekisins eftir er ljost ad strengurinn mun hafa jakvaed ahrif 4 rekstur pess.
En hvernig litur deemid Ut skodad fra hlid fjarfestisins? Er lagning saestrengs fra [slandi til

meginlands Evropu eda Bretlands ardbeaer fjarfesting?

Nidurstodur ritgerdarinnar eru fengnar med greiningu a veentu frjalsu sjodstreymi
strengsins, ndvirdingu & sjédstreyminu og jafnframt eru ,adlagadir innri vextir (MIRR)?
verkefnisins reiknadir Ut. Neemnigreiningu er beitt til ad sja mismunandi nidurstdédur vid
breytingu & tveimur lykiltélum; WACC? og tekjuvexti (revenue growth). Jafnframt verdur

fundin besta og versta mogulega nidurstada og Monte-Carlo hermun verdur beitt.

Til samanburdar eru sambarileg erlend verkefni skodud og farid yfir hver préun
raforkumala hefur verid i Evrépu undanfarin ar. Mikil préun hefur ordid a alpjédlegum
raforkumoérkudum, medal annars vegna einfoldunar a regluverki, markadsvaedingu og
ekki sist vegna peirrar stefnu Evréopusambandsins ad auka hlut endurnytanlegrar orku i
raforkunotkun Evrépubua. bad er gert med styrkjum, skottum o.fl. Pad eru pvi ad miklu

leyti pdlitisk sjdnarmid og stefna sem hafa ahrif a préun raforkuverds.

Helstu nidurstédurnar eru ad efasemda gaetir um hvort aframhald verdi @ peirri
politisku stefnu sem veldur haekkunum 3a rafmagnsverdi. Efasemdirnar byggjast helst a
bvi ad i Evrépu rikir nd um stundir efnahagslegur dstddugleiki og rikin virdast ekki
samstiga i leiGum og adferdafraedi. Nidurstdodur benda til pess ad rekstur saestrengs sé
dhaettusamur og mikil évissa er hvort verkefnid myndi skila ardi. En Monte Carlo-
hermun bendir til ad verkefnid sé gott medan neaemnigreiningin bendir til hins

gagnstaeda eda i besta falli ad reksturinn sé tvisynn.

! Mega Watt
? Modified internal rate of return

3 Vegin medaltals fjarmagnskostnadur: Medalkostnadur fyrirtaekisins vid o6flun fjarmagnsins sem pad
notar til pess ad standa undir rekstrinum



Efnisyfirlit

oY 0 0 - 1 RPN 4
(Ue [ 14 A0 OO OO 5
o3 LV 1S3V o S SPRRSRN 6
YAV o Yo - T - TSR UPUSRN 8
e [T S TR SPRRN 9
N (oY 7=z o T={ U | PO P PP PPPPPPPPRRN 10
PN Y: <1y 4 =T o F={ 1 11
2.1 AIMeNnNnt Um SESEIENEGi .eceeuvreeeeiiiieeeceitee et e s e e et e e e s e e e e earaeeeenans 11
8 N oY =T I SPRR 12
2.2.1  Avinningur Noregs og Hollands af NorNed..........cccccceeeueevvureeerennne. 13
2.2.2  Reynsla Nordmanna af NorNed .........cccoocvieeiiiiiiee s 14
2.2.2.1 Sala orku um NorNed og vidhald ..........cccceevieiiecicieeeee e, 15

2.2.3  NorGer og framtidin fyrir NOIr€g .....ccoovveeeeeeeeieiiciieeeeeee e 17

N S o] o T S UTURRPR 18
3.1 Raforkuframleidsla 0g NOtKUN........cccumiiiiiiieei e, 18
3.2 VerdmiSmMUNUE § EVIOPU ..cuvvieieeiiee ettt e e eestrreeeeee e e e e eanns 19
7 T @ 15 W] o Yo o i ' T UUPRR 19
3.4  Andstada Vid OrkUZJafa.....cccoveeeeiiiiiiiiieeeec e e 19
I R (- [ g o1 RPN 20

3.5 20/20/20 MaArKMiGin coceoeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeetee e e e e e s e esiaetteeesssesesseareeeeesssssennnes 21
3.5.1  FramKVamd ....cooeeeiiee et e a e 21
3.5.2 NSt MarkmiGin......ooooo e e 22

3.6 Kostnadur vid orkuframleidsiu.......cccccuveeeeiiiieeeciiiee e 23

4 Lagning [SIENSKA STrENESINS .....eveeeeeeeeeeeeeeeeetee et eee e e e et eeeee e e seeaeenenas 25
4.1 Hvert 3hann ad lgEJa?...cceee it e e 25



4.2 Hvad kostar sa@StrenNgUIINNT ....ccociiiieeiiiiiiee e eseee e srire e e e e saaeee s 26

B.2.1  ANGEIEA vt ettt ettt e et anenas 26
4.3  Hvadan A 0orkan @0 KOMA? ..cooen ettt e et e e e 27
I Yo 1=Y 1 o | U O T PR TOPRRR 30
LT R Yo 1 (=Y o I PPN 30
B2 FOISENAUL ettt e e e et e e e et e e e s etaaessetaaaseetanaseerannaseenann 30
L A V1 Y O PRI 32
5.2.2  Frjalst sjOOFIaedi......cceeeiiiiiee e 33
5.2.3  NUVITGING . ccieiiiie ettt e e e e e e e tre e e e e etre e e e eeataee e e eeasaeeeeenraeaens 35
D24 IMIIRR ettt ettt e e e ettt et e e e s e e et e abaa e eeeseeeeaeaaanraesaaeeaes 36
5.3  Besta og versta NiOUrstatan.....ccccccoeecciiiiieeee e e eeeccirrreee e e e e e e 37
/S |V To Y o} (=0 = 1 (o X a =10 0 11U 1 IR 38
I N [T 1O T o Yo 1 T TR 41
2 o ] =Y Y o TP 44
T & T=Y [0 011 [ =1 (- PR 46
ViOauki 1. RafOrKUMAIrKAOUL c....eieiiieee ettt ettt e ettt s et e e s e taaeseesannseeeans 49
Vidauki 2. Utreikningar & NUVIrtU SJOFFlaedi........coveveieeeeeeeeeeeeeeee et eeee e eeeenenas 53



Myndaskra

Mynd 1. Orsakir bilana i sastrengjum fra 1990-2005........ccccvieeiiriiieierniieeeeeieeeeesieeeen 11
Mynd 2. Frambod og eftirspurn rafmagns i NOregi........ccccovevveeiiviiieeiinieee e 13
Mynd 3. Skipting raforkuframleidslu i Noregi og Hollandi ...........cccccevvvieieiniiieeiinieennn 14
Mynd 4 Sala UM NOINEG......coiiiiiiie et e e e e sree e e s s eteeeeessreeee s 16
Mynd 5 Dreifing @ framleidslu raforku i Eviopu 2011 ......ccoocvieiiiiiiiiiicieee e 18
Mynd 6. Notkun rafmagns i Vestur-Evrépu i Terra WoOttum.......cccvveeeveiieeeinciieee e, 18
Mynd 7. Aukning endurnyjanlegar raforku i EU 27 .........oeviviiieeiiiiiiie e 22

Mynd 8. Kostnadur vid framleidslu rafmagns milli mismunandi orkugjafa i USA i $

A hvert framleitt MW .....o.oo e 24
Mynd 9. Raforkuverd til heimila, fyrsta arsfjordung 2012 i KW.....ccceeveveiieeeiviiieeeeeiieen, 25
Mynd 10. Dreifing raforku sem hlutfall i présentum af enda verdi til heimila ................ 27
Mynd 11. Spd um Brent oliuverd a tunnuna til 2040. .....c.ceeeveeeieiieiiieeeee e, 34

Mynd 12. Likur & nidurstédum i navirtu sjédflaedi og 10% WACC utfra Monte-

Carlo NEIMUN...cii e e s ab e e e s sabeeee s 40
Mynd 13. Tengsl breytinga @ WACC-i a hrif @ navirdingu, haekkun tekna er 3%.............. 41

Mynd 14. Tekjur i milljonum Evra med WACC-i fra 8%-12% midad vid Monte-

L0r= T o TN a1=] 2 110 1 VTR 42

Mynd 15. Frambod og eftirspurn @ NOrpool ..........oooeviciiiiiiieeei e 50


file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252463
file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252464
file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252465
file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252466
file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252467
file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252468
file:///C:/Users/Gunnar-ferda/Desktop/Raforku-sæstrengur.doc%23_Toc355252477

Tofluskra

Tafla 1. REKSTUI NOTNEM .....oeiiiieiieie e e e s 17
Tafla 2. Hlutfall endurnyjanlegrar orku milli landa..........cccoocieeieiiiiie e, 22
Tafla 3. Uppsett afl og nytni virkjana Landsvirkjunar og allra virkjana 4 islandi .............. 29
Tafla 4. Forsendur Utreikninga ......cccccveee i e et e e st e e e s anaee s 31
Tafla 5. WACC fyrir rafmagnsflutninga a landi fyrir skatta.......ccccccooeeeneiieeiiiiieee 33
Tafla 6. Forsendur til ad finna frjalst fjarmagnsflaedi.........cccoveeeeiiiiiiecciiee e, 34
Tafla 7. Navirding frjals sjédstreymis med naemnigreiningU........cccveeeeecveeeeeciiveeeeeciveenen, 35
Tafla 8. Adlagadir innri vextir verkefnisins med namnigreiningu .........ccccceeeevveeeeeinneennn. 36
Tafla 9. Besta 0g versta NiGUISta0a .......ceeeeuiieeieiiiiee et e e e iree e e e e eaae e e e s araea s 38
Tafla 10. Monte Carlo hermun med WACC 8-12% .....ccccueeeveeieiieeeieenireesiiee e 39
Tafla 11. Monte Carlo hermun 08 WACC €5 10% ...ccceveuvieeiriiieeeeiiieeeeesiieeeeseveeeeesnneeaens 40
Tafla 12. Samantekt 4 Ollum greiningUML ... 43



1 Inngangur

Um 60 ar eru fra pvi ad hugmyndir um ad tengja islenska raforkukerfid vid meginland
Evrépu med lagningu saestrengs voru fyrst settar fram (islandsbanki, 2012). Taeknin
hefur lengi verid til stadar en verkefnid hefur hingad til ekki verid talid fjarhagslega
hagkvaemt. Fjarhagshlidin hefur hins vegar breyst hratt med beettri taekni i ssestrengjum

og haekkandi raforkuverdi i Evrépu.

Til skodunar eru tveer Utfeerslur af saestreng. Annars vegar veeri um ad raeda streng
sem eingongu veeri notadur til atflutnings 4 raforku. Hins vegar veeri um ad reeda streng
sem veeri hvort tveggja hugsadur til utflutnings og innflutnings p.e.a.s. haegt veeri ad
breyta straumstefnunni eftir pvi hvort vilji vaeri til ad flytja inn eda ut rafmagn. Ef um
slikan streng yrdi ad reeda myndi orkuéryggi landsins aukast. islendingar yrdu pvi ekki
einungis hadir sinni eigin framleidslu og innlendir rafmagnsframleidendur geetu bazett
samningsstédu sina gagnvart stornotendum. Pjodir Evréopu fengju ad sama skapi
adgengi ad endurnyjanlegri orku sem myndi adstofda paer vid ad nda markmidum sem
Evrépusambandid hefur sett sér sem felst i ad ad minnsta kosti 20% af raforkunotkun

adildarrikja ESB komi fra endurnyjanlegum orkugjofum ( European Comission, 2012).

Gangi forsendur Landsvirkjunar um orkuverd eftir, er ljést ad innlendir
orkuframleidendur muni hagnast a lagningu strengsins. En hvernig litur pad ut med

pbann adila sem leggur og a strenginn? Er petta abatasém fjarfesting fyrir hann?

Ad auki verdur farid yfir hvad pad er sem veldur pvi ad raforkuverd hefur haekkad svo
mikid ad a tiltolulega skdommum tima og skodadur verdur NorNed strengurinn til

samanburdar.

10



2 Saestrengir

2.1 Almennt um saestrengi

Saestrengir til flutnings raforku eru tiltdlulega nyir af nalinni. Sa seestrengur i Evréopu sem
hvad lengst hefur verid i notkun var lagdur arid 1986. Hann liggur milli Englands og
Frakklands og er 70 km langur. Tuttugu og atta ar eru ekki langur timi og ekki er atfra
reynslu haegt ad sld pvi fostu hver endingatimi pessara strengja er. Strengirnir hafa a
sidustu darum ordid lengri sékum teekniframfara sem ordid hafa i framleidslu strengjanna
og pa sérstaklega tengistodvanna, sem eru 8 badum endum strengsins. Tengistédvarnar
eru einskonar risa afridarar sem breyta ridstraumi (AC) i jafnstraum (DC) og o6fugt
(Gamma, 2011). Erfitt getur verid ad meta liftima, vidhald o.fl. sokum reynsluleysis og

bess ad strengirnir eru sifellt ad verda lengri og 6flugri.

Affoll verda & flutningu raforku um svo langan veg en komid hefur & évart ad lengd
strengja skiptir ekki mestu mali heldur eru mestu afféllin i dag i tengistoédvunum. Med
timanum ma gera rad fyrir ad pau affoll komi til med ad minnka mikid par sem
rafmagnstaekin sem vid notum keyra & AC en i framtidinni munu pau nota DC og
tengistodvar og spennubreytar verda i dparfir. Par med mun 6ll rafmagnsnyting batna,

ekki adeins i saestrengjum heldur einnig & heimilum o.s.frv. (Eymundur Sigurdsson,

2013).
Jardskjalftar Bit fra fiskum

/2%

Mismunandi  hafsvaedi og % Borun
vedurfar gerir samanburd 3
vidhaldi strengja erfitt. Olduhaed
hefur til ad mynda mikil ahrif &
hvernig gengur ad gera vid kapal

sem bilar. Ljést ma pvi vera ad

miklu skiptir hvort um sé ad

Mynd 1. Orsakir bilana i ssestrengjum fra 1990-2005

raeda inn- eda uthaf og a hversu -
Heimild: (Worzyk, 2009)

miklu dypi kapallin liggur. Helstu

bilanir saestrengja koma til vegna
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fiskveida og akkera fra skipum eins og sja ma @ mynd 1. Miklu mali getur pvi skipt ad

leggja strenginn rétta leid (Worzyk, 2009).

2.2 NorNed

NorNed saestrengurinn er sa lengsti sinnar tegundar i notkun i dag eda 580 km langur og
liggur & dypst 410m dypi. Strengurinn dregur nafn sitt af pvi ad hann liggur milli Noregs
og Hollands. NorNed er sa saestrengur sem islendingar geta helst notad til samanburdar

4 mogulegum streng fra [slandi.

NorNed hefur 700 MW flutningsgetu og til ad setja pd steerd i samhengi dugar
flutningsgeta hans til ad sja halfri Amsterdam fyrir rafmagni en par btia um 1200 pusund
ibdar med uthverfum (Statnett SF, 2008). Til samanburdar geeti pad dugad til ad sja 350

busund tonna alveri fyrir rafmagni, eda ad somu steerd og alver Fjardarals 4 Reydarfirdi.

Tengistodvarnar tvaer taka hvor um sig plass sem jafnast & vid prja knattspyrnuvelli
eda u.p.b. 23 pusund fermetrar. Miklu mali getur skipt hvar pessar tengistédvar eru
stadsettar og hvar kapallinn kemur ad landi. [ Noregi kemur NorNed ad landi i Feda sem
er i innfirdi og er pvi sveedid ad mestu laust vid sjavarsaltid sem berst med vindum. bad
skiptir miklu mali par sem saltid leggst & allar tengingar og teerir bunadinn.
Hollandsmegin kemur strengurinn ad Eemshaven sem er alveg vid sjéinn og neyddust

beir til ad byggja yfir tengistddina til ad varnar dgangs saltsins (Statnett SF, 2008).

Aform um lagningu NorNed komust fyrst a teiknibordid 1994 en endanleg akvérdun
um ad leggja hann var ekki tekin fyrr en 2005. Ellefu ar hoféu pvi farid i undirbudning og
samningaviOraedur hlutadeigandi adila. Leyfi purfti ad fa fyrir lagningunni fra 24 16ndum.
Svo fér ad NorNed var lagdur i samstarfi tveggja orkudreifingafyrirtaekja, hinu norska
Statnett og hinu hollenska TenneT. Var strengurinn svo loks tekinn i notkun i mai 2008

(Statnett, 2012).

Vid honnun og framleidslu hans var gert rad fyrir ad nytingartimi (mogulegur
notkunartimi) hans yrdi 97,3% en reyndist i raun vera 88,8% eftir fyrstu tvo arin i rekstri
(Skuli Jéhannsson, 2011) og 87,5% eftir teep 5 ar samkvaemt utreikningum hoéfundar,
sem er vanaaetlun um heil 9,5% sja nanar i téflu 1. Pad eru ekki margar litlar bilanir sem
valda heldur faar staerri. Til ad mynda i jantdar 2010 var strengurinn Ostarfhaefur i 3

manudi (sja toflu 1 bls. 17). Medal annars pess vegna var dkvedid ad leggja annan streng
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til vara. NorNed er po almennt talinn vera mjog vel heppnadur og varastrengurinn

kemur til med ad auka afhendingaroryggi.

2.2.1 Avinningur Noregs og Hollands af NorNed

[ Noregi eru steerstu raforkuverin i Vestur-Noregi en mesta porfin fyrir rafmagn er i
sudur Noregi. Rafkerfid er pannig uppbyggt i Noregi ad porf var fyrir frekari tengingar
vid staerra raforkunet pé svo ad Noregur veeri tengdur vid Svipjod, Finnland og Danmork

(Botterud, Bhattacharyya, llic, 2002).

Eitt ad meginmarkmidum Nordmanna var pvi ad tengja sudur Noreg betur og auka

orkudryggid 4 sudursvaedinu. Nordmenn nota sifellt meira rafmagn og eftirspurnin var

- Spa eftirspurnar
. Raun framleidsla
TWh/ar l 10% rigningar ar

140 - “

120 -

100 -

90% purrt ar

80 1

Medaltals
Heildar framleidsla
60 - eftirspurn fallvatnsvirkjanna

40
20 A ]
Ar

o +++-+-+-++-++++++++++H++H+-+—+H+H
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Mynd 2. Frambod og eftirspurn rafmagns i Noregi.
Heimild: ( Botterud, Bhattacharyya, llic, 2002)

ad verda meiri en frambodid eins og sja ma @ mynd 2. bar ma sja ad rauda linan er
eftirspurn eftir rafmagni og blda linan framleidsla. Blau hringirnir eru svo
raunframleidsla. bessi mynd synir daetlun sem var gerd pegar hugad var ad framkveemd
NornNed. Skyggda svaedid synir svo 10% fravik fra azetladri framleidslu. Nordmenn eru
mjog hadir vedurfari i sinni raforkuframleidslu. Skiptir drkoma miklu par sem peir
framleida naer eingdngu rafmagn med fallorku eins og sja ma @ mynd 3. [ drkomuminni
arum vantar vatn { I6nin pvi 6likt islandi er ekki mikid um joékla par en peir bradna og

fylla 16nin & heitum arum. Nordmenn hafa pvi alltaf purft ad reikna med meiri sveiflum
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en Islendingar & raforkuverdi sékum mismunandi vedurfars milli dra (Eymundur

Sigurdsson, 2013)

Ofugt vid Noreg ba er Holland ekki med neina fallvatnsvirkjanir heldur fer ndnast éll

beirra orkuframleidsla fram med gasi eda kolum eins sja ma @ mynd 3.

Kola og gasframleidsla
Rafmagnsframleifsla

Noregur Holland passar vel med annarri

framleidslu eins og

fallvatnsvirkjunum.  par

sem langan tima tekur ad

hita kol upp og ad sama

skapi eru pau lengi ad

Mynd 3. Skipting raforkuframleidslu i Noregi og Hollandi
Heimild Statnett

kélna. A medan verid er
ad na fullum afkdéstum a morgnanna geta Hollendingar pvi flutt inn rafmagn fra Noregi
en flutt svo til peirra rafmagn 4 kvoldin pegar kolin eru ad koélna. Nordmenn geta pa
samhlida safnad vatni i 16nin sin @ medan. Pvi ma segja ad badir adilar geti hagnast a
bessu fyrirkomulagi og betri nyting nsest & framleidslunni hja badum adilum med

tengingu markadanna.

Vid lagningu strengsins horfdu Hollendingar mikid i ad med pessu mati eru peir ad fa
endurnyjanlega orku, p.e. vatnsorku, vindorku o.fl. Betur verdur vikid ad pessu i kafla

fidgur.

2.2.2 Reynsla Noromanna af NorNed

Reynsla Nordmanna af NorNed strengnum er almennt gé6 og hefur hann skilad peim
meiri ardi en aeetlanir gerdu radd fyrir, vegna heerra raforkuverds en i upphaflegum
azetlunum. Svo vel pykir peim hafa tekist til ad talsvert fleiri strengir eru i undirbuningi a
beirra vegum, medal annars til Pyskalands (NorGer), Bretlands og til Danmerkur

(Stoltenberg, 2013).

Arin 2008-2012 haekkadi medalverd & raforku i Noregi um 14% en & sama tima um
10% i byskalandi (samkvaemt haustfundi LV 2012). Ekki ma pé draga of miklar alyktanir

ut fra pessum tolum par sem raforkuverd i Noregi 4 pad til ad sveiflast mikid sokum
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vedurfars, eins og adur hefur komid fram. Skoda pyrfti urkomutodlur i Noregi o.fl. til ad

draga upp sterkari mynd af orsék haekkana.

Med frekari tengingum, eins og Nordmenn stefna ad, er ljést ad raforkuverd verdur

stodugra. Jafnframt verda sveedin sem tengjast ad einu markadssvaedi.

Nordmenn hafa pad fram yfir flestar pjédir ad hafa mikid frambod af endurnyjanlegu
rafmagni sokum fallsvatnsvirkjana. Pad kemur peim i dkjésanlega stodu par sem édyrt
rafmagn bydst a néttinni t.a.m. fra Evréopu. Nordmenn geta pvi einfaldlega lokad fyrir
stifluna og fyllt upp i l6nin og geymt raforkuna par til skortur myndast @ markadnum.
pessi framkveemd tekur mun skemmri tima en til ad mynda med kjarnorku eda
kolaorkuverum sem lengi eru ad hitna og kdélna. A3 sama skapi verda vindmyllur og
sélarorkuver ad framleida rafmagnid pegar vindurinn blaes eda sélin skin en pa getur
myndast umfram framleidsla. Pa sja Nordmenn sér leik 8 bordi og fylla upp i [énin sin og
nota pau sem einskonar rafhl6du, p.e.a.s. spara orkuna til betri tima og hamarka verd a

raforkunni sinni.

Med pessu vidskiptamoddeli hafa Nordmenn komid auga a gott teekifaeri sem
samramist éskum og krofum upplystra vesturlandabua. Med pessu nast pad fram ad
magn graennar orku a markadi eykst, minna af orku fer til spillis og neytendur fa

stodugra verd.

2.2.2.1 Sala orku um NorNed og vidhald

Orkusala i gegnum NorNed foér rélega af stad til ad byrja med og adallega var flutt
rafmagn fra Noregi til til Hollands (sja mynd 4). bess ber lika ad geta ad pad tekur eina
klukkustund ad breyta straumstefnunni sem skyrir af hverju straumur liggur mikid i adra
attina (Skuli J6hannsson, 2011).

Sjd ma 4 mynd 4 ad timabilid fra u.p.b. 6drum arsfjordungi 2010 til mids ars 2011
flytja Hollendingar naer eingdngu rafmagn til Noregs en svo snyst pad algjorlega vid eins
sja ma. En pad timabil var eitt pad purrasta fra pvi norska vedurstofan héf maelingar arid
1900 (Meteorologisk institutt, 2013). Ef ekki hefdi verid fyrir NorNed ma pvi ad likum

lata ad raforka i Noregi hefdi haekkad um meira en 14% eins fram kom adur.
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Mynd 4 Sala um NorNed

Heimild: Entso-E

A timabilinu mai 2008 og Ut &rid 2012 var utfluttningur Hollendinga 5.580 GWh og
utflutningur Nordmanna 16.380 GWh. Hreinn utflutningur Nordmanna 4 pessu fjagra

ara timabil var 10.724 GWh sem jafngildir tveggja ara orkugetu Karahnjukavirkjunar

Eitt GW er 1000 MW og samkvaemt darsfundi Landsvirkjunar kostadi raforka a
Nordurlondum 63 dollara hvert MW. Tekjur Nordmanna af raforkusélu um NorNed attu
samkvaemt peim forsendum ad nema 675.612.000 dollurum & timabilinu. Midad vié ad
midgengi dollars sé 125,78kr sem pad var 19.03.2013 samkvaemt Sedlabanka islands

yrdu petta taepir 84,5 milljardar islenskra kréna.

Ofan & bpetta gjald baetist svo flutningskostnadur af NorNed. A fyrstu fjorum
rekstrardarum NorNed skiladi hann 285 milljénum Evra i tekjur en pa 4 eftir ad draga fra

gjold og annan kostnad (TenneT, 2012).

Athyglisvert er 8 mynd 4 ad tvo stopp koma fyrir 8 myndinni og par af annad nokkud
langt. Lengra stoppid gerist 29.1.2010 en pda vard bilun i kapli um 70 km fyrir utan
tengivirkid i Hollandi. Su vidgerd ték prja manudi. Vidgerdin tafdist toluvert vegna pess
ad ef 6lduhad fer yfir 3 metra gerir pad kapalskipinu erfitt fyrir pegar pad |énir yfir
kaplinum sokum hreyfingar skipsins. En kapalskipid parf ad hifa kapalinn upp af
botninum til ad laga skemmdina. Hitt stoppid var einnig vegna bilunar i kapli 300 metra
utfra Hollandi. Annars hafa bilanir einnungis varad i nokkra klukkutima eda 6rfaa daga

og pd eingbngu i tengivirkjunum (Skuali J6hannsson, 2011). Sja nénar i toflu 1.
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Tafla 1. Rekstur NorNed
Heimild: TenneT, Statnett og (Skuli J6hannsson, 2011)

Dagsetning Lysing Lokid klukkustundir
6.5.2008 Gangsetning
27.7.2008 Bilun v/ byrjunarerfidleika 30.7.2008 72
6.2.2009 Bilun i tengikvi Eemshaven i Hollandi 24.2.2009 434,5
11.4.2009 Eldur i tengikvi Eemshaven i Holland 18.5.2009 912
31.5.2009 Bilun i Feda tengikviinu i Noregi 01.06.2009 27,5
6.8.2009 Bilun i Feda tengivikinu hja Statnett 10.08.2009 96
18.8.2009 Opekkt 18.8.2009 3,5
27.1.2010 Bilun i Feda tengikviinu i Noregi 27.1.2010 7
1.2.2010 Biluni kapli 70 km at fra Hollandi 27.4.2010 2040
20.5.2010 Bilun i Eemshaven tengivirki i Hollandi 28.5.2010 5
3.6.2010 Undirbuningur ad umsékn um NorNed 2
6.9.2010 Fyrirbyggjandi vidhald 10.9.2010 108
18.4.2011 Bilun i kapli 300m ut fra Hollandi 7.6.2011 1224
27.2.2012 ébekkt 28.2.2012 12
Samtals: 4941,5

2.2.3 NorGer og framtidin fyrir Noreg

Svo vel pykir Nordmoénnum ad tekist hafi til ad peir eru ordnir mjég stérhuga 3
utflutningi rafmagns. Verid er ad leggja streng til Danmerkur og radgert er ad strengur
sem tengir saman Noreg og byskaland (NorGer) verdi tekinn i gagnid 2018 og er pess
vaenst ad oll leyfi verdi fengin arid 2013. Einnig hefur verid reett um fleiri strengi t.d. til

Englands sem yrdi 700 km langur og 1400MW (Statnett, 2012).

Ahugavert vid NorGer strenginn er ad hann hefur helmingi meiri flutningsgetu en
NorNed eda 1400 MW, sem synir vel hvad strengirnir eru ad verda 6flugir, en hann
verdur svipad langur. Azetladur kostnadur vid NorGer er 1,5 til 2 milljardar Evra

samkvaemt fréttatilkynningu fra Statnett pann 4.12.2012 (Statnett, Nord.link, 2012).
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3 Evropa

3.1 Raforkuframleidsla og notkun

Uppistadan i raforkukerfi Evrépu eru kolefnislosandi virkjanir og kjarnorka.

m Kol, gas o.fl Co2 losandi
orkugjafar

B Kjarnorka

m Vatnsafl orka

W Vind orka

M solar orka

o Jardhiti

Mynd 5 Dreifing 4 framleidslu raforku i Evrépu 2011
Heimild: Eurostat

Oliklegt er ad raforkunotkun i Evrépu komi til med ad minnka eitthvad 4 naestu arum

b6 svo ad fyrirteeki myndu akveda ad feera framleidslu sina pangad sem

3100 framleidslupaettir eru
2900 - R . .
6dyrari. Rafmagnsnotkunin
2700 -
£ 2500 | hefur verid ad aukast
z - . , .
g 2300 - tiltolulega jafnt sidustu ar
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1900 -
1700 - 2008, eins og sja ma a
1500
NIm\‘r\m\m\I\ImlmIDIHIN\m\w\m\mII\ImImIOI mynd6.
G O O O O O O O 9 0 0 9 Q0 0 9 9 9 9 o
A 0 0 0 O 0O 0 0O 0 0 0 0 0O O O
L I I R B T I B I o (R o B o B o IR S A o A = B o B o (R o B o |
Ar

Mynd 6. Notkun rafmagns i Vestur-Evrépu i Terra Wottum
Heimild: EIA (U.S. Energy Information Administration)
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3.2 Verdmismunur i Evrépu
Raforkuverd i Evrépu er ekki eins { 6llum adildarrikjum Evrépusambandsins . | Danmérku

var raforkuverd til ad mynda prisvar sinnum dyrara en i Bulgariu arié 2011.

Skattar geta einnig haft mikid ad segja fyrir raforkuverd. Skattar i Danmoérku eru um
56,65% af rafmagni en & sama tima eru peir adeins 4,75% i Bretlandi (Porvardur Kjerulf

Sigurjénsson, 2012).

3.3 Orkuporfin
Evropulondin eru ekki sjalfum sér naeg hvad orkuporf vardar. Umframeftirspurn er m.a.
maett med innflutningi @ gasi frd Russlandi sem er notad baedi til hushitunar og

rafmagnsframleidslu.

i gegnum tidina hefur Evrépa og par af leidandi ESB stadid frammi fyrir nokkrum
storum og mikilveegum askorunum er varda raforku. Pad hefur leitt til pess ad mikid
hefur verid reett um stefnumaétun vardandi raforkumal til framtidar. Pad sem veldur eru
miklar sveiflur i oliuverdi (kol, gas), truflun @ frambodi fra Iondum utan ESB samstarfsins

og erfidleikar fyrir nyja adila ad koma @ markadinn.

Gott deemi um truflun & frambodi fra 3rum Idndum er deila Russa og Ukrainumanna
a gasverdi. Deilan vard til pess ad frambod a gasi til Evrépu vard fyrir roskun med

tilheyrandi ver8haekkunum fyrir Evrépubua (Euractiv, 29).

3.4 Andstada vio orkugjafa

Evropa stendur frammi fyrir pvi ad orkugjafar peirra eru mis vel sédir af almenningi og
eru skodanir pa misjafnar @ milli landa. Flestir eru p6 4 einu mali um ad kolaorkuver séu
verst en pad helgast lika ad pvi ad pau eru steersti einstaki orkugjafinn, ekki bara i
Evropu heldur 6llum heiminum. Samkvaemt Alpjéda orkustofnuninni er talid ad 30% af

Ollum CO, sem verdur til i heiminum sé fra kolabruna.

Gasid er lika dvinsaelt en hefur pad fram yfir kolin ad skilja ekki eftir sig sét og er
bruninn pvi miklu hreinlegri. Okostirnir vid gasid er helst flutningurinn, en leggja parf

langar leidslur til ad flytja pad og pad finnst adallega utan Evrépu. Kolin aftur 4 ma finna
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vida, einnig i Evrépu, og flutningur og geymsla er ekki eins miklum vandkvaedum

bundinn.

Kol og gas er notad til framleidslu a teeplega 55% allrar raforku (sja mynd 5) i
Evropusambandinu. En petta er jafnframt medal ddyrustu orkugjafa eins og vikid verdur
ad sidar. Erfitt er ad sja fyrir sér ad almenningur verdi tilbdinn til ad minnka
framleidsluna med pessum framleidslupattum og borga meira fyrir greena orku. bad er
nu pegar farid ad bera a pvi ad ad riki eru farinn ad draga ur styrkjum til framleidslu &

endurnyjanlegri orku, t.d. & Spani (VOOSEN, 2009).

3.4.1 Kjarnorka
Fyrir utan framleidsluna 4 kolefnisorkugjofunum er kjarnorka sa orkugjafi sem Evrépa
reidir sig naest mest 4 eda 27,6% (sja mynd 5). Kjarnorkan er pé mjog umdeild vida og
ekki minnkadi han eftir slysid i Fukushima i Japan arid 2011.

Kjarnorkan er ef svo ma ad segja green orka p.e.a.s. hun skilur ekki eftir neina
mengun medan a framleidslu stendur en Urgangurinn er geislavirkur og parf ad geyma i

sérstokum geymslum og hun er ekki endurnyjanleg.

En ef slys verda i kjarnorkuverum er liklegt ad afleidingarnar verdi mjog slaemar, likt

og var raunin i Tsjernobyl . Slik slys 6ttast folk og pad hefur ahrif a vidhorf til kjarnorku.

Andstadan gegn kjarnorku er hvad mest i byskalandi og hafa rddamenn landsins
stefnt ad lokun allra sinna kjarnorkuvera fyrir arid 2022. Vegna skatta og annarra gjalda
sem fara til uppbyggingar 4 endurnyjanlegri orku er raforkuverd i byskalandi med pvi
haesta sem pekkist i Evropu. Hvergi i Evrépu er uppbyggingin & endurnytanlegri orku

hradari en i byskalandi (sja mynd 7 bls. 23).

Frédlegt getur pvi ordid ad fylgjast med préoun mala hvad vardar kjarnorku i Evrépu a
naestu darum par sem lond eins og Tékkland og Finnland zetla ekki ad loka sinum
kjarnorkuverum heldur pvert @ méti ad auka framleidsluna med peim (Economist,
2010). | dag eru til ad mynda baedi Finnar og Frakkar med sitthvort kjarnorkuverid i
byggingu. Frakkland og Belgia byggja um 60%-80% sinnar raforkuframleidslu a kjarnorku

(European nuclear society, 2013).

Ljést er ad Evrépurikin eru ekki samstiga i sinum aformum. Ekki liggur fyrir hvad rikin

sem vilja baedi loka kjarnorkuverum og draga ur CO, utblaestri gera til ad halda
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samkeppnisferni sinni. Bent hefur verid 4 ad pd ad t.d. bjédverjar loki sinum
kjarnorkuverum pa virdir geislun vegna slysa i kjarnorkuverum engin landamaeri eins og

sannadist i Tsjernobyl kjarnorkuverinu (Economist, 2010).

3.5 20/20/20 markmidin
Evropa hefur lengi midad ad pvi ad draga ur CO, losandi orkugjofum og auka hlut
endurnyjanlegrar orku i raforkuframleidslu sinni. Er pad gert vegna umhverfissjénarmida

og ekki sidur til ad draga ur hversu had Evrdpa er t.d. RUssum med gas.

Nyjasta markmidid midar ad pvi ad draga ur losun grédurhusalofttegunda (CO,) um
20% og auka hlut endurnytanlegar orku upp i 20% og auka skilvirkni orkukerfisins
b.e.a.s. fara pa leid ad tengja orkukerfin betur saman milli landa svo ad nytingin aukist.

petta er i raun framlenging a fyrri markmidum en stefnt er 4 ad na peim arié 2020.

Adildarriki ESB purfa ad leggja mismikid til en markmidid er ad allt sambandid noti
20% endurnytanlegrar orku arid 2020. | Svipjéd t.d parf ad na 49% 4 medan Malta parf
ad nd 10% af endurnytanlegri orkuframleidslu enda er markmidid ad medaltal

sambandsins verdi 20% en ekki hverrar pjédar um sig(European Comission, 2012).

3.5.1 Framkvaemd

Mismunandi er hvada adferdum ESB-rikin aetla ad beita til ad nd markmidum sinum. Riki
sem Islendingar horfa til ad tengjast med saestreng, hafa svokallad ,feed in tariff“ sem
felst i pvi orkusalar fa beina greidslu fra rikinu pegar endurnyjanleg orka er seld inn 3
netid (Couture, Cory, Kreycik, og Williams, 2010). betta er alls ekki teemandi enda
talsvert flokid og petta er mismikil nidurgreidsla a milli landa en petta gefur hugmynd af
hverju endurnyjanleg orka er dyrari en 6nnur. bar ad auka leggja pau morg hver talsvert
haa skatta @ rafmagn til ad fjarmagna alla nidurgreidsluna og uppbyggingu a

endurnyjanlegri framleidslu.

Evropusambandid sjalft kemur lika ad malinu med ymsum styrkjum sem yta undir
sjalfbaera framleidslu og rannséknir & endurnytanlegri orku. Slikir styrkir vaeru bara til
adildarlanda og pd pess lands sem vid myndum leggja seestrenginn til (European

Commission, 2011).

Evropski fjarfestingabankinn kemur einnig ad fjdrmdgnun verkefna sem hann telur ad

hjalpi til vid ad nd markmidum vardandi endurnyjanlega orku og er pad eitt af

21



meginmarkmidum hans. Medal annars fjarmagnadi hann u.p.b. helming af kostnadi
NorNed saestrengsins hja TenneT eda 140 milljon Evrur og var pad skodad ad lana

Statnett einnig jafnmikid (Parisse, 2007).

3.5.2 Nast markmidin

Misjafnlega gengur @ milli landa ad nd peim markmidum sem stefnt var ad. b6 ma segja
ad pad pokist i rétta att fyrir ESB sem heild eins og sja ma 8 mynd 7. Margir hafa p6 peer
ahyggjur ad markmidin muni ekki ndst og ad Evrépusambandid muni draga ur styrkjum

sokum kostnadar.

Tafla 2. Hlutfall endurnyjanlegrar orku milli landa

Hlutfalli
2008 2009 2010 Markmid nao
Bretland (markmid 15%) 2,3% 2,9% 3,2% 15,0% 21,3%
Holland (markmid 14%) 3,4% 4,1% 3,8% 14,0% 27,1%
irland (markmid 16%) 3,9% 5,1% 5,5% 16,0% 34,4%
pyskaland (markmid 18%) 9,1% 9,5% 11,0% 18,0% 61,1%
EU (27 I6ndin) (markmid
20%) 10,5% 11,7% 12,5% 20,0% 62,5%
14,0% -
12,0% -
Bretland
10,0% - {(markmid 15%)
% - Holland
8,0% (markmid 14%)
6,0% - irland
{(markmid 16%)
4,0% - i}
= pyskaland
2 0% - / {(markmid 18%)
. m—e ELJ (27 1GNdin)
0,0% ' ' ' ' ' ' ' {(markmid 20%)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ar

Mynd 7. Aukning endurnyjanlegar raforku i EU 27
Heimild: Eurostat

A mynd 7 ma sja pau 16nd sem eru hvad skemmst 4 veg komin med ad uppfylla
markmidin auk byskalands. Af peim I6ndum er Bretland adeins buid ad na rumu 21%,

Holland adeins rimum 27% og irland er med taep 35% af settum markmidum. Pessi prju
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I6nd eru a kjorsvaedi fyrir lagningu strengsins og purfa svo sannarlega ad bzeta i til pess
ad na nd markmidunum sinum. byskaland aftur & méti liggur rétt undir medaltalinu eda

med 61% en EU 27 (Evrépusambandid) er med 62,5%.

3.6 Kostnadur vid orkuframleidslu

Mismunandi kostnadur er vid framleidsluna eins og d6ur hefur komid fram og kemur su
bréun trulega ekki til med ad breytast mikid a naestu drum. Bandariska orkustofnuninni
(EIA) hefur alyktad svo ad hlutur endurnytanlegrar orku aukist ekkert ad radi fyrr en eftir

2020 i pad fyrsta.

Bandarikjamenn hafa hafid framleidslu & svokdllud leirgasi (shale gas) sem hefur gert
bad ad verkum ad verd a gasi hefur laekkad talsvert par i landi. Pad hefur fundist i svo
miklu magni ad gasinnflutningur drdst par saman um 30% & drunum 2007 til 2010. Svo
mikill samdrattur hefur ahrif @ heimsmarkadsverd sem hefur skilad sér i minni

haekkunum i Evrépu

Talsverdar likur eru einnig a ad leirgas muni finnast i vinnanlegu magni Russlandi,
Evrépu og vidar med tilheyrandi laekkunum raforkuverds. Talid er ad i besta falli geeti

Evropa verid sjalfri sér neeg upp ad 60% af gasi (Pearson, Zenewski o.fl., 2012).

pessi laekkun utskyrir ad hluta til af hverju gas er svona miklu édyrara @ mynd 8.
Gasverdid samkveemt henni er hagkveemast, vindurinn kemur agaetlega uat i pessum
samanburdi en pvi ma ekki gleyma ad nytnin er adeins u.p.b. 33% par sem ekki blaes
allan timann (nema ad um vindmyllu Ut & sj6 sé ad raeda, en pa haekkar kostnadur
talsvert mikid vegna kostnadar vid byggingu og tengingu inn a netid) 4 medan nytnin er

heil 91% hja kjarnorkuverinu.
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Mynd 8. Kostnadur vid framleidslu rafmagns milli mismunandi orkugjafa i USA i $ & hvert framleitt MW
Heimild: EIA (U.S. Energy Information Administration)
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4 Lagning islenska strengsins

4.1 Hvert a hann ad liggja?

Rétt er ad spyrja fyrst hvert eigi ad leggja strenginn og rauninni er peirri spurningu
audsvarad: England eda irland. Pangad er stysta leidin og raforka par er dyrari en til ad
mynda i byskalandi og Hollandi eins og sja ma @ mynd 9. Raforkuverdid & myndinni er
med dreifingu orkunnar og midast vié venjuleg heimili eda 2500 Kwh til 5000 Kwh en
samkvaemt Orkustofnun er medaltalid um 5000 Kwh & [slandi. Annad atridi sem skiptir
mali er ad Bretar eru skammt & veg komnir i ad auka hlut sinn i endurnyjanlegri orku og

bvi tti strengur sem bydur upp 4 endurnyjanlega orku ad vera spennandi fyrir pa.
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Mynd 9. Raforkuverd til heimila, fyrsta arsfjordung 2012 i Kw
Heimild: Eurostat

Samkvamt gégnum Eurostat er munurinn & raforkuverdi milli islands og Bretlands
0,058 evrur & Kwh. Fyrir venjulegt heimili sem notar 5000 Kwh gerir petta taeplega
42.000 kr ari eda 264 evrur midad vid ad Evra kosti 158,6 kr.

Feera ma rok fyrir pvi ad mida eigi vid haerra verd en medaltalid par sem pad verd
sem islensk orka yréi borin saman vid er t.d. vindorka fyrir utan strendur Bretlands, en
hin er talsvert dyrari en medaltalid. | skyrslu McKinsey kemur fram ad verd fyrir pa orku
er 115 euro 8 MW (McKinsey Scandinavia, 2012). Justin Wilkes, sem hélt fyrirlestur a

vegum atvinnuvegaradaneytisins i Horpu 26. febraar 2013, ték pad annars skyrt fram ad
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islendingar aettu ekki ad mida sitt verd vid vinduorku 4 sjé. Heldur zetti islenska orkan ad

leysa af hélmi kolaorkuna eda gas.

4.2 Hvad kostar saestrengurinn?
Samkvaemt lauslegu mati Landsvirkjunar ma gera rad fyrir ad 1000 km strengur sem yrdi
700 MW myndi kosta 1.345 milljonir Evra eda jafnvirdi rimra 213 milljarda islenskra

kréona. ba 4 eftir ad baeta vid kostnadi vid tengingu ad tengikvium (Landsvirkjun, 2012).

Ef akvedid yroi ad leggja seestreng til meginlands Evrépu, p.e.a.s. byskalands eda
Hollands, myndi hann kosta 2.305 milljénir Evra eda jafnvirdi 366 milljarda islenskra
kréna. Avinningur sem myndi hljétast af pvi ad fara pa leid vaeri ad tengst yrdi inn &
staerra net med meiri moguleikum til ad flytja inn og ut af strengnum sem og ad islenskt

raforkuverdid yrdi stodugra.

Hvor leidin sem yrdi farin er ljést ad petta yrdi mjog dyr framkvaemd fyrir hvern pann
sem myndi radast i pessa framkvaemd. Til samanburdar var datladur kostnadur vid
byggingu Karahnjukavirkjunar 133 milljardar (Idnadarraduneytid, 2008) & verdlagi arsins
2007 sem & verdlagi arsins 2013 veeru u.p.b. 201 milljardur samkveemt visit6lu

neysluverds fra Hagstofunni.

4.2.1 Ahztta

Ef seestrengurinn yrdi lagdur til Bretlands myndi hann trilega liggja til Skotlands en su
leid er u.p.b. 1000 km I6ng. Hann yrdi pa lengsti saestrengur sem lagdur hefur verid i
heiminum. Auk pess myndi hann liggja 4 u.p.b. 1100 m dypi @ milli Skotlands og Faereyja
(Skali J6hannsson, 2011). Eins og kom fram i kaflanum um NorNed liggur sa strengur
adeins @ 400 m dypi. bratt fyrir pad lentu menn par i vandreedum med vidgerd pegar
olduhaed for yfir prjd metra. Vidhald strengs a svo miklu dypi eins og sa islenski yrdi a er
kostnadarsamt og pyrfti til ad mynda sérutbuna kafbata til verksins (Skuli Jéhannsson,
2011). Verdi bilun i seestrengnum pd verdur hun til pess ad rafmagnid situr fast 4 [slandi
a medan, pvi dlikt t.d. Noregi liggja ekki fleiri strengir fra landinu. Hvert vidgerdahlé yrdi

bvi mjog dyrt sérstaklega ef aetlunin er ad virkja eingdngu til ad flytja ut orku.

Annad atridi er sem er umhugsunarvert er hlutfall flutningskostnadar i
heildarraforkuverdi i Evropu. Pad er lsegst i Bretlandi en haest i Noregi eins og sja ma &

mynd 10. Landsvirkjun sem s6luadili raforkunnar mun ad likindum hagnast a raforkusélu
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til annarra landa og kemur sér jafnframt i betri samningst6du vid ndverandi alfyrirtaeki a
islandi. Hid sama er ekki uppi & teningnum hvad vardar kostnad vid dreifingu. Spurningin
er hvort avinningur laegra orkuverds hverfi i dreifingunni til Englands og forsendur fyrir

lagningu bresta.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% - M Dreifing
30% - B Raforkan og skattar
20% -
10% -
0% -

Mynd 10. Dreifing raforku sem hlutfall i présentum af enda verdi til heimila
Heimild: Eurostat

4.3 Hvadan a orkan ad koma?

Ekki er alveg ljést hvadan orkan 4 koma en pad raedst af pvi hvort strengurinn sem er

lagdur getur hleypt straum i gegn i badar attir.

Ef dkvordun verdur tekin um ad flytja eingdngu rafmagn ut er ljost ad pad parf ad
virkja sérstaklega fyrir strenginn. Ymsir moguleikar & hagraedingu i raforkumalum
landsins gaetu pvi tapast. S& moguleiki er t.d. fyrir hendi ad flytja inn rafmagn pegar pad
er édyrt i Evrépu og fylla @ islensku 16nin @ medan likt og Nordmenn gera i dag.
Einflutningsstrengur dregur Ur mogulegri samningsstédu Landsvirkjunar en verd til
neytenda myndi liklega hakka minna en ella. Hann myndi einnig hafa pau ahrif ad
Landsvirkjun myndi ekki verda i eins sterkri stodu til ad semja vid stéridjuna par sem tvo
adskilin kerfi yréu 4 landinu og verd til neytenda myndi liklega ekki haekka.

Einflutningsstrengur yrdi eitthvad odyrari en strengur sem hefur moguleika i badar attir.
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Raunsaett mat er pd ad ef Ut i petta verkefni yrdi farid yrdi pad alltaf til ad geta flutt
rafmagnid badar leidir en med honum hamarkast lika pjéofélagslegur abati ad 6llum

likindum.

En hversu mikla umfram orku gaetu islendingar lagt fram? Hordur Arnarson forstjori
Landsvirkjunar hefur nefnt um ad hdn sé a bilinu 10-15% af heildar orkuframbodi hér a
landi (Kom fram & RUV 26.05.2010). betta er b6 & engan hatt visindaleg ndlgun heldur
einungis eitthvad sem menn eru ad gefa sér. McKinsey radgjafa fyrirteekid taldi pad vera
15% (McKinsey Scandinavia, 2012). Heildarframleidsla raforku & fslandi er 17.210,4 GW
stundir eda 1.964 ,66 MW (samkvaemt toflu 2) og 15% af pvi er 294,7 MW, sem veeri pa
moguleg umfram nyting i dag. Samkveemt pessum forsendum geeti umframorkan pa i
mesta lagi verid 294,74 MW og heildarnyting virkjana geeti pa ordid nalaegt 90%

samkvaemt toflu 3.

Mikil ovissa rikir pé alltaf med hversu mikil umfram orkan verdur og er dvissan
sérstaklega mikil i fallvatnsvirkjunum par sem treysta parf a rigningar og fleiri
ovidradanlega peetti til ad fylla upp i 16nin. Ef reiknad yrdi med 10% umframorku yrdi
mogulegt frambod til strengsins u.p.b. 200 MW eda 100 MW minna en med 15%. Um

haar upphadir er pvi ad reeda og munar um hvert présentustig.

Midad vid ad 700 MW strengur yrdi lagdur er nytingin adeins 43% eda 28% midad vid
framangreindar forsendur. Fastlega ma pvi reikna med ad virkja purfi talsvert i vidbdét en
Landsvirkjun reiknar med ad vera buin ad auka sina framleidslu um u.p.b. 760 MW arid
2024 (Gamma, 2011). Ef onnur orkufyrirtaeki myndu auka sina framleidslu i sama
hlutfalli eda um u.p.b. 40% pd myndu baetast par vid 6nnur 330 MW. Samtals yrdu pad
bvi teep 1100 MW sem myndu baetast vid heildarframleidslu raforku & [slandi ut fra
gefnum forsendum og verda alls 2.769 MW. Umframorkan til saestrengsins gaeti pvi
ordid a bilinu 277 til 415 MW, eftir pvi hvort midad er vid 10% eda 15% umframorku og

nytingin a strengnum batnar talsvert.
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Tafla 3. Uppsett afl og nytni virkjana Landsvirkjunar og allra virkjana & islandi

Heimild: Landsvirkjun og Hagstofa islands

MwW GWh/ar me?altals 71.7%
1= 8,76 nyting
Virkjanir Landvirkjunar SEEREE] AL m]tr‘n i GWh/ ar | Nyting
MW GWh/ar
Bjarnaflag 3 26,28 18 68,5%
Blondustod 150 1314 910 69,3%
Burfellsst6d 270 2365,2 2300 97,2%
Fljotdalsstod 690 6044,4 4800 79,4%
Hrauneyjafossstod 210 1839,6 1300 70,7%
irafossstdd 48 420,48 236 56,1%
Kroflustod 60 525,6 500 95,1%
Laxarstod 5 43,8 3 6,8%
Laxarstoo Il 9 78,84 78 98,9%
Laxarstod Il 13,5 118,26 92 77,8%
Ljésafosstod 16 140,16 105 74,9%
Sigdldustoo 150 1314 920 70,0%
Sreingrimsstod 27 236,52 122 51,6%
Sultartangast6d 120 1051,2 1020 97,0%
Vatnfellsstdd 90 788,4 490 62,2%
Samtals:| 1861,5 16306,74 12894 79,1%
Allt virkjanir landsins sppesisan ) (Al nytrn ! GWh/ ar | Nyting
MW GWh/ar
Samtals:| 26694 23383,944 | 172104 | 73,6%
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5 Ardsemi

5.1 Adferd

Adferdin sem notast er vid i greiningarvinnunni eru Utreikningar 3 frjalsu sjédstreymi
verkefnisins. Framtidargreidslur eru nuvirtar midad vid avoxtunarkréfu sem byggd er &
vegnum fjarmagnskostnadi (WACC)* og innri vextir verkefnisins eru reiknadir at. betta
eru pekktar adferdir sem voru t.d. notadar vid gerd mats a Karahnjukum
(I6nadarraduneytid, 2008). Samkveemt rekstrarlegum vidmidum parf udtkoman ur
navirdingunni ad vera null eda haerri til ad fysilegt sé ad radast i fjarfestinguna.
Adlagadir innri vextir (MIRR) eru i raun raunvextir ad verkefninu. Ef MIRR yrdi laegra en
WACC ba eru liklega 6nnur verkefni @ markadnum fysilegri ad sinni. Ef hins vegar MIRR
veeri haerra en WACC pa gefur verkefnid af sér ar6 umfram ardsemiskrofu fjarfestisins.

(Eugene F. Brigham, 2007).

Auk ofnagreindra adferda verdur einnig beitt neemnigreiningu par sem lykiltélunum
WACC og tekjuvexti er breytt til ad sja mismunandi dtkomur Ur mismunandi
svidsmyndum. bar ad auki er gert mat & verstu og bestu mogulegu nidurstédu og gerd
Monte-Carlo hermun at fra peim forsendum. beer fela i sér ad gerdar verda pusund
tilviljunarkenndar athuganir & bilinu milli verstu og bestu nidurst6du og liklegt mat

dregid fram.

5.2 Forsendur

Endanlegar forsendur Utreikninga vegna saestrengs fra Islandi til meginlands Evrépu
liggja ekki fyrir. Hér verdur farid yfir forsendur sem notast er vid i Utreikningunum a bls.
32. Einnig eru faerd rok fyrir akvordun forsendna eftir pvi sem vid 4. Ekki verdur midad
vid ad radist verdi i virkjanaframkvaemdir sérstaklega fyrir strenginn. Forsendurnar i

toflu 4 eru byggdar 4 pvi sem hofundi pykir neerteekast ad nota.

* Medalkostnadur fyrirtaekisins vid oflun fjarmagnsins sem pad notar til pess ad standa undir
rekstrinum.
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Tafla 4. Forsendur utreikninga

Lengd kapals 1000 metrar
Afl strengs 700 MW
Fluttningur 595 MW Midad vid 85% uppitima (rekstrarnytni)
Kostnadur
Saestrengur 670.000.000 EUR
SE)ennbreytar 250.000.000 EUR Gréft mat 4 kostnadi byggt a upplysingum fra
Logn stengsﬂ 400.000.000 EUR LV(Landsvirkjun, 2012)
Verkefnastjornun 25.000.000 EUR
Samtals| 1.345.000.000 EUR
WACC 8%-12% % Utlistad betur fyrir nedan
Liftimi 40 ar
Hrakvirdi 134.500.000 EUR 10% af upphafsvirdi
Affoll arlega 30.262.500 EUR Linuleg afskrift
Vidhald/Rekstur 67.250.000 EUR 5% af heildarkostnadi
M(‘j/gulegurfluttningur 415 MW Midad er vid 15% umfram orku arid 2024.
fra Islandi (Var fundid ut i kaflanum & undan.)
Er daetladur ivid minni en NorNed par sem
Uppitimi strengs 85% % hann er lengri(par af 2 timar i ad skipta um
straumstefnu)
Fluttningur frd islandi 353 MW
Orkutap 4 leidinni 7% % Er talid vera 6-8%
Sala orku fra islandi 328 MW
Sala orku til fslands 2 MW A fyrstu 5 arum NorN EI? v.ar u.tflluttningur
Hollendinga 25% af heildinni (sja bls. 15)
Samtals fluttningur 410 MW Midad vid 80% uppitima eda 560MW
um strenginn fluttningsgetu er nytnin 69% a strengnum
Gengi dollar 120,94 S Midad er vid midgengi Sedlabanka islans
Gengi EUR 156,3 EUR 5.4.2013
Verd til landsvirkjunar 33,3 EUR/MWh | Landsvirkjun hefur gefid pad Ut ad peir vilji
Verd til Landsnets 16,6 EUR/MWh [ 43S fyrir MW. Landsnet tekur helming ad pvi
Sar!ntalls sem.veréur 49,9 EUR/MWh eda 50% f.yrir quttnihg ad spe.nnubreyti. |
eftir a Islandi Noregi er hlutfalid 60% (sja bls 30)
Er medalverd i Bretlandi 4rid 2011 samkv.
Ve.rc.ﬁ |’Blretlan_di til . 95 EUR/MWh Eurostat an skfatta. Me6a|v§r6 a Nordspot er
milli stéra fyrirteekja um 42 euro fyrir utan fluttning, svo verd LV er
vel samkeppnishaeft

Fluttningurinn til Bretlands ma pvi ekki kosta meira en 45 euro til ad vera samkeppnishaft vid
orkugjafana par, og helst eitthvad minna til ad vera samkeppnishaefari

Fluttningur er 410MW 24 tima 365 daga 4 ari

Tekjur @ ari 161.650.333 EUR eda 24*365=8760=>sem eru

GW/h=>8760*410MW*45(verdid)=tekjur
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5.2.1 WACC

Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (e.Weighted Average Cost of Capital, WACC) er
medalkostnadur fyrirtaekis vid 6flun fjarmagnsins sem pad notar til ad standa undir
rekstrinum. En WACC-id er had fjarmagnsskipan fyrirtaekis, vaxtastigi, avoxtunarkrofu
markadar, ahaettu félagsins og sambandi ahaettu og avoxtunar, hun telst pvi hentug par
sem hun tekur tillit til svo margra patta. Eftir pvi sem WACC-id er laegra pa gerum vio rad
fyrir ad kostnadur vid fjarmognun sé leegri eda med 66rum ordum fjdrmagnid er ddyrara

(Eugene F. Brigham, 2007).

Jafnan er, og tekid er tillit til eftirfarandi patta:

> WACC =w, *k, *(L-T)+w, *k, +w, *k:

wy =Hlutfall skulda i heildarfjarmagni

Kg =Fjarmagnskostnadur skulda

T  =Skatthlutfall

w, =Hlutfall forgangshlutafjar i heildarfjarmagni

ko =Fjarmagnkostnadur forgangs hlutabréfa

vV Vv ¥V V V V

w¢ =Hlutfall eigin fjar i heildar fjarmagni
» ks =Fjarmagnskostnadur eigin fjar

[ stad pess ad gefa sér forsendur til ad finna WACC-id byggjum vid pad & peim
forsendum sem farid var eftir i lagningu NorNed saestrengsins @ sinum tima. begar
undirbuningur ad NorNed stdd yfir arid 2004 var farin su leid ad leggja mat & veginn
fjarmagnskostnad priggja orkufyrirtaekja. Nidurstada matsins var ad veginn
fjarmagnskostnadur fyrirtaekjanna priggja var metinn 8,5%. Matid var feert yfir & hinn
veentanlega saestreng, en dhaettudlagi baett ofan 4. Nidurstadan vard pvi s ad veginn

fjarmagnskostnadur saestrengsins var daetladur 8%-12%. (Richard Brealey, 2004).

Tafla 5 synir WACC i rafmagnsdreifingu milli élikra landa. WACC-id fyrir Noreg er 7,7%
og 6,9% fyrir Bretland en par er midad vid dreifingu a landi en ekki sjo. Ekki er pvi
6edlilegt ad ahaettualag baetist 4 pad. Draga ma lika pa alyktun fra téflu 5 ad WACC-id

sveiflast ekki mikid & milli ara. Utfra mati um WACC-id frd NorNed og t6flu 5 ma pvi gera
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rad fyrir svipudum eda meiri fjdrmagnskostnadi en gert var hja NorNed sokum dypis
sem strengurinn liggur a og lengdar.

Utfra peim forsendum verdur reiknad med ad veginn fjarmagnskostnadur sé a bilinu
8-12% en pbé ma gera radd fyrir ad hann sé neer 12% en 8% en pad ma pd ekki atiloka

neitt.

WACC-id notum vid svo sidar til ad nuvirda sjodflaedid sem vid komum ad sidar.

Tafla 5. WACC fyrir rafmagnsflutninga a landi fyrir skatta
Heimild: (Mdller, 2011)

ftalia | Holland | Noregur | Bretland
2000 7,40% 6,60% 8,30% 6,50%
2001 7,40% 6,60% 8,30% 6,50%

2002 7,40% 6,60% - 6,50%
2003 7,40% 6,60% - 6,50%
2004 6,85% 6,60% - 6,50%
2005 6,85% 6,60% - 6,90%
2006 6,85% 6,60% - 6,90%

2007 6,85% 5,80% 7,70% 6,90%
2008 7,00% 5,50% 7,70% 6,90%
2009 7,00% 5,50% 7,70% 6,90%
2010 7,00% 5,50% 7,70% 6,90%

5.2.2 Frjalst sjooflaedi

Frjalst sj6ofleedi (free cashflow) er fundid med pvi ad draga rekstrarkostnad, skatta og
naudsynlega fjarfestingu i rekstri fra sélutekjum. Fyrsta skrefid er ad draga kostnad an
skatta, afskrifta og fjarmagnslida fra tekjum en pa héfum vid ,EBITDA“> A pvi loknu eru
afskriftir dregnar fra pa hoéfum vid ,EBIT“C. pegar pvi er lokid pa er buid ad finna
skattstofninn. Pa er skatturinn dreginn fra en ad pvi loknu bzetum vid aftur vid

afskriftum par sem paer hreyfa ekki vid sjodfleedinu (Eugene F. Brigham, 2007).

Gert er rad fyrir ad strengurinn verdi tekinn i notkun arid 2024 og ad stofnkostnadur
muni falla til 8 drunum 2022 til 2025. Rekstrartiminn er 40 ar eda sd sami og mogulegur

liftimi.

> Er afkoma fyrirtaekja adur en tekid er tillit til vaxtagreidsina og vaxtatekna, skattgreidsina og afskrifta

® Er afkoma fyrirtaekja adur en tekid er tillit til vaxta og skattgreidsina.
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Erfitt er ad leggja mat a3 mogulegan tekjuvoxt til framtidar par sem verdhakkun
orkumdla i Evrépu mun rada par mestu um. | forsendum er gert rad fyrir 2-5% haekkun &
ari til eilifdar. Til vidmidunar er notud spd bandarisku orkustofnunarinnar sem hefur
spad fyrir um préun a oliuveradi til arsins 2040 eins og sja ma @ mynd 11. Ef midad er vid
mestu mogulegu haekkunina pa er arlegur voxtur um 4% og ef midad er vid liklegasta
voxt er hann 1,8%. [ datlun orkustofnunarinnar er einnig gert rad fyrir laekkun en horft
verdur framhja pvi i ritgerdinni. bess i stad er gert er rdd fyrir ad endurnyjanleg orka hafi
ba eftirspurn til ad vera i efri hluta sparnar. Verd i Evrépu hefur verid harra en i

Bandarikjunum og pvi er midad vid hér 2-5% voxt.

$250
$200 -
$150
w— Hatt oliuverd
$100 - = |att oliuverd
\ Liklegasta verd
S50
sO T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2007 2012 2017 2022 2027 2032 2037
Ar

Mynd 11. Spa um Brent oliuverd a tunnuna til 2040.
Heimild: EIA

Tafla 6. Forsendur til ad finna frjalst fiarmagnsflaedi

Kostnadur 2022 400.000.000  EUR ; . ;
Kostnadur 2023 400.000.000 EUR betta. er a_aems grof dzetlun hvernlg.be'fta
geeti verid. Talad er um ad pad taki 2 ar
Kostnadur 2024 400.000.000 EUR . . .
ad leggja strenginn. Einhver kostnadur
Kostnadur 2025 145.000.000  EUR  fajiyr il fyrr en hann er talin éverulegur
Samtals 1.345.000.000 EUR
Tekjur 161.650.333  EUR Kemur fra forsendum ad ofan
p . Hér er mikil dvissa, utfra stefnu Evrépu
_§0, 0, ’
AT L BEla 2-5% % ma reikna med haekkunum til eilifdar
Afskriftir 30.262.500 EUR Kemur fra forsendum ad ofan
Rekstrarkostnadur 67.250.000 EUR Kemur fra forsendum ad ofan
Algjor dévissa par sem hann liggur til
Skattur 20% % tveggja landa, Tekjuskattur er 20% a
fslandi
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5.2.3 Nuvirding

Nuvirding (NPV eda net present value) er pegar lagt er mat &8 verdmaeti greidslu sem &
ad berast i framtidinni p.e hvers virdi er greidslan ef vid myndum fa hana i dag.
Mikilvaegt er ad vita petta par sem kostnadur sem fellur til er yfirleit i upphafi verkefnis
en tekjurnar koma til 4 6d8ru timabili, sem er eins og stadan er i pessu deemi.
bPumalputtareglan er pvi sa ad pvi fyrr sem greidslunnar/tekjurnar berast, pvi

verOmeetari eru paer (Eugene F. Brigham, 2007).

Vid navirdum med eftirfarandi formulu og tillit er tekid til eftirfarandi patta:

C
» NPV =-C,+ C11+ C22+ ...... +—"
@+r) @+r) @+n"
» G =Upphafsfjarfesting
» Cy, C,...C, =Greidslustraumar/tekjur
> r =vextir til ad afvaxta vid notum WACC-id
> n =Fjoldi timabila

Tafla 7. Nuvirding frjals sj6dstreymis med naeemnigreiningu.

begar frjdlsa sjodstreymid hefur verid nuvirt fast eftirfarandi upplysingar med
namnigreiningu par sem midad er vid ad tekjur breytast fra 2-5% og WACC-id fra 8-
12%.

Haekkun tekna / 2% 3% 4% 5%
WACC
8% 37.239.173 279.619.985 576.362.863 942.328.618
9% -111.094.262 85.175.397 323.314.375 614.421.683
10% -229.778.610 -69.196.971 123.915.557 357.907.945
11% -325.544.503 -192.843.276 -34.645.493 155.374.497
12% -403.428.481 -292.710.885 -161.836.450 -5.977.798

Ekki er rddlegt ad rddast i framkveemdir ef mida & vid paer forsendur sem skila

nidurstédu sem er laegri en 0. Jakvaedar tolur benda til pess ad verkefnid sé ardbaert.

Eins og sést i toflu 7 skilar verkefnid betri nidurstodu ef WACC-id er lsegra og voxtur
meiri. Besta nidurstadan faest sé midad vid ad WACC-id sé 8% og tekjur aukast um 5%
arlega, en pad pydir i raun ad fjarmagnid kostar minna en ef pad vaeri 12% og aukning

tekna er i hamarki Utfra gefnum forsendum.
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5.2.4 MIRR

Adlagadir innri vextir verkefnis eda ,,MIRR” (modified internal rate of return) eru i raun
raunvextir verkefnis. Ef nidurstadan er su ad peir eru laegri en datlad WACC pa zetti
fijarfestir ekki ad radast i verkefnid. MIRR gerir rad fyrir ad vid endurfjarfestum

framtidartekjum og er endurfjarfestingin midud vid férnarkostnadinn p.e.a.s. WACC-id.

Til pess ad geta fundid MIRR purfum vid ad vita okkar dvoxtunarkréfu en par gerum
vid rdd fyrir hin sé su sama og WACC-id okkar eda vegid medaltal fjdrmagnskostnadar.
bPad snertir & mérgum pattum og er talid gefa besta mynd af fjarmagnskostnadnum

(Eugene F. Brigham, 2007).

Adlagadir innri vextir finnast med eftirfarandi jofnu og tillit er tekid til:

> MIRR=g 1V 1
PVCOSt

> n =Fjoldi timabila
> PVcost =Allar Utborganir afvaxtadar til loka
> TV =Allar innborganir dvaxtadar til upphafs

Tafla 8. Adlagadir innri vextir verkefnisins med neemnigreiningu
Nidurstodur utreikninga & MIRR midad vid mismunandi forsendur. Tekjur breytast &
bilinu 2%-5% og WACC 8%-12%.

Haekkun tekna / 2% 3% 4% 5%
WACC
8% 8,09% 8,60% 9,12% 9,66%
9% 8,71% 9,20% 9,70% 10,20%
10% 9,36% 9,82% 10,29% 10,78%
11% 10,01% 10,46% 10,91% 11,37%
12% 10,69% 11,11% 11,54% 11,98%

Midad er vid ad fjarfestingin sé hagkveem pegar MIRR présentan fer yfir dzetlad
WACC. En pad er su dvoxtum sem vid dsetlum ad geta fengid a markadi. Ef okkar MIRR
er undir WACC-inu pa gerum vid rad fyrir ad geta gert betur i 6drum verkefnum. bar
sem ljdmad er blatt i toflu 8 er radlagt ad fjarfesta par sem par er avoxtunin umfram

vegin fjarmagnskostnad og erum ad gera betur en viomidid okkar.
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5.3 Besta og versta nidurstadan

[ bestu og verstu nidurstédunni gerum vid annars vegar rad fyrir ad allt fari 4 besta veg
og verkefnid skili hamarks afkomu og hins vegar gerum vid svo rad fyrir ad allt fari a
versta veg og verkefnid skili eins slakri afkomu og hugsast getur midad vid gefnar
forsendur. betta geta verid mikilvaegar upplysingar sérstaklega pegar mikil évissa rikir
um forsendur. Ef versta nidurstadan skilar jakvaedri nidurstédu pa ma lesa Ut ad petta er
frabeer fjarfesting (Boarman, o.fl. 2001). Vid vitum pd nu pegar ad versta nidurstadan

verdur neikvaed eins og vid sdum i demunum hér 4 undan.

Forsendurnar verda byggdar & sama grunni og tafla 4 og 6. Forsendurnar sem
breytast eru listadar upp i t6flu 9 og i henni ma sjd bestu og verstu mogulegu utkomu.
Afram verdur notast vid WACC 8-12% og breyting tekna verdur feert i 0% til 5% ekki
verdur gert rad fyrir laekkun eins mynd 11 gerir rad fyrir heldur frekar ad verd haekki
ekkert. Er pad gert par sem i Bandarikjunum er ekki markmid uppi um aukningu
endurnyjanlegrar orku og par er einnig meira af audlindum en i Evrépu sem nyst geta til
orku framleidslu. Verd a raforkunni er feert uppi 115 Evrum sem er pad sama og er greitt
fyrir rafmagnsframleidslu & hafi uti i Bretlandi.

Midad vid forsendur i toflu 9 verdur nytingin a strengnum annars vegar 100% hins
vegar teep 40%. Ljost er pvi ad breytt bil er & milli pess minnsta og mesta. Afram er
midad vid ad adeins sé nytt umfram orka & Islandi og annars vegar verdur meira flutt inn

af raforku til islands og hins vegar verdur ekkert flutt inn (sja nanar i toflu 9).
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Tafla 9. Besta og versta nidurstada
Taflan er byggd a toflu 4 og 6 ad 60ru leiti.

Bestanidurstada  Eining Versta nidurstada

Mbgulegur flutningur fra islandi 415 MW 277
Uppitimi strengs 90,0% % 80,0%
Flutningur fra [slandi 374 MW 222
Orkutap a leidinni 6% % 8%
Sala orku fra islandi 351 MW 204
Sala orku til Islands 241 MW 0
Samtals flutningur um strenginn 592 MW 204
Ve-:r(’.i i l?retlarmdl t||- 115 EUR/MWh 90
millistérafyrirteekja
Tekjurdari 337.561.586 EUR 71.600.944
Arleg aukning tekna 5% % 0%
Nuvirt frjalst sjodsflaedi 3.878.277.654 EUR - 1.109.058.878
MIRR midad vid nuvirt frjdlst

midad vid nuvirt frjals 12.43% % 4%

sjo0sflaedi

Ef reiknad er frjdlst sj6dfledi og framtidargreidslur navirtar midad vid forsendur i
toflu niu eru peer i besta falli 3.878.277.654, jafnvirdi teepra fjogurra milljarda Evra.
MIRR er 12,43% eda 4,43 prosentustigum yfir 8% WACC-inu. Versta nidurstadan gefur
-1.109.058.878 eda jafnvirdi rumlega milljards Evra i minus. MIRR er 4% eda 8
prosentustigum undir 12% WACC-inu. bessar tolur eru mjog yktar i badar attir en gera
manni pé grein fyrir ad tekjurnar eru liklega hlutfallslega meiri en minni og mikil évissa

rikir um verkefnid Ut fra forsendunum.

5.4 Monte-Carlo hermun

Monte-Carlo greiningu er haegt ad nota pegar Odvissa rikir um margar breytur. |
naemnigreiningunni sem framkveemd var hér fyrir framan var adeins litid 4 mogulegar
breytingar a tveimur breytum, hinar voru allar fastar. Monte Carlo hermun er pvi hentug
ad pvi leyti ad ekki eru takmork fyrir pvi hversu mérgum breytum er haegt ad breyta.
Adferdin byggir a pvi ad likindadreifing milli margra breyta er reiknud Ut samtimis, innan

beirra marka sem utlistud eru i toflu 9 (Boarman, o.f.l. 2001). Monte Carlo greining er
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vel pekkt greiningartaeki par sem dvissupaettirnir eru margir, var m.a. notast vid hana
begar mat var lagt a8 a greidslugetu a Vadladarheidargéngum (Kjartan Broddi Bragason,
Margeir Asgeirsson, Olafur Asgeirsson, 2012). Haegt er ad gagnryna pessa greiningu par
sem Utkoman fer eftir peim forsendum sem settar eru i likanid. Misjafnar skodanir geta
verid 4 pvi hversu svartsynar eda bjartsynar forsendurnar eiga ad vera. Ad pvi leyti er
navirt sjédstreymi eins og gert var ad framan betri og almennt vidurkenndari en par sem

margar forsendur eru éljosar getur hermilikan gefid adra mynd sem gott er ad fa fram.

Ahaettupaettirnir eru listadir upp i t6flu 9 med efri og nedri moérkum. Ollum
breytunum niu (tekjur a ari radast af breytunum og telst pvi ekki med sem breyta) er
leyft ad breytast tilviljunarkennt eftir jafnri dreifingu’ (,uniform disrubution®) & milli
bestu og verstu nidurstodu. Nidurstadan er ad pvi loknu navirt, rétt eins og gert var i
toflu 7. betta er endurtekid pusund sinnum til ad fa sem jafnasta dreifingu. A medan
einhverjar breytur geta verid ad prdast i dhagsteeda att geta adrar verid ad prodast
verkefninu i hag. Kostnadur vid lagninguna strengsins er enn ébreyttur sem og pad sem

eftir verdur & islandi.

Eftirfarandi nidurstada faest med Monte-Carlo hermun midad vid pusund athuganir,
begar WACC-id er & bilinu 8-12% (sja toflu 10). [ toflu 10 ma sja lagmarks og hdmarks
gildid og medaltalid. Athyglisvert er ad medaltalid er alltaf i plds og einnig hversu mikill
munur er @ milli hamarki (max) og lagmarki (min) sem leidir likur ad pvi ad mikil dvissa

rikir vegna verkefnisins, en engu ad sidur eru meiri likur en minni 4 jakvaedri dtkomu.

Tafla 10. Monte Carlo hermun med WACC 8-12%
Utkoma Gr 1000 athugunum med jafnri hermun.

WACC 8% 9% 10% 11% 12%

MIN -961.449.340 -831.463.810 -796.318.872 -630.723.739 -564.116.568
MAX 2.955.144.680 3.000.765.873 2.582.097.239 2.107.413.893 1.964.549.501
Medaltal 637.149.541 553.592.873 484.885.423 452.193.778 392.222.875

7 Jafnar likur & milli ogl
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Tokum til ad mynda hermun par sem WACC-id er 10% (en ekki er dsennilegt ad raun

WACC-id sé nalaegt pvi) og skodum pad nanar i toflu 11.

Tafla 11. Monte Carlo hermun og WACC er 10%

WACC 10% Ef lagmarkid er lagt saman vid hdmarkid feest
MIN -796.318.872
MAX 2.582.097.239 samtalan 3.378.416.111. beirri t6lu er og deilt upp i
Medaltal 484.885.423

hamarkid og lagmarkid, pa fast hve miklar likur eru a

a ad vera i plus eda minus p.e.a.s. 24% likur a tapi og 76% likur 3 hagnad.

Mynd 12 synir ndakvaemari dreifingu a likunum en stoplaritid er unnid ur 6llum
busund greiningunum. Ut Ur pvi méa lesa ad meiri likur séu 4 hagnad en tapi en liklegasta
einstaka nidurstada er -1 til -200 milljén Evrur. A eftir koma svo télur sem eru jakvaedar,

en ekki er marktaekur munur par 4 milli.
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Mynd 12. Likur & nidurst6dum i navirtu sjodflaedi og 10% WACC utfra Monte-Carlo hermun.
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6 Nidurstodur

Gerdar voru prjar mismunandi greiningar; neemnigreining var gerd par sem breyturnar
voru WACC og tekjuaukning, fundin var besta og versta nidurstada og Monte Carlo
hermun var gerd med niu mismunandi breytum. | 6llum greiningunum var sj6dflaedid

navirt & sama hatt (sja nanar toflu 12 bls. 43).

Allar greiningarnar eiga pad sameiginlegt ad syna fram & ad, ut frd peim forsendum
sem farié var eftir, ad dvissa rikir um ardsemi af fjarfestingu i raforku-saestreng fra

islandi til Bretlands.

Sjd ma a neemnigreiningunni & mynd 13 hversu tvisyn framkvaemdin er pegar
forsendum & bakvid nuvirts sjodflaedis er breytt (sja toflu 12 bls. 45). | Gtreikningum
myndarinnar var gert rad fyrir 3% arlegri haekkun sem er & milli liklegustu haekkana (2%)
og haestu haekkana (4%) samkvaemt bandarisku orkustofnunni. Liklegt verdur ad teljast
a0 WACC-id sé u.p.b. 10%. Ef peer forsendur eru rétt metnar er ljost ad avoxtun

framkvamdarinnar yrdi ekki vidunandi

400€

300€

200€

100€

0€

-100 €

i milljonum EVRA

-200 €

-300€

-400 €

Mynd 13. Tengsl breytinga 4 WACC-i a hrif a ntivirdingu, haekkun tekna er 3%
pessi mynd midast vid forsendur héfundar ur toflu 4 bls.31.

Mikil dvissa er um hvort haegt sé ad buast vid 15% umframorku allt timabilid. A méti
kemur ad 3% haekkun a raforkuverdi er hugsanlega héfleg en mikil évissa fylgir spam um

raforkuverd yfir 40 ara timabil.
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Damid snyst svo algjorlega vid pegar vid skodum Monte-Carlo hermunina en i henni
er verkefnid ad medaltali dvallt i plus eins og sjd ma @ mynd 14 en par er WACC-id 4 x-as
8% til 12%. bad er edlilegt ad pessi nidurstada sé betri par sem rad var gert fyrir i
forsendum ad alltaf veeri selt eitthvad um strenginn og 6fgarnar voru meiri i attina ad
hagkvaemari nidurstédu. Medaltalid i 8% WACC er pd ekki ykja langt fra naemnigreiningu

hofundar.

= Medaltal =———MIN MAX
3.500¢€
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1.000€ -

500€ -
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-500€ -

_.—-l-'"""——-___
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Mynd 14. Tekjur i milljonum Evra med WACC-i fra 8%-12% midad vid Monte-Carlo hermun.
pessi mynd midast Ut frd Monte-Carlo hermun forsendur ur t6flu 9.

Nidurstodur Monte-Carlo hermunar gefa fullt tilefni til ad skoda nanar moguleika a
lagningu saestrengs fra [slandi. Midad vid gefnar forsendur i ritgerdinni pa lofar

verkefnid ad minnsta kosti godu og gaeti verid spennandi kostur.

Hofundi pykir po rétt ad taka pad fram ad hann hafi meiri trd 8 naemnigreiningunni
byggda 4 forsendunum sem hann gaf sér (sja mynd 13) og telur hana gefa betri mynd af

ardsemi verkefnisins.
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Tafla 12. Samantekt a 6llum greiningum.

Besta og versta nidurstada

Nuvirt frjalst
sjodsflaedi

3.878.277.654

EUR

-1.109.058.878

MIRR midad vid
navirt frjdlst
sjodsflaedi

12,43%

%

4%

Neemnigreining med

WACC og tekjuaukningu sem breytur

Haekkun tekna /

2%

3%

4%

5%

WACC
8% 37.239.172 279.619.985 576.362.862 942.328.616
9% -111.094.264 85.175.397 323.314.373 614.421.682
10% -229.778.611 -69.196.971 123.915.555 357.907.943
11% -325.544.504 -192.843.276 -34.645.494 155.374.495
12% -403.428.482 -292.710.885 -161.836.451 -5.977.799

Monte-Carlo hermun

WACC MIN MAX Medaltal
8% -961.449.340 2.955.144.680 637.149.541
9% -831.463.810 3.000.765.873 553.592.873
10% -796.318.872 2.582.097.239 484.885.423
11% -630.723.739 2.107.413.893 452.193.778
12% -564.116.568 1.964.549.501 392.222.875

[ t6flu 12 md sjd muninn 4 milli allra greininga. Allar greiningarnar bera pad med sér ad

mikill munur er @ milli bestu og verstu utkomu sem leidir likur ad pvi ad dvissa er um

verkefnid.

Naemni greiningin gefur til kynna ad meiri dvissa er um verkefnid en i Monte-Carlo

hermun-inni pess ber b6 ad gaeta ad i henni var algengasta Utkoman i minus pd svo ad

medaltalid sé langt yfir nulli.
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7 Lokaord

Stéra spurningin er su hvort Evrépa hafi efni a pvi til lengdar ad framfylgja markmidum
sinum um endurnytanlega orku. Verdur vidmidum ekki einfaldlega breytt a pann veg ad
lengja timann til ad na markmidunum eda bedid eftir nyrri teekni sem leysir vandamal
vardandi orkuoryggi? Kjarnorka er & miklu undanhaldi i sumum l|6ndum og pa
sérstaklega byskalandi, 3 medan adrar pjodir auka raforkuframleidsluna med peim
haetti. Pad vekur upp efasemdir um hvort hatt raforkuverd i Evrépu verdi raunin til langs
tima. Hefur Evrépa efni 4 ad skerda samkeppnishaefni sina midad vid onnur riki eda
heimsalfur i peim efnahagslega dlgusjé sem & sér stad og att hefur sér stad undanfarin
misseri? Ef Evrépusambandid hverfur af pessari braut er ljost ad forsendur i

greiningunni fyrir lagningu seestrengs eru algjorlega brostnar.

Annar ahattupattur snyst um préun leirgass i heiminum. Margt bendir til ad pad
muni finnast i miklu magni vida um heim. Taknin sem er notud til ad nd i gasid er enn
ekki fullmoétud, en reikna ma med pvi gasverd laekki meira med frekari nyjungum i peim
geira. Innvidir orkuframleidslu til hdshitunar o.fl. er til stadar i Evropu og erfitt verdur
fyrir Evropurikin ad horfa fram hja peim moguleika ad nyta sinar eigin orkuaudlindir,

pratt fyrir ad paer uppfylli ekki 6ll skilyrdi endurnyjanlegra orkugjafa.

Verdpak eda golf gati hugkvaemst veentanlegum fjarfesti a raforkustreng. En med pvi
gaeti hid opinbera komid ad verkefninu med pvi ad dbyrgjast ldagmarksverd en ad sama
skapi vaeru takmork sett fyrir avoxtuninni. Fjarfestirinn veeri pa i raun ad fjarmagna
verkefnid en hid opinbera studladi ad auknu frambodi endurnyjanlegrar orku. Med pvi
moti myndi hid opinbera yta undir framkveemdina og i leidinni hafa takmork fyrir hve

mikid neytandinn pyrfti ad greida fyrir orkuna.

Einn strengur er ekki nzaegilega areidanlegur og mogulegar bilanir & strengnum geta
haft mikil ahrif & rekstrarhorfur. Vegna erfidra skilyrda getur tekié langan tima ad laga
saestrengi sem eru sambezerilegir peim sem & ad leggja fra Islandi. Deemi eru um ad tekid

hafi prja manudi ad koma saestreng sem biladi af stad aftur.

bvi er pad mat hofundar ad réttast sé ad bida med akvordun um lagningu saestrengs

byggt @ pvi ad dsamraemi geetir i stefnu Evrépulandanna og a nemnigreiningu nuvirts
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sj60fledi hofundar. Fyrst parf ad vera ordid nokkud oruggt hvort pad er kaupandi a
beim kjorum sem parf til ad verkefnid borgi sig. Svo pyrfti ad afla nakvaemari gagna um

kostnad vid strenginn o.f.l. til ad nakveemari sjédstreymisgreining geeti verid

framkvaeemd.

Kosturinn vid ad bida er einnig sa ad hugsanlega verda enn frekari taekniframfarir
sem leitt geetu til laekkun fasts kostnadar 8 medan bedid er, sem enn fremur gzetu gert

lagningu saestrengs hagkvaemari.
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Vidauki 1. Raforkumarkadur

Frjalsir raforkumarkadir hafa ymsa kosti i for med sér. Helst ber ad nefna ad
afhendingaroryggi eykst og verdlag verdur stodugra. Forsendan fyrir pvi ad markadurinn
virki er ad adildarriki séu tengd saman med péttu neti rafmagnsdreifingar. Med pvi mati
geta peir framleidendur sem hafa gnéttstodu beint orku sinni ad peim markadi sem byr

vid skort hverju sinni.

Mismunandi er hvada land byr yfir gnétt-eda skortstédu hverju sinni. NU til dags er
t.d. mikid rafmagn framleitt med vindmyllum vida i Evrépu. Ef logn er & einum stad

getur verid vindasamt 4 66rum og svo ofugt.

Eftir pvi sem markadurinn verdur staerri verdur verdmyndunin skilvirkari og meiri

nytni naest a allri framleidslunni.

[ Evrépu hafa verid hugmyndir um ad setja upp svokallad ,supergrid®, sem 4 islensku
veeri haegt ad kalla ,ofur dreifikerfi“. Hugmyndin er su ad kerfid yrdi tengt allt frd nordur
Evrépu og jafnvel nidur til Afriku. Pétt net vindmylla yrdi Uti fyrir strondum landa fyrir
nordan sem og hefdbundin orku framleidsla eins og fallvatnsvirkjanir o.f.l. Netid nzdi
sunnar til i dlfunni og jafnvel til Afriku par sem rafmagnid vaeri framleitt med sdlarorku

(Arturs Purvins o.f.l., 2011).

Med fjolbreytanlegri framleidslu aukast likurnar a pvi ad naeg orka sé i bodi hverju
sinni. Gallinn vid pessa virkjunarkosti er ad engin leid er ad vardveita framleidsluna, pvi
ekki er haegt ad vardveita natturlegan vind eda sdlarljés pegar eftirspurn eftir orku er
litil. En med fallvatnsvirkjunum er mogulegt ad fylla hreinlega upp i 16n ef ekki er porf a
orkunni a peirri stundu.

Med pvi ad hafa raforkunetid sem steerst aetti skilvirkni ad aukast. Eftir pvi sem pad
dreifir ur sér og kemst yfir fleiri timabelti pvi betra. Timamismunur eykur nytingu
orkuvera milli landa, pegar mikil porf er @ rafmagni i einu landi t.d. ad morgni getur en

verid nott padan sem rafmagnid kaemi (Torrit, 2012).
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Nordpool uppbodsmarkadurinn

Nordpool raforkuuppbodsmarkadurinn er sa steersti sinnar tegundar i heiminum. A
markadnum eru 370 virkir raforkuframleidendur og kaupendurnir koma frd um 20
|I6ndum (Nordpoolspot, 2013).

Vidskiptin fara ymist fram i sinni einféldustu mynd & Elspot sem pydir ad rafmagnid
er afhent med sélahrings tof eda Elbas sem tdknar ad afhending er med klukkustundar
tof. Einnig eru stundud ymiskonar fléknari afleiduvidskipti @ markadnum, likt og
hefébundnar kauphallir bjéda upp a. Einnig eru stadbundnir markadir par sem verd
getur verid annad en 4 markadnum en pad er pd helst vegna takmarkana a
flutningsgetu.

Verdid raedst algjorlega af frambodi og eftirspurn hverju sinni. Raforkuframleidendur

bjéda til solu raforku ymist samkvaemt Elbas eda Elspot.

verd & ]
[kr/kwh] Eftirspurn
\ — Frambod

Markadsverd E

magn

Framleidandi — tkwh]

Markadur

Mynd 15. Frambod og eftirspurn a Norpool
Heimild: (Skuli J6hannson og Elias B. Eliasson, 2002)
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Frambodstilbodunum er radad i vaxandi rod eftir verdi og laegstu verdum er tekid par
til eftirspurninni er ndd. Haesta verdid sem er tekid er skilgreint sem markadsverd fyrir
viokomandi timabil. bar af leidandi fa allir framleidendur sama markadsverd po svo ad
beir hafi bodid leegra i upphafi. Samkvaemt mynd 15 myndu pa A, B og C hafa
framleidsluabata og na ad selja allt sem peir budu fram en D adeins hluta af pvi sem
hann baud fram og E situr uppi med ad selja ekkert (Skuli J6hannson og Elias B. Eliasson,

2002).

Best veaeri fyrir neytendur ef framleidendur vissu af framleidslugetu hvers annars an
bess ad hafa samrdd, en pa vaeru peir med frambodid par til svokallad Nash jafnvaegi
veeri komid 4. bad feeri pa pannig fram ad framleidsla hja t.d. A @ mynd 15 bydi dkvedid
magn til sélu med vissu fyrir ad vita framleidslu hinna. Allir framleidendur (A,B,C,D og E)
endurtaka petta svo koll af kolli par til ad lokum getur engin fengid meiri hagnad af

s6lunni en pa er komid a Nash jafnvaegi.

Eins og 4 6rum morkudum getur verid varasamt ef einn adili 8 markadnum verdur of
stér p.e.a.s. markadsradandi. Adili B @ mynd 5 geeti t.d. audveldlega pvingad upp verdid
og gert pad ad verkum ad eftirspurnin myndi skera hans frambodsferil oftast. B er pa
ordin verdvaldur og hinir verdpegar. Oliklegt er ad slikt geti gerst & stérum markad eins

og Nordpool.

Hinn venjulegi neytandi leidir ekki hugann ad pvi hvort hann eigi ad kveikja eda
slokkva & sjénvarpinu sokum has raforkuverds, raforka er pvi 6teygin vara. betta eru pvi
kjoradstaedur fyrir B a mynd 5 til ad na i markadsradandi stodu.

Adilar ad Nordpool
Segja ma ad sagan hafi hafist arid 1991 pegar Noregur for ad |étta a regluverki i kringum
raforkusolu og feera pad neer hefdbundnum markadslogmalum. Ekki dsvipad pvi sem
gerdist 4 [slandi 2004 pegar orkusalan var adskilin fra dreifingu.

Eftir breytingarnar gatu neytendur skyndilega valid sér framleidanda ad orkunni en
orkudreifingin var h6fd afram a einni hendi. Seljendur orku purfa ad greida gjald til ad
selja innd netid og neytendur greida til ad fa ut af netinu en pad kallast svokalladur
»odd-toll“.

Nordmenn stofnudu svo Nordpool arid 1993 og voru peir eina adildarrikid. Sviar

fylgdu i kjolfarid arid 1996, Finnar arid 1998 og Danir loks arin 1999 og 2000. Arid 2003
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vard hann svo ad algjorlega frjalsum markadi i 6llum adildarrikjum NordPool.(Botterud,

Bhattacharyya, llic, 2002).

Einnig er Nordpool tengdur inn & fleiri markadi an pess ad peir teljist fullgildir adilar
ad markadnum, ma par nefna Russland, byskaland, Pdlland, Holland o.f.l. Londin hafa
bad sameiginlegt ad orkusalan er frjals en dreifingin er ymist i rikisrekin eda strangt

eftirlit er haft med dreifingaradilum og audvelt fyrir stjornvold ad gripa inn i ef porf
bykir.

Uppbodsmarkadur med rafmagn yrdi liklega seint virkur & islandi i einhverri mynd likt
og Nordpool. Til pess ad svo yrdi pyrfti ad leggja fleiri strengi til landsins heldur en einn
eda tvo. Fjarleegd landsins frd meginlandinu gerir pad liklega ad verkum ad svo verdi
ekki i nanustu framtid. Raforkuverd mun verda leegra hér en & meginlandi Evrépu 3
medan vid njotum odyrrar orku ur fallvatnsvirkjunum okkar i einangrudu kerfi. Einn
strengur myndi vissulega haekka raforkuverd en hann kemur alltaf til med ad vera
floskuhdls p.e.a.s. hin takmarkada flutningsgeta mun leida af sér ad markadurinn hér
verdur aldrei eins skilvirkur og @ meginlandinu. Mat héfundar er ad margir smaerri
strengir myndu pjona hagsmunum fjarfestis og Landsvirkjunar betur en fair storir par
sem hugsanlegar bilanir myndu adeins takmarkarka flutning raforkunnar ad litlu leyti og
grundvollur gaeti skapast ad virkja eingdngu til atflutnings. Vandamalid er ad
kostnadurinn er mun meiri vid marga smeerri strengi en einn stéran en pad er eitthvad

sem taeknin kemur hugsanlega til med ad leysa @ komandi arum.
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