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Formali

“A ad afnema rikisabyrgd af fjarhagsskuldbindingum Landsvirkjunar?” er 12 eininga
(ECTS) lokaritgerd til BS-gradu i stjornun og forystu vid Vidskiptafreedideild Haskola
islands. Vidfangsefni ritgerdarinnar er rikisdbyrgd a skuldbindingum Landsvirkjunar.
Astaedan fyrir pvi ad hofundur valdi petta ritgerdarefni er vegna pess hve rikisabyrgd
hefur almennt séd verid mikid i umraedunni. Til demis eftir mikid tap a starfsemi
ibudaldnasjéd, sem lent hefur & skattgreidendum landsins og fjarhagslegir erfidleikar
Orkuveitu Reykjavikur sem hafa haft i for med sér neikveedar afleidingar fyrir eigendur.
Med petta i huga fannst hofundi dhugavert ad velta pvi upp hvort rikisabyrgd zetti ad

vera 4 fjarhagsskuldbindingum Landsvirkjunar.

Ritgerdin er unnin i samreemi vid reglugerd og almennar krofur Haskéla islands

vardandi lokaritgerdir til B.S. profs.

Hofundur vill koma a framfaeri pokkum til allra peirra sem veittu honum adstod &
einn eda annan hatt vid vinnu 34 ritgerdinni. Sérstakar pakkir faer leidbeinandi hofundar
David Olafur Ingimarsson, yfirmadur ldnamala hja Landsvirkjun og stundakennari vid
Haskola islands. Eins pakkar héfundur Benedikt Kjartani Magnussyni og Elmari Hallgrims
Hallgrimssyni fyrir gagnlegar dbendingar og jafnframt Honnu Gudnyju Ottdsdottur fyrir
profarkalestur ritgerdar. beir vidmeaelendur sem toku patt i rannsékninni fa einnig
sérstakar pakkir fyrir ad gefa sér tima til ad taka patt. Sidast en ekki sist pakkar hofundur

fiolskyldu og vinum fyrir einstaka polinmaedi og studning sidustu misseri.



Utdrattur

Landsvirkjun er i eigu islenska rikisins og pvi er pad pjédinni, sem og fyrirtaekinu,
mikilvaegt ad ekki séu teknar ahaettur sem bitni sidar 4 skattgreidendum landsins. Fram
til dagsins i dag hefur Landsvirkjun tekid fjolmorg Ian til ad fjarmagna fjdlda stérra og
fijarmagnsfrekra verkefna. [ utistandandi ldnasamningum Landsvirkjunar, sem og
skuldabréfautgafum fyrirtaekisins, eru akvaedi pess efnis ad fyrirtaekid sé i 100% eigu
islenska rikisins. par sem fyrirtaekid er i rikiseigu eru til stadar pélitisk ahrif 4 starfsemi
fyrirtaekisins. Flest allar fjarhagslegu skuldbindingar Landsvirkjunar eru med abyrgd fra
rikissjodi en markmid pessarar rannsdknarverkefnis er ad skoda hvort moguleiki sé ad
breyta nuverandi skuldbindingum med pad ad leidarljési ad afnema rikisabyrgd af peim
eda jafnvel afnema rikisabyrgd a framtidarskuldbindingum fyrirtaekisins. Til ad rannsaka
og kanna moguleika fyrirteekisins @ afnami rikisabyrgdar kynnti héfundur sér starfsemi
fyrirtaekisins vel. A3 sama skapi voru skodadar peer fjarmognunarleidir sem eru i bodi
fyrir fyrirtaeki eins og Landsvirkjun, sem parf mikid fjarmagn fyrir verkefni og hvernig
rikisabyrgd veeri hattad hér a landi. bess til adstodar vid ad finna svor og leidir raeddi
hofundur vid ymsa adila. beir sem adstodudu héfund einna mest voru peir David Olafur
Ingimarsson yfirmadur lanamala hja Landsvirkjun, Hafsteinn Hafsteinsson hja
Sedlabanka fislands (Rikisabyrgdarsjodi), Sigurdur Thoroddsen logfraedingur hja
Sedlabanka fslands (Rikisabyrgdarsjodi), Sturla Jéhann Hreinsson yfirmadur
starfsmannamala hja Landsvirkjun og Benedikt Kjartan Magnusson, medeigandi og

stjornandi KPMG 3 [slandi.

Fraedilegi hluti ritgerdarinnar er um fjarmagnsskipan fyrirtaekja, og kenningar
Modigliani og Miller er varda hagkvaemustu samsetningu a fjarmagnsskipan fyrirteekja.
Ur peim upplysingum sem héfundur safnadi og kannadi, var komist ad nidurstddu sem
tilgreind er i lok ritgerdarinnar, og er alit hans ad Landsvirkjun zetti afram ad njéta
rikisabyrgdar par til fyrirteekid veeri ordid naegilega sterkt fjarhagslega til ad geta

fjarmagnad sig an rikisabyrgdar 4 hagstaedum kjorum.
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1 Inngangur

bPad getur verid vandasamt verk ad akveda fjdrmagnsskipan storra og fjdrmagnsfrekra
verkefna og ekki er endilega ein rétt leid til ad gera pad i 6llum tilvikum. Fyrirtaeki purfa
ad huga vel ad morgum pattum vid dkvardanatoku sina og vanda val sitt til ad reyna fa
sem hagkvaemustu samsetningu fjarmagns ef takast & vid fjarmagnsfrek verkefni.
Verkefni sem eru verulega fjdrmagnsfrek parf oftast neer ad fjarmagna med lantoku,

skuldabréfautgafu eda utgafu nys hlutafjar.

Orkufyrirtaeki eru daemi um fyrirtaeki sem purfa mikid fjarmagn til ad geta radist i ny
verkefni. bvi er dhugavert ad athuga fjarmognunarleidir sem orkufyrirtaekin geta farid til
ad fjarmagna kostnadarsém verkefni. [ ritgerdinni verdur adallega litid til Landsvirkjunar

og mogulegra leida sem fyrirtaekid hefur vid fjarmognun nyrra verkefna.

Rikisdbyrgd er nu & fjarhagsskuldbindingum Landsvirkjunar og vegna hennar feer
fyrirtaekid hagstaedari kjor 4 lantokum sinum. Fyrir rikisdbyrgdina parf ad greida akvedid
abyrgdargjald, p.e. gjald fyrir pann dbata sem hlyst vid rikisabyrgd til ad skekkja ekki
samkeppnisstodu annarra fyrirtaekja @ markadnum sem ekki njota hennar. Rikisabyrgd
er mikid i umradunni, og pa adallega hvort rikissjodur eigi ad vera i abyrgd fyrir
skuldbindingum fyrirtaekja. | pessari ritgerd verdur farid yfir moguleika Landsvirkjunar &
bvi ad afnema rikisdbyrgd af fjarhagsskuldbindingum sinum, nd sem og komandi.

Rannsdéknarspurningar pessarar ritgerdar eru pvi eftirfarandi:
1. A ad afnema rikisabyrgd af fjarhagsskuldbindingum Landsvirkjunar?
2. Hvernig ma afnema rikisabyrgdina?
3. Hvernig getur Landsvirkjun takmarkad rikisabyrgd i fjarmognun?

4. A ad selja hlut i Landsvirkjun?

[ upphafi ritgerdar verdur fjallad almennt um Landsvirkjun, s.s. hvenaer fyrirtaekid var
stofnad, af hverjum og i hvada tilgangi. bar verda tekin fyrir naverandi gildi og stefna
sem og framtidarsyn fyrirtaekisins. A sama skapi verdur litid til vidskiptamanna pess,

nuverandi aflstddva og nyrra verkefna. Litid verdur til eignarhaldsbreytinga fyrirtaekisins,



allt frd stofnun pess sem og adeilur um eignarhald fyrirtaekisins i komandi framtid. pridji
kafli er fraedilegur hluti um fjarmagnsskipan fyrirteekja, yfirlit yfir kenningar
hagfraedinganna Franco Modigliani og Merton Miller um hagkveemustu fjarmagnsskipan
fyrirtaekja og pa gagnryni sem fram hefur komid 4 paer kenningar. [ fjérda kafla er farid
yfir fjarmal Landsvirkjunar, eignar- og skuldastodu pess og pa lanshafiseinkunn sem
fyrirtekid hefur i dag. Fimmti kafli fjallar um nokkrar fjarmdégnunarleidir sem
Landsvirkjun getur nytt sér til framtidar og farid yfir hvernig fyrirtaekid hefur fjdrmagnad
sig hingad til. | sjotta kafla er litid til hinnar almennu rikisdbyrgdar, p.e. hvernig
rikisabyrgd virkar almennt séd, lanshaefismat rikissjéds, fjallad um pau fyrirteeki er njota
rikisabyrgdar og pad dbyrgdargjald sem greida parf af rikisdbyrgdum. Ad sidustu verdur
fjallad um hvada rok lita med og 4 méti pvi ad hafa rikisabyrgd. [ sjpunda kafla pessarar
ritgerdar verdur efni ritgerdarinnar dregid saman og nidurstodur hofundar settar fram

ut fra peim rannsoknarspurningum sem tilgreindar voru hér ad ofan.
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2 Fyrirtaekio Landsvirkjun

Arid 1965 var Landsvirkjun stofnud af islenskum stjérnvéldum i peim tilgangi ad nyta
betur orkuaudlindir landsins. Stjornvold akvadu ad med pvi ad stofna slikt fyrirteeki gaetu
bau nytt betur orkuaudlindir landsins og ladad til sin erlenda fjarfesta i orkufrekan idnad
hérlendis (Landsvirkjun, e.d.). Landsvirkjun var upphaflega félag til helminga i eigu
rikisins og Reykjavikurborgar. Fyrsti forstjéri fyrirtaekisins var Eirikur Briem en i dag er

Hordur Arnarsson forstjéri pess (Landsvirkjun, 2013).

Arid 1966 gerdi islenska rikid samning vid Alusuisse, svissneskan alframleidanda um
byggingu &lvers i Straumsvik (Arni Ragnarsson og borkell Helgason, 2003). Eitt leiddi af
6dru og var islenska alfélagid hf. (ISAL) stofnad og héfust pa framkveemdir i Straumsvik.
Premur drum sidar, arid 1969, hofst alframleidsla & islandi en verksmidjan var ekki vigd
formlega fyrr en i mai arid 1970 (Rio Tinto Alcan, e.d.)!. Fram til arsins 2000 var {SAL i
eigu svissneska fyrirtaekisins Alusuisse, sidar nefnt Algroup, en pa urdu eigendaskipti og
eignadist kanadiska &lfélagid ALCAN fyrirtaekid (Mannvit, 2002). | lok ars 2007 keypti
alpjodlega namufyrirtaekid Rio Tinto, ISAL. | dag er [SAL i eigu RioTintoAlcan, sem er einn

steersti alpjodlegi 4lframleidandi heims (Rio Tinto Alcan, e.d.)?.

Stofnun Landsvirkjunar ma rekja til pess tilgangs ad byggja raforkuver sem gaetu selt
raforku til storidju og séd hinum almenna markadi fyrir raforku a8 hagkveemu verdi. Fram
ad peim tima hafdi rafveeding & islandi verid rekin af riki og sveitarfélégum en rekstur
veitufyrirtaekja stéd ekki undir nyframkvaemdum i orkumalum. Vid stofnun
Landsvirkjunar tok petta ad breytast, virkjanir steekkudu og sala hofst & raforku og
alframleidslu til idnadar. Burfellsvirkjun var svo fyrsta stérframkvaemd sem Landsvirkjun
reisti og markadi upphaf svonefndrar stéridju & fislandi (Landsvirkjun, e.d.). Mikid
fjdrmagn purfti til ad reisa Burfellsvirkjun en um pridjungur fjarmagns til ad standa undir
framkvaemd Burfellsvirkjun kom ad lani fra Alpjédabankanum. Sa lanasamningur rédi
miklu um starfshaetti og skipulag Landsvirkjunar. Alpjédabankinn leit pé a [anid sem
innlegg til préunaradstodar 4 Islandi. [ kjolfar lantdéku Landsvirkjunar hja
Alpjodabankanum voru 16gd fram ymis akvaedi sem fyrirtaekinu bar ad fylgja og nokkur

beirra einkenna starfsemi fyrirtaekisins enn pann dag i dag. [ dkveedunum sem bankinn
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setti var krafa um ad Reykjarvikurborg og rikid skyldi hvort um sig eiga helmingshlut i
fyrirteekinu. | samningnum var 16gd ahersla & ad fyrirtekid yrdi sjalfstett og 6had
stjornvoldum. Til ad tryggja Oruggt tekjufleedi strax frd stofnun [6gdu eigendur
Landsvirkjunar Sogsvirkjun inn i fyrirtaekid. A peim tima var su virkjun einn staersti
raforkuframleidandi landsins. Enn fremur 16gdu eigendur fyrirtaekisins inn vatnsréttindi i
bjorsa og fleira til Landsvirkjunar. Alpjodabankinn métadi bdkhald, afskriftarreglu og
verdlagningarstefnu fyrirtaekisins ad vestraenni fyrirmynd. [ henni félst m.a. ad hafa ekki
margt starfsfolk og ad oll verk fyrirteekisins skyldu vera bodin Ut 4 alpjodlegum
vettvangi. P4 4tti radgjafarverkfraedifyrirteki ad vera fengid til ad sja um
verkefnastjornun og eftirlit yfir verktokum sem tdéku ad sér virkjunarframkvaemdir

(Sigrun Palsdéttir, 2005).

Stefnan sem Alpjédabankinn setti og motadi hefur verid gegnum gangandi hja
fyrirtaekinu. | dag starfa einungis 247 starfsmenn hja Landsvirkjun sem er engu ad sidur
eitt umsvifamesta fyrirtaeki landsins (Landsvirkjun, 2013). A8 sama skapi hafa
framkvaemda- og fjarhagsaeetlanir fyrirtaekisins tekist vel til (David Olafur Ingimarsson,

munnleg heimild 20. jandar 2013).

Landsvirkjun er i dag alfarid i eigu islenska rikisins og par med islensku pjédarinnar.
Fyrirtaekid hefur pad hlutverk ad hamarka afrakstur peirra audlinda sem peim er treyst
fyrir, med sjalfbaerri nytingu, verdmeetasképun og hagkveemni ad leidarljosi. Markmid
fyrirtaekisins er verda leidandi i nytingu endurnyjanlegra orkugjafa hérlendis. Stjoérn
fyrirtaekisins er skipud af fjidrmalaradherra islands til eins ars { senn. Hlutverk stjérnar er

ad bera abyrgd a fjarmalum og rekstri fyrirtaekisins (Landsvirkjun, 2013).

2.1 Ny gildi og stefna

Tilgangur fyrirteekis er oft markadur med pvi ad sett eru fram gildi, hlutverk,
framtidarsyn og markmid. Gildi eru i raun undirliggjandi l16gmal og vidmid sem eru
leidbeinandi fyrir stefnu fyrirtaekja. Hlutverk er nokkurs konar yfirlysing, sem & ad gefa
starfsménnum og hagsmunaadilum upplysingar um hver er megintilgangur og hlutverk
fyrirtaekis. Framtidarsyn fyrirteekis er yfirlysing sem gefur til kynna hvert fyrirtaekid er ad
stefna, hugmynd um arangur og afangastad i framtidinni. Markmidin eru yfirlysingar um
hvada arangri dzetlad er ad nd fram og gera ad veruleika (Johnson, Whittington og

Scholes, 2010).
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Landsvirkjun hefur faerst fra pvi ad vera framkveemdadrifid fyrirtaekid i pa att ad vera
sOlu- og markadsdrifid. Landsvirkjun leggur aherslu & ad gildi fyrirtaekisins séu avallt
hofd ad leidarljosi. Gildi fyrirteekisins eru traust, framseaekni og raddeild. Fyrirtaekid hefur
lagt mikid upp ur pvi ad allir starfsmenn pess taki patt i innleidingu stefnu pess og vinni
med gildin sem dakvedin leidarvisi. Eftir ad HOrdur Arnarsson ték vid sem forstjori
Landsvirkjunar hefur margt breyst og kom hann inn med dakvednar dherslur um
markadssékn og markadsvinnu. | kjolfar pess var stofnad markads- og
vidskiptapréunarsvid, sem annast prdoun, kynningu og s6lu @ orkuvorum og pjénustu.
Auk pess ad annast samskipti vid niverandi og veentanlega vidskiptavini vegna samninga
og reksturs peirra sem og greiningar vidskiptateekifeera. bratt fyrir ad fyrirtaekid sé i eigu
islenska rikisins er starfseminni hattad eins og hja einkareknu fyrirtaeki. Fyrirtaekid
studlar ad pvi ad vera med miklar framkvamdir, mikid er hugad ad hagkveemni, mikil
ahersla & ardsemi og ad mannaudur fyrirtaekisins sé medvitadur og taki patt i ferlum

fyrirtaekisins (Sturla J6hann Hreinsson, munnleg heimild 11. april 2013).

Arid 2012 féru fram svokalladar gildavinnustofur hja Landsvirkjun, par sem gildi
fyrirtaekisins voru tekin fyrir. Gildin voru par tengd vid dagleg storf starfsmanna og var
patttakendum gefinn kostur ad leggja fram tillogur ad verkefnum sem geetu baett
bekkingu & gildum og hvernig heegt veeri ad yfirfeera pau i dagleg storf. batttaka
starfsmanna var mikil, eda um 120 starfsmenn fra starfstodvum um allt land. |

vinnustofunum voru gildin greind med eftirfarandi heaetti:

i gildinu framsaekni felst ad:

» sjateekifeeri i askorunum og setja sér 6grandi markmid.
» sakja fram djarflega en po varlega.
» tileinka sér nyjungar og hafa hugrekki til ad skipta um skodun.

» leita eftir samstarfi sem styrkir starf fyrirtaekisins, baeta menntun & lykilsvidum
og studla ad baettri nytingu audlinda.

[ gildinu traust felst ad:

» til stadar sé vitund um ad framkvaemdir fyrirtaekisins séu ekki yfir gagnryni
hafnar og tekid mark @ og syndur skilningur @ sjénarmidum annarra.

» koma fram af heidarleika, abyrgd og sanngirni vid vidskiptavini, samstarfsadila
og hvort annad.
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» takast 4 vid pad sem parf ad gera betur og leggja sig stodugt fram um ad gera
enn betur i umgengni fyrirtaekisins vid nattdruaudlindir.

» tryggja ad framleidsla fyrirtaekisins sé med 6ruggum haetti.

[ gildinu raddeild felst ad:

» vinna i verkefnum med gédum undirbuningi, vondudum azetlunum, virkri
upplysingagjof og samhentu verklagi.

» leita ad hagkvaemasta langtimakosti i hvert sinn sem tima eda fjarmunum er
réddstafad til verkefna.

» umgangast allar audlindir med sjalfbaerni og hagkvaemni ad leidarljosi.

Ur nidurstddum gildavinnustofu komu verkefnatillégur sem voru tengdar i
stjéornendaeflingu sem hofst i lok ars 2012. bpar var atlunin ad styrkja stjornendur
fyrirtaekisins i peirra storfum og virkja stéran hép starfsmanna vid innleidingu a helstu
stefnumarkandi verkefnum fyrirtaekisins. Fyrirtaekid vann markvisst ad stefnumotun i lok

ars 2012 med kynningu fyrir starfsmenn 4 komandi verkefnavinnu (Landsvirkjun, 2013).

Landsvirkjun telur ad med pvi ad efla starfsfélk sitt geti fyrirtaekid ordid skilvirkara og
hannad betri verkferla sem skila meiri hagkveemni. Litlar breytingar geta skilad sér i
miklu hagreedi hja fyrirtaekinu, par sem unnid er med mikla fjarmuni og pvi geta nokkur
prosentustig breytt miklu upp a heildarnidurstéduna. Stefna Landsvirkjunar er skyr, pad
er ad hamarka afrakstur peirra orkulinda sem fyrirtaekinu er trdad fyrir med sjalfbeerri
nytingu, verdmaetaskopun og hagkveemni ad leidarljési. Ad kanna nyja moguleika a solu
orku sem geta komid til vidbétar dframhaldandi idnadaruppbyggingu a landinu. Allar
slikar hugmyndir fara til skodunar hja stjérnvoldum og Landsvirkjun og pvi er
naudsynlegt ad upplysa samfélagid og efla vitund pess a fyrirtaekinu. Til ad innleida
stefnu fyrirtaekisins var hannad var svokallad stefnuhds, og var pvi gefid nafnid
Herdubreid. Stefnuhusié ma sja a mynd 1 (Sturla Jéhann Hreinsson, munnleg heimild 11.

april 2013).
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Herdubreid er liduri innleidingu d stefnunni l-_l Landsvirkjun

Hiutwerk
Landsvirkjunar er aff hamarka
afrakstur af peim orkulindum s=m fyrit=kinu er trias
Fyrir mef sjafbara nytingu, werfmataskipun og hagkvaemni af l=ifarjosi

Mynd 1: Stefnuhts Landsvirkjunar "Herdubreid" (Sturla J6hann Hreinsson, 2013).

Til ad skilja betur hvernig stefnuhus Landsvirkjunar virkar er rétt ad lysa pvi stuttlega.
i paki hussins er hlutverk eda stefna Landsvirkjunar sett fram, p.e. ad hamarka afrakstur
af peim orkulindum sem fyrirtaekinu er trdad fyrir med aherslu & sjalfbaera nytingu,
verdmaetaskdpun og ad petta sé allt gert med hagkveemni ad leidarljési. | stofum
hussins koma fram markmidin en pau eru ad proska vidskiptamannahdp sinn, ad na
tengingu vid orkumarkad i Evropu og ad auka skilvirkni i raforkuvinnslu og frampréun.
Til ad gera petta parf ad efla pann mannaud sem er til stadar i fyrirtaekinu og lita til pess
hvad sé vel gert og hvad purfi ad baeta. Starfsfélk parf ad vera tilbuid ad fara pangad
sem fyrirtaekid stefnir. Einnig er 16gd ahersla @ ad upplysa hagsmunaadila fyrirtaekisins
svo pad geti att kost & ad vaxa og proéast i framtidinni. Ef undirstadan er ekki i lagi, pa er
litid sem fyrirtaekid getur gert. bessi ndlgun er ofarlega i huga fyrirtaekisins og mikill
fokus par hja fyrirtaekinu, sem & eftir ad proast mikid & komandi arum. Til ad auka
gagnsai og upplysa hagsmunaadila pa eru t.d. haldnir fundir, radstefnur, auglysingar
birtar en hér skapast teekifaeri fyrir pessa adila ad koma og reeda erfida hluti sem peir
verda seint sammala um. Med gildunum raddeild og traust er Landsvirkjun ad leggja
aherslu a langtimaahrif af virkjanaframkvaemdum, p.e. horfa til lengri tima at frd
hagvexti o.s.frv. Framsaekni er svo pad gildi sem fyrirtaekid mun stefna a@ ad vaxi mest i

framtidinni, en pad er gert med pvi ad fa fleiri adila til vidreedna med fyrirtaekinu og



auka gagnsaei, opna fyrirtaekid & fundum fyrir almenningi o.fl., en aukin upplysingagjof
er pattur i pvi ad seekja fram hja fyrirtaekinu. Pad er lika hluti af pvi ad tala vid
fidlbreyttari hop vidskiptavina heldur en adur. Taekninyjungar eins og pad ad leggja
seestreng fra Islandi til Evrépu og reisa vindmyllur eru einnig hluti af pvi. betta er allt
hluti af pvi ad sakja fram og inn 3 erlenda markadi. bpegar fyrirteeki er med o6flugt
markadsstarf og stefnu um ad vikka Ut hdp vidskiptamanna sinna, hefur pad einnig ahrif
a ahaettustjérnun fyrirteekisins, par sem einsleitum hopi vidskiptamanna fylgir avallt
meiri ahaetta. Samspil af o6flugu kynningarstarfi og framsakni er helsti moguleiki
fyrirtaekisins um ad fa inn erlenda fjarfesta og par med auka moguleika fyrirteekisins til

bess ad afla sér fjdrmagns (Sturla J6hann Hreinsson, munnleg heimild 11. april 2013).

Starfsmannaradningar og tilfeersla starfsmanna var mikil hja Landsvirkjun arid 2012,
en pa voru 17 adilar radnir inn i ny storf og 23 voru feerdir til. Fyrirtaekid leggur mikid
upp ur pvi ad hafa framurskarandi starfsfélk og leggur mikinn metnad i adbunad,
stjéornun og endurmenntun pess. Med pvi ad fjarfesta i pessu, telur fyrirtaekid ad
mismunandi gildi og menning verdi hvati fyrir nyskopun (Landsvirkjun, 2013).

Eins og fram hefur komid er Landvirkjun i eigu islenska rikisins og ma pvi deila um
hvort munur veeri @ hvernig starfsemi pess er nd hattad og hvernig hidn veeri ef
fyrirtaekid veeri i eigu einkaadila. Horfa ma til pess ad énnur syn veeri liklega til stadar hja
fyrirtaekinu, til ad mynda gaetu einkaadilar verid ahaettufaelnari, og 6fugt, eda reynt ad
stefna ad meiri ardsemi. Hér veeri pvi spurning hvort fyrirtaekid myndi skera nidur i
starfsmannamalum i kreppu og hugsa einungis um sina hagsmuni eda reyna halda uppi

atvinnustigi vegna hagsmuna rikisins.

2.2 \Vidskiptavinir

Alpjé6avaeding hefur dregid hingad til lands orkufrekan idnad og hafa 6flug alpjédleg
framleidslufyrirtaeki byggt upp starfsemi sem i dag skapar traustan tekjugrunn fyrir
vidskiptavini sem og Landsvirkjun. Fjolbreytt eftirspurn alpjédlegra fyrirtaekja eftir orku
fer vaxandi og hefur Landsvirkjun svarad peirri préun med samkeppnishaefum
orkus6lusamningum sem fullnaegja pérfum nidverandi og nyrra vidskiptavina. Fyrirtaekid
hefur sett sér pad sem meginmarkmid i orkusamningum sinum til ahugasamra

vidskiptavina um orkukaup ad hafa pa a peim markadsforsendum ad vera med:
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» samkeppnishaefasta raforkuverd i Evropu.
» 100% endurnyjanlega orku.
» dreidanlega orkusaminga til langs tima.

Helstu vidskiptavinir Landsvirkjunar eru; Alcoa, Rio Tinto Alcan, Century Aluminum,
Elkem Becromal, Verne Holdins og almennur markadur. Landsvirkjun skrifadi undir
saming vid tvo nyja vidskiptavini arid 2012, en pad eru fyrirtaekin GMR Endurvinnsla ehf
(Geothermal Metal Recycling) og PCC Bakki Silicon hf, islenskt détturfélag PCC SE fra
pyskalandi. Landsvirkjun undirritadi einnig viljayfirlysingu arid 2012 vid Thorsil og Saint
Gobain en fyrirtaekin 4forma ad byrja reisa verksmidju hérlendis & arinu 2015.
Landsvirkjun hefur att i vidraedum vid fjolda annarra fyrirtaekja og hafa morg
mismunandi fyrirtaeki synt dhuga 4 ad koma ad fjarfestingu a islandi. Ohaett er ad segja
ad alpjodlegt efnahagsastand tefji dkvordunartoku idnfyrirtaekja Gt um allan heim.
Stefna margra fyrirtaekja er ni ad reyna ad hefja framkvaemdir pegar efnahagskreppu
lykur og er pad liklegt ad eftirspurn eftir orku Landsvirkjunar muni verda meiri en

frambod pegar efnahagsastand 4 alpjodamorkudum lagast (Landsvirkjun, 2013).

2.3 Aflstodvar i rekstri og ny verkefni
Landsvirkjun rekur nu prettan vatnsaflsstodvar og tveer jardvarmastodvar vida um

landid. Aflstodvar i rekstri fyrirtaekisins ndna eru:

Sogid.

Burfellsstod.
Hrauneyjarfossstod.
Sigoldustod.
Laxdarstodvar.
Kroflustod.
Bldndudstod.
Sultartangast6d.

Vatnsfellsstod.

vV ¥V VWV VvV ¥V ¥V ¥V V VY V

Fljotsdalsstod.
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Aformad er ad rekstur verdi hafinn 4 nyrri vatnsaflstdd vid Budarhals i lok ars 2013,
en einnig hefur verid lokid vid ad reisa tvaer vindmyllur i rannsdknarskyni nordan vid

Burfell (Landsvirkjun, 2013).

2.4 Eignarhaldsbreytingar

Pegar Landsvirkjun var stofnud arid 1965 var fyrirtaekid i eigu rikisins og
Reykjavikurborgar. Arid 1983 urdu breytingar a eignarhaldi fyrirtaekisins en pa eignadist
Akureyrarbaer hlut i fyrirtaekinu. Akureyrarbaer atti @ peim tima Laxarvirkjun og lét hana
inn i Landsvirkjun fyrir 5% eignarhlut. Eignarhald Landsvirkjunar var pa ordid 50% i eigu
rikisins, 45% i eigu Reykjarvikurborgar og 5% i eigu Akureyrarbaejar. Landsvirkjun var pvi
ordid raforkufyrirtaeki @ landsvisu en fram ad breytingu var starfsemi fyrirtaekisins

einungis bundin vid Sudur- og Vesturland (Sigran Palsddttir, 2005).

pann 1. januar &rid 2007 tok rikid vyfir eignarhlut Reykjarvikurborgar og
Akureyrarbajar i Landsvirkjun. Var fyrirtaekid ordid sameignarfélag i fullri eigu rikisins og
a forraedi fjarmalaraduneytisins. Rikissjédur a nd 99,9% eignarhlut i fyrirtaekinu og 0,1%
eignarhlutur er i eigu Eignarhluta ehf. Rikissjédur og Eignarhlutur ehf bera hvor um sig
einfalda abyrgd & oOllum skuldbindingum fyrirtaekisins en abyrgd peirra fer eftir
eignarhlutféllum i fyrirtaekinu. b6 svo ad pessar breytingar hafi att sér stad stodu
Reykjarvikurborg og Akureyrarbzer ennpd eftir med einfalda abyrgd & o6llum
skuldbindingum fyrirtaekisins sem voru stofnadar fyrir 31. desember arid 2006 (Alpingi,
2006). Tryggt var ad eftir 1. janudar arid 2012 beri islenska rikid alfarid dbyrgdina og pvi
vaeru Reykjavikurborg og Akureyrarbaer laus undan einfaldri dbyrgd a skuldbindingum

Landsvirkjunar (Birgir Bjorn Sigurjonsson, e.d.).

2.4.1 Adeilur um eignarhald Landsvirkjunar

Ad undanfornu hefur téluverd umraeda verid uppi hvort ad islenska rikid eigi ad selja
hlut sinn i Landsvirkjun. En eins og adur hefur komid fram er fyrirtaekid alfarid i eigu
islenska rikisins og eru skuldir pess med rikisabyrgd. Fjarmalaraduneytid fer med
eignarhlut rikisins i Landsvirkjun og skipar stjérn fyrirtaekisins. Almennt séd er
raforkuvinnsla ekki mjog ahaettumikill rekstur en pad getur aftur 8 moéti skapad verulega
Ovissu ad radast i fjarmagnsfrek verkefni, par ma nefna Karahnjukavirkjun pegar

framleidslan jokst um 50%. bad er pvi skynsamlegt ad athuga sérstaklega hvort ad
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Landsvirkjun eigi afram ad hafa rikisabyrgd a skuldbindingum sinum eda leita annarra
leida og nyta pa moguleika sem eru fyrir hendi an dbyrgdar rikisins. Til eru leidir til ad
takmarka dabyrgd rikisins fyrir nyjum lantokum og par af leidandi dhaettuna sem

skattgreidendur pessa lands bera.

Landsvirkjun er pé bundin af pvi, eins og stadan er i dag, ad vera 100% i eigu rikisins
samkvaemt akvaedum i nugildandi lanasamningum og skuldabréfautgafum fyrirtaekisins.
Til ad geta selt hlut i Landsvirkjun pyrfti pvi ad leita sampykkis hja krofuhofum
fyrirtaekisins. Ef ekki verdur farin su leid ad afla sampykkis hja krofuhofum fyrirtaekisins,
er onnur leid ad gera nyja fjdarmoégnunarsamninga med akvaedi sem faeli i sér heimild til
handa islenska rikinu ad selja hlut i fyrirteekinu og eftir nokkur ar verda allir
samningarnir med pessu akvaedi (David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 11. mars

2013).

Ef horft er til pess moguleika ad skra fyrirtaekid 4 markad med allt ad 49,9% utbodi
hlutafjars, en med pvi eetti rikid enn meirihluta og rédi fyrirteekinu, pa vaeri ymislegt sem
fyrirtaekid gaeti gert og hlotid avinning af. Ef fyrirtaekid yrdi skrad 8 markad og akvoréun
tekin um afndm rikisdbyrgdar fyrir nyjar lantdkur verdur pad til pess ad skattgreidendur
landsins verda ekki abyrgir fyrir skuldsetningu fyrirtaekisins i framtidinni en afram veeri
abyrgd islenska rikisins & fyrri lanum nema kréfuhafar sampykktu annad. Samkvaemt pvi
fengi islenska rikid enn greiddan hluta af ardi en slyppi vid abyrgd a nyjum
skuldbindingum fyrirtaekisins. A3 sama skapi yrou pa pdlitisk afskipti liklega minni hvad

vardar rekstur fyrirtaekisins.

Abyrgd islenska rikisins i dag & skuldum fyrirtaekisins eru mjég miklar eda um
2.821.382 pusundir Bandarikjadala sem jafngildir um 350 milljordum islenskra kréna
(Landsvirkjun, 2013). | dag er stadan su ad lan fyrirtaekisins eru med rikisabyrgd og pvi
fjdrmognun & hagstaedari vaxtakjorum en ef svo veeri ekki. Vaxtakjor 4 ldanum an
rikisdbyrgdar eru haerri en a lanum an dbyrgdar sokum pess ad lanveitandinn hefur ekki
jafn mikla tryggingu fyrir greidslu. Fyrir rikisdbyrgdina er Landsvirkjun ad greida 0,48%
arsvexti til rikissjods til pess ad skekkja ekki samkeppnisst6du annarra fyrirtaekja a
markadi sem njota ekki rikisabyrgdar (David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 11.
mars 2013). Hér faer pvi islenska rikid miklar fjarhaedir greiddar fra fyrirtaekinu sokum

adildar ad dbyrgd lana. Hér er pvi ad meta pad hvort sé hagsteedara fyrir Landsvirkjun
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fra férnarkostnadi fjarmagns, ad vera med rikisabyrgd eda ekki. Med skraningu a
markad geeti Landsvirkjun aflad sé aukins fjar sem nyta meetti til aukinnar fjarfestingar
og/eda haekkad eiginfjarhlutfall fyrirtaekisins, sem myndi ad ollum likindum skila sér i

betra lanshaefismati.

Hér parf pvi ad huga vel ad hvort sala a hlut i Landsvirkjun vaeri pa til ad pynna at hlut
islenska rikisins og nyta til pess ad efla rekstur fyrirtaekisins, med pvi ad greida nidur
skuldir og styrkja fyrirteekid fjdrhagslega, eda til pess ad greida nidur skuldir rikissjéds.
betta geeti verid ein leid til ad draga ur heettu i rikisrekstri, p.e. minnka abyrgd
skattgreidanda vegna skulda rikisfyrirteekja en pad geeti haft jadkvaed ahrif a

lanshafismat islenska rikisins til lengri tima litid.

2.4.2 Konnun Markads- og midlarannsokna ehf. um soélu Landsvirkjunar
Markads- og midlarannsoknir ehf. (hér eftir MMR) kannadi nylega vidhorf islendinga &
bvi hvort ad rikid aetti ad selja eignarhlut sinn i Landsvirkjun. Spurningin sem [6gd var
fyrir hljédadi svo:

,Ertu fylgjandi eda andvig(ur) pvi ad rikid selji eignarhlut sinn i Landsvirkjun? “

Svarmoguleikar kdnnunarinnar voru eftirfarandi:

' 4

,Mjog andvig(ur)”, ,,Frekar andvig(ur)”, ,Frekar fylgjandi“ og ,Mjég fylgjandi”.

Nidurstodur konnunarinnar voru peer ad meirihluti adspurdra var andvigur solu
eignarhlut rikis i fyrirtaekinu. Af peim sem svorudu voru 14,7% sem voru fylgjandi ad
rikid skyldi selja eignarhlut sinn i Landsvirkjun og hefur hlutfallid farid minnkandi siéan i
fyrra pegar 19,6% adspurdra var hlynntur pvi ad selja hlut fyrirtaekisins (Markads- og
midlarannsoknir ehf, 2013).

Hér ma pd deila um pad hvort ad rannsékn MMR til vidhorfs islendinga & sélu
eignarhaldshluta Landsvirkjunar sé marktek. Med pvi einu ad lita til ordalags
spurningarinnar er ekki gefinn upp moguleiki a pvi hversu stéran hlut ztti ad selja. Med
bvi ad breyta spurningunni med eftirfarandi haetti: “Ertu andvigur eda fylgjandi pvi ad
islenskra rikid eigi ad selja hlut sinn i Landsvirkjun, ef pad fali i sér afndm rikisabyrgdar
fyrir nyjum lantékum, ef afram yrdi tryggt ad fyrirtaekid veeri i meirihlutaeigu islenska

rikisins”. Lei®a ma likur & pvi ad svorun patttakenda veeri pa 4 annan veg.
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Ekki er haegt ad segja ad eitt svar sé réttara en annad pegar pvi er velt upp hvort selja
eigi hlut i Landsvirkjun. bPad er hins vegar dhugaverdur valkostur, ad pynna ut eignarhlut
islenska rikisins i Landsvirkjun og styrkja eiginfjarstédu fyrirteekisins. Ef pad fjarmagn
sem fengist fyrir sélu @ minni hlut islenska rikisins i fyrirtaekinu veeri bzett inn i eigid fé
Landsvirkjunar, pa veeri haegt ad baeta eiginfjarhlutfall fyrirteekisins og i leidinni studla ad
jadkvaedari lanshaefiseinkunn fyrirteekisins. Pad veeri einnig hagt ad nota fjarmagnid til ad
kaupa til baka utistandandi skuldabréf Landsvirkjunar & markadi. Med betra
lanshafismati getur fyrirtaekid att moguleika til ad fjarmagna sig innanlands, sem og
erlendis, an rikisdbyrgdar & hagstadari kjorum. betta myndi pa leida til pess ad
skattgreidendur landsins beaeru ekki abyrgd a nyjum skuldbindingum fyrirtaekisins og

fyrirtaekid hefdi meira svigrum i rekstri sinum an mikilla pélitiskra afskipta.
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3 Fjarmagnsskipan fyrirtaekja

[ uppbyggingu fyrirteekja gegnir fjarmagnsskipanin Iykilmali. begar talad er um
fijdrmagnsskipan er idulega att vid hvernig fjar er aflad til ad standa undir rekstri og
fijarfestingum fyrirtaekisins. Pegar litid er 4 fjdrmagnsskipan er adallega horft til pess hve
mikid af fjarmagni fyrirtaekis sé framlag eigenda og hve mikid sé lansfé, pa lantokur til
skemmri og lengri tima. beir sem geta gert tilkall til eigna fyrirtaekis eru i raun tveir
hopar, p.e. hluthafar og lanveitendur. Hluthafar geta sést eftir eigin fé fyrirtaekisins, p.e.
eignum ad fradregnum skuldum, og svo lanveitendum sem geta gert tilkall i skuldir

fyrirtaekisins (Hecht, e.d.).

Ef fyrirtaeki vilja hamarka virdi sitt er naudsynlegt ad fjarmagnsskipan peirra sé sem
hagkvaemust. bar sem ahrifapeettirnir eru margir er pad 6hjakveemilegt ad festa nidur
eina bestu fjarmagnsskipan fyrirteekis i ollum tilvikum (Brigham og Houston, 2004).
Aukin skuldsetning ytir undir meiri ahaettutoku fyrirtaekis, sem gerir pad ad verkum ad
virdi pess minnkar en i leidinni eykst pa davoxtun a eigin fé sem svo eykur virdi fyrirtaekis.
Pad eru margir paettir sem spila hér inn i og hafa ahrif 3 hagkveemustu fjarmagnsskipan

fyrirtaekja. Pessir peettir eru til ad mynda:

» vidskipta- eda rekstrardhzetta: ahaettan felst i rekstri ef fyrirtaeki notar engar
skuldir vid fjdrmognun.

» skattar: skattaafslattur er veittur vegna fradrattarbeserna vaxta. Skattaleg
stada fyrirtaekis getur pvi skipt sképum.

» adgangur ad fjarmagni.

» moguleikar fyrirtaekis til vaxtar og daheaettan sem felst i greidsluflaedinu.
(Brigham og Daves, 2010).

Ef hagnadur verdur i rekstri er hann oft & tidum greiddur i formi ardgreidsina eda i
endurkaupum a eigin hlutabréfum. Ef aform fyrirtaekis er ad steekka i framtidinni er
haegt ad nyta ardinn til ad fjarmagna voxt pess. Erfidara er fyrir fyrirteeki ad fa
lanveitingu ef eigid fé er litid, til ad mynda geta lanveitendur neitad l[ansumsdkn eda
krafist haerri vaxta & laninu (Gylfi Magnusson, 2000). Til ad geta fengid lan purfa

fyrirtaeki oftar en ekki ad ganga i gegnum lanshafismat. begar fyrirtaeki eru med
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rikisabyrgd, gdda lausafjarstodu, eda almennt séd jakvaett lanshaefismat, er audveldara
fyrir pau ad verda sér uti um lansfé & betri vaxtakjorum. Fyrirteeki fjarmagna sig med
Olikum heetti. Til eru fyrirtaeki sem eingdngu fjarmagna sig med eigin fé, en flest
fyrirtaeki, pa adallega steerri fyrirtaeki nota hvoru tveggja, p.e. eigid fé og lantoku.
Fyrirtaeki hafa oftast neer pad takmark ad hamarka hagnad sinn og purfa pvi ad passa
upp a ad velja hagkveemustu samsetningu fjdrmagnspatta hverju sinni. Pann kostnad
sem hlyst af fjadrmognun skal dvallt maela sem veginn fjarmagnskostnad pess fjarmagns
sem fyrir er i fyrirteekinu eda pvi fjarmagns sem mun vera baett vid. Tilgangur fyrir pvi er
adallega sa ad pegar aukid er vid fjadrmagn med einum eda 6drum heetti pd hefur pad

ahrif & adrar fjdrmognunarleidir.

Pad hafa verid settar fram ymsar kenningar um hagkvaemustu fjarmagnsskipan
fyrirtaekja. SU kenning sem hefur hlotid einna mestu athyglina hvad petta vardar var sett
fram af hagfreedingunum Franco Modigliani og Merton Miller (Visbending, 2003).
Modigliani og Miller birtu kenningu sina i timaritinu American Economic Review arid
1958 og bar greinin heitid ,,The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment”. Kenning pessi var ein su allra ahrifamesta 3 svidi fjarmala fra upphafi og
hlutu peir Modigliani og Miller Nébelsverdlaun fyrir framlag sitt til rannsékna 34 svidi
fijarmala arid 1985 (Brigham og Daves, 2010). Til ad utskyra nanar kenningar peirra

verdur fjallad stuttlega um paer hér.

3.1 Kenningar Modigliani og Miller

Eins og adur sagdi komu Franco Modigliani og Merton Miller (hér eftir M&M) fram med
fyrstu nutimakenninguna um fjarmagnsskipan fyrirtaekja. Framangreind grein peirra er
talin ein su ahrifa mesta grein um fjarmal sem skrifud hefur verid, en a pessum tima
toldust M&M vera med efnilegustu freedimanna a svidi fjdrmala, og var pa trdad ad til
veeri hinn fullkomni markadur og ad menn vaeru pvi best settir med auknum

ardgreidslum (Brealey, Myers og Allen, 2011).

[ gréfum drattum ganga kenningar M&M Gt & ad pad sé ekki ein tiltekin samsetning
af fjarmagnspattunum, eigid fé og skuldsetningu, sem er hagkveemari en 6nnur ad
gefnum nokkrum forsendum. beir hafna kenningum um ad fjarmagnsskipan fyrirtaekja
geti haft ahrif a virdi fyrirtaekja, heldur ad hun hafi ekki nein ahrif. Til ad syna fram &

pbetta notudu peir tveer adferdir. Sa fyrri gerdi rdd fyrir ad allar forsendur myndu
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standast en su sidari lét forsenduna um enga skatta vikja til hlidar. Forsendurnar sem

M&M byggdu a eru eftirtaldar:

» pad er enginn kostnadur sem hlyst af pvi ef fyrirtaeki verda gjaldprota.

» fjarfestar og fyrirteeki geta fjarmagnad sig o6takmarkad & somu kjorum og
skuldsetning er dhaettulaus.

» enginn vidskiptakostnadur, p.e. vidskipti med hluta- og skuldabréf eru an
kostnadar a fullkomnum markadi.

» engir skattar til stadar: fyrst pegar peir settu fram kenningarnar varlekki gert
rad fyrir neinum skottum, hvorki & einstaklinga né & fyrirtaeki. Arid 1963
leidréttu peir sig og baettu skottum inn.

» skuldsetning hefur ekki ahrif & rekstrarhagnad. Fyrirteeki med somu
vidskiptadheettu eru i sama ahaettuflokki. Vidskiptadhaettan er mald sem
stadalfravik i rekstrarhagnadi fyrirteekja (EBIT). Innri voxtur fyrirteekja er
enginn en gert er rad fyrir ad hagnadur fyrir fjdrmagnskostnad og skatta sé
greiddur Ut sem ardur.

» fjarmagnsmarkadir eru skilvirkir og pvi hafa allir fjarfestar somu upplysingar
og stjérnarmenn fyrirteekja um moguleika fyrirtaekis til fjarfestingartaekifeera
(Ross, Westerfield og Jaffe, 2008).

3.1.1 M&M an skatta
M&M notudu hér pa alyktun ad ekki veeru til stadar fyrirtaekja- og einstaklingsskattar.
Med pessum alyktunum 16gdu peir fram prjar tillogur en einungis verda tveer Utfaerdar
hér:

Tillaga 1. Haegt er ad finna virdi hvers fyrirtaekis med pvi ad nuvirda vaentan hagnad
fyrir fjdrmagnskostnad og skatta (e. EBIT) med peirri avoxtunarkréfu (rsy) sem synir pann

aheaettuflokk sem hvert fyrirteeki er i. betta ma sja i jofnu 1.

Jafna 1

V. =Vy = EBIT/WACC = EBIT/ rgy

Hér er V| virdi skuldsetts fyrirtaekis p.e. fyrirtaeki sem fjarmagnar sig baedi med eigin fé
og lantdku og Vy virdir skuldlauss fyrirtaekis, p.e. med 100% eiginfjarhlutfall. Gert er rad
fyrir ad fyrirtaekin tilheyri baedi sama ahattuflokk, ryy sé davoxtunarkrafa eigin fjar hja
6skuldasettu fyrirtaeki pegar pad eru engir skattar til stadar. bessi jafna hja M&M synir

okkur ad virdi fyrirtaekjanna er pad sama, hvort sem pad er skuldsett eda dskuldsett,
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begar pad eru engir skattar og pau tilheyri sama ahaettuflokki. Petta synir okkur einnig

eftirfarandi:

1. Veginn medalfjarmagnskostnadur fyrirtaekis (hér eftir WACC) er alveg 6hadur pvi

hvort ad fyrirtaekid er skuldlaust eda ekki.

2. Ohad skuldsetningu er WACC fyrirtaekisins jafnt kostnadi eigin fjar hja dskuldsettu
fyrirtaeki.

Samkveemt pessu krefjast hluthafar heerri avoxtunarkrofu a eigid fé, pvi meiri sem
skuldsetning fyrirtaekis er. M&M sonnudu tillogu 1 med pvi ad syna ad ef jafnan helst
ekki milli fyrirtaekja i sama ahaettuflokki, pa mun eiga sér stad hégnun par til jafnvaegi
naest aftur. betta pydir ad fjarfestir getur att vidskipti med verdbréf og hagnast 3§, an
ahattu. Verdbréfin eru pa keypt 4 einum samkynja markadi og seld 8 6drum markadi a
haerra verdi. A3 sama skapi mun verd a markadi par sem verdid er hatt leekka 3
endanum. Hid sama 4 vid ef verd bréfanna a markadi er of lagt, p.e. haakkun mun eiga

sér stad par til jafnvaegi naest (Brigham og Daves, 2007).

Ein af forsendum M&M er su ad einstaklingar og fyrirtaeki geti tekid lan & somu
kjorum. Hagnadur a hlut og ardsemi eigin fjar eykst vid aukna skuldsetningu en virdi
fyrirtaekis er afram pad sama. Skyringin 4 pvi er si ad sa mismunur sem er i vaentum
hagnadarstraumi er nakveemlega baett vid med peirri breytingu a voxtum sem hagnadur
er afvaxtadur med. Hér er pa tillit tekid til aukinnar dhaettu. Jafna fyrir veent ardsemi ma

sja a jofnu 2:
Jafna 2

Ardsemi eigna = ra = (D/(D+S))*rg + (S/(S+D))*rsy

Hér merkir D, markadsvirdi skulda, S, markadsvirdi eigin fjar, og rq fjdrmagnskostnad

skulda. pessi jafna synir okkur hvernig reikna eigi it WACC (Brigham og Daves, 2007).

Tillaga 2. bessi tillaga M&M gengur Ut @ ad svo lengi sem fyrirtaeki eru i sama
ahattuflokk, pa er kostnadur eigin fjars hinn sami og hja skuldlausu fyrirteeki og hja
6skuldsettu pegar buid er ad baeta vid dhaettupdknun. bessi pdknun er svo had peim

mun sem er a kostnadi eigin fjar hja dskuldsettu fyrirtaeki og fjarmagnskostnadi skulda.
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Petta er svo margfaldad med hlutfalli @ milli markadsverds skulda og markadsverdi eigin

fjar eins og sja ma i jofnu 3.
Jafna 3

rs = rsu + dhaettupoknun = rey 4 (rsu — ra)(D/S)

Jafna 3 segir ad pegar hlutfall skulda hakkar i fyrirtaeki, pad haekkar kostnadur eigin fjar i
skuldsettu fyrirtaeki einnig i sama hlutfalli. Ef teknar eru saman tillégur 1 og 2 fra M&M,
ba kemur i 1jos ad pegar engir skattar eru til stadar, pa skiptir fjarmagnsskipan fyrirtaekja
hvorki mali fyrir virdi pess né veginn medalfjarmagnskostnad. Ekki er pvi haegt ad auka
virdi fyrirtaekis med breytingum & fjarmagnsskipan pess. Rokin & bakvid pessar tillogur
hja M&M eru ad fjarfestar geta fjarmagnad sig 8 somu kjorum og fyrirtaeki. Fyrirteeki og
fjarfestar eru pvi i sému stédu pegar pad kemur ad pvi ad fjarfesta. i tillégu 2 er gert rad
fyrir pvi ad skuldsetning fyrirteekis sé nanast laus vid dhaettu vegna lags hlutfalls skulda.
Vaent avoxtunarkrafa & eigid fé haekkar linulega med skuldahlutfallinu, (D/S), pegar
skuldsetning er ahaettulaus. begar skuldir aukast verulega, pa verda likur & vanskilum
meiri og vaxtakostnadur hakkar, vid petta haegist 4 aukningu i avoxtun eigin fjar

(Brigham og Daves, 2007). betta ma sja a mynd 2.

Awintun

M

Want avixtun eigin fjar

WVant avixtun eigna

/_ W anti vextir skulda

= Skuldahlutfall DS
= =

Ahestlulausar Ahesttusamar

skuldir skuldir

= =
T T

Mynd 2: bréun vaentrar avoxtunar eigna, eigin fjar og vaxta skulda m.t.t. skuldsetningar

Eins og sést @ mynd 2, fer hallinn fra pvi ad vera linulegur i pad ad verda flatur, en

bad er vegna pess ad lanveitendur bera hluta af vidskiptadhaettu fyrirteekis. bvi haerri
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skuldsetning hja fyrirtaeki, pvi meiri dhaetta er flutt yfir & ldnveitendur frd hluthéfum.
Krefjast lanveitendur pvi heerri skatta vid aukna skuldsetning. Hér syna peir pvi ad
fjidrmagnsskipan fyrirtaekja skipti ekki mali ef pau tilheyra sama ahaettuflokk (Brigham og

Daves, 2007).

Forsendur hér ad ofan standast aldrei i raunveruleikanum, en pad er i raun markmid
M&M ad varpa ljosi & hvernig brestur 8 forsendum pessum geta skapad hvata fyrir

tiltekna fjarmagnsskipan (Modigliani og Miller, 1958).

3.1.2 M&M med fyrirtekjaskatti

Arid 1963 leidréttu M&M kenningu sina og birtu nyja grein sem tok tillit til peirra ahrifa
sem skattar geta haft a fjarmagnsskipan. Hér syndu peir fram a ad pegar fyrirtaeki er
skuldsett, pa sé virdi pess meira. Skattar eru greiddir af hagnadi, eftir ad
fjarmagnskostnadur hefur verid dreginn af EBIT hagnadi. Pad er vegna pess ad
vaxtagreidslur eru fradrattabaerar en ardgreidslur eru pad ekki, sem hvetur fyrirteeki til
lantoku. Hér faeri pvi staerri hlutur fjarflaeedisins til fjarmagnseiganda i stad pess ad hann
sé greiddur til hins opinbera (Modigliani og Miller, 1963). Byggt 4 pessari nyju forsendu

I6gdu peir fram tveer tillogur. beer eru:

Tillaga 1 med skoéttum. Virdi skuldsetts fyrirtaekis, V|, er pad sama og virdi
oskuldsetts fyrirteekis, Vy, i sama aheettuflokk ad vidbaettum abata skuldsetningar i
formi skattahagreedis, efa par sem skattahlutfall (T), er margfaldad med

skuldsetningarhlutfalli, D, eins og sja ma i jo6fnu 4:

Jafna 4

Vi=Vy+T*D

betta synir ad pegar skattur hefur baest vid, pa er virdi fyrirtaeekjanna ekki pad sama.
Virdi skuldsetta fyrirtaekisins hakkar pvi um pad sem nemur skattahagreedinu.
Samkvaeemt pessu pa er pad hagur fyrirtaekis ad skuldasetja sig sem mest og virdi pess
®tti ad vera i hamarki vid 100% skuldsetningu (Brigham og Daves, 2007). bannig ma sja
ad ef skattar neemu 20%, pa leiddi pad til pess ad hver kréna i skuld myndi auka virdi

fyrirtaekis um 20 krénur.
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' i1 skuldsetis fyrirtazkis e/ 13§ Oskuldsetts fyrirtekis

Mynd 3: Ahrif skuldsetningar 4 markadsvirdi fyrirtaekja Gt fra tillogum M&M med skéttum

Mynd 3 synir ad eftir pvi sem markadsvirdi skulda eykst, og par med sémuleidis
hlutfall skulda, bd mun virdi fyrirtaekis haekka i sama hlutfalli. M&M synir pvi tengslin &
milli virdi fyrirteekis og skulda, p.e. virdi fyrirtaekis mun aukast stédugt vegna

skattahagraedis sem skapast vid aukna skuldsetningu.

Tillaga 2 med skottum. Eiginfjarkostnadur i skuldsettu fyrirteeki er jafn
eiginfjarkostnadi i dskuldsettu fyrirtaeki ad vidbeettri dhaettupdknun sem er tilkomin
vegna mismunar i kostnadi eigin fjar og skuldakostnadar, synt med j6fnu 5:

Jafna 5

FsL="rsu+ (rsU - rd)(l'T)(D/S)

Ef ad (1-T) er minni en 1 pa haekkar eiginfjarkostnadur haegar en pegar gert er rad fyrir
fyrirtaekjaskatti. Til ad geta skilgreint samband 4 milli betu fyrirtaekis, b, og
skuldsetningarhlutfall pess pa kom Robert Hamada med vidauka vid kenningar peirra.

Jafna Hamada er synd hér i jofnu 6.

Jafna 6

b =by|1+(1-T)(D/S)|

Par sem ad by er beta hja skuldlausu fyrirtaeki (Brigham og Daves, 2007).
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3.1.3 Gagnryni a kenningar M&M

Forsendur sem M&M gefa sér eru éraunhaefar, en nidurstédur sem peir setja fram ut fra
gefnum forsendum eru rokréttar. Tillaga peirra sem byggist & engum skattgreidslum
leidir til peirrar nidurstodu ad fjdrmagnsskipan fyrirteekja skipti engu mali. bratt fyrir pa
nidurstodu er haegt ad lita til pess ad fyrirtaeki innan sému idngreinar hafa oftast naer
svipada fjarmagnsuppbyggingu. Eftir ad M&M leidréttu sig og baettu vid hagraedi vegna
skattgreidsina, pa leiddi pad til peirrar nidurstédu ad fyrirtaeki vaeri best sett med ad
fijdrmagna sig ad o6llu leyti med skuldsetningu, en fyrirtaeki i raunveruleikanum myndi
vart ganga svo langt. begar sett er Ut 4 kenningar peirra er adallega litid til pess ad paer
forsendur sem tillégurnar byggdust a veeru rangar. Pad sem helst hefur verid gagnrynt i

kenningum M&M er eftirfarandi:

1. [tillégum gera peir ekki rad fyrir neinum vidskiptakostnadi med verdbréf, en pessi

kostnadur er hinsvegar til stadar og heftir ferli hognunar.

2. Su forsenda ad fyrirtaeki og einstaklingar geti fjdrmagnad sig 4 somu kjorum, en

bad er fjarsteett raunveruleikanum.

3. Ad skuldsetning einstaklinga og fyrirteekja sé alika ahesettusém, en pegar
einstaklingar fjarmagna fyrirtaeki med takmarkadri abyrgd, svo sem hlutafélog, pa
er einungis haegt ad glata pvi stofnfé sem lagt var i fyrirtaekid. Ef einstaklingar
fjdrmagna sig pda eru peir i persénulegri abyrgd gagnvart skuldbindingum sinum

og geta par med ordid persénulega gjaldprota.

4. Fyrirteeki geta fordast gjaldprot med pvi ad draga ur ardgreidslum eda med pvi
selja eignir pegar pad dregur ur tekjum skuldsetts fyrirtaekis og par med stadid vid

skuldbindingar sinar.

5. Upphaflega var gert rdd rad fyrir ad einstaklingar og fyrirtaeki geetu tekid lan a

ahattulausum voxtum, en petta er ekki mogulegt i raunveruleikanum.

6. Ekki er tekid tillit til umbodskostnadar né heldur pess kostnadar sem verdur til
vegna fjarhagserfidleika fyrirteekja. Pad kann ad vera mjog kostnadarsamt ef

fyrirtaeki lenda i slikum erfiéleikum.

29



7. Gert er rad fyrir skilvirkum markadi par sem allir bui yfir sému upplysingum, og er
petta talin mikil einfoldun 4 pvi sem i raun er og & sér varla stod i

raunveruleikanum (Brigham og Daves, 2007).
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4 Fjarmal Landsvirkjunar

[ starfsemi Landsvirkjunar, sem og annarra fyrirtaekja, felast ymsar dhaettur. Vardandi
sumar peirra eru teknar medvitadar akvardanir um ad verja ekki pvi fyrirtaekid getur
lifad med peim. Svo eru til stadar adrar ahattur sem Landsvirkjun ber ad varast og getur
ekki lifad vid an pess ad reyna ad lagmarka moguleika & ad paer fari 8 versta veg. Ad
utryma allri dhaettu borgar sig aldrei, en til pess pyrfti gridarlegt fjarmagn og stundum er
pbad i raun ekki heaegt (Bodie, Kane og Marcus, 2009). Til ad takmarka ymsar dheettur i
rekstri sinum d&stundar Landsvirkjun virka d&haettustyringu. Fyrirtaekid stundar
afleiduvidskipti til ad verja akvednar stodur (Landsvirkjun, 2013). Med pvi ad stunda
afleiduvidskipti getur Landsvirkjun reynt ad styra dhaettum i rekstri sinum (Hull, 2006).
Notkun afleidusamninga hja fyrirtaekinu hefur verid til ad styra vaxtadheettu og
gengisahaettu, og med pessu getur fyrirtaekid einnig reynt ad verja sig gagnvart sveiflum

i heimsmarkadsverdi 4 ali (Landsvirkjun, 2013).

Fjarmagnsskipan tengist fjarmognun fyrirteekja med nanum haetti, kennitélur
fyrirtaekis i miklum vexti geta ordid veikar vegna mikillar skuldsetningar. begar fyrirteeki
skuldsetur sig mikid getur pad haft neikvaed ahrif a lanshaefiseinkunn. A3 sama skapi
hefur pad hefur ahrif & adgang fyrirteekis ad lansfé og fjarhagslegum sveiganleika.
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekis ma pvi ekki vera of hatt, pad getur lika komid til kostnadur
vegna ahaettu fyrirtaekis um hugsanlega fjarhagserfidleika. Til ad halda fjarmagnsstodu
fyrirtaekisins sem hagkvaemastri parf ad horfa til allra pessara patta (Brigham og Daves,

2010).

4.1 Fjarhagsstada

Arsreikningur Landsvirkjunar 4&rid 2012 var gerdur i samreemi vid alpjodlega
reikningsskilastadla (IFRS) likt og peir hafa verid stadfestir i Evrépusambandinu.
Starfraekslugjaldmidill fyrirteekisins er Bandarikjadalur (USD). Fyrirtaekid notar
afleiGusamninga til ad styra peirri ahzettu sem myndast i rekstri fyrirtaekisins.
Landsvirkjun nytir pessa samningsleid til ad styra vaxta- og gengisahaettu, einnig hefur
bad nytt sér pessa samningsleid vegna peirra sveiflna i heimsmarkadsverdi a ali, en hluti

rekstrartekna fyrirtaekisins reedst af peim. [ arslok 2012 var gangvirdi afleidusamninga til
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ad tryggja solutekjur fyrirtaekisins jakveett upp @ 10,0 milljénir Bandarikjadala. Hins
vegar var gangvirdi gjaldmidla- og vaxtasamnings i arslok 2012 neikvaett um 48,4
milljonir Bandarikjadala. Innbyggdar afleidur i orkus6lusamningum fyrirtaekisins ad
fradregnu gangvirdi innbyggdra afleidna vegna raforkukaupsamninga var jadkveett og er
bad gangvirdi metid upp 4 alls 270,8 milljénir Bandarikjadala i arslok 2012. Eigid fé
fyrirtaekisins i arslok 2012 nam 1.697,2 milljonum Bandarikjadala eda 35,9 milljonum
Bandarikjadala meira en arid ddur. Stjérn fyrirtaekisins hefur lagt til ad hagnadur arsins
2012 verdi feerdur til haekkunar a eigin fé fyrirtaekisins. Fjarhagsstada fyrirtaekisins er
sterk sem og lausafjarstada sokum gddrar sjédstodu, dadreginna ldna og lanalina.
Fyrirteekid tok lan fyrir 16,6 milljonir Bandarikjadali @ arinu en greiddi um leid nidur
skuldir um 155,5 milljonir Bandarikjadala. Fra 1. jandar arid 2012 var gerdur samningur
ad rikissjédur tryggdi Reykjavikurborg og Akureyrarbae skadleysi vegna abyrgdar peirra &
skuldbindingum fyrirtaekisins sem voru stofnadar til 1. jandar arid 2007. péknun sokum
abyrgdar 4 langtimaldanum fyrirteekisins namu alls 9,6 milljénum Bandarikjadala arid

2012 (Landsvirkjun, 2013). { t6flu 1 ma sja lykiltdlur Gr &rsreikningi Landsvirkjunar 2012.

Tafla 1: Lykiltdluyfirlit ar arsreikningi Landsvirkjunar 2012 (Landsvirkjun, 2013).

Lykiltoluyfirlit

pus. USD 2008 2009 2010 2011 2012
Rekstur

Tekjur 397.268 342.314 377.649 439.196 407.824
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir 296.756 271.659 298.085 345.203 319.599
Hagnadur 44.672 50.043 89.971 106.112 101.989
Ardsemi eiginfjar -21,5% 14,0% 4,7% 1,6% 3,3%
Efnahagur

Heildareignir 4.621.384 4.807.970 4.850.037 4.635.989 4.518.534
Skuldir 3.244592 3.243.483 3.205.715 2.974.677 2.821.382
Eigio fé 1.376.792 1.564.487 1.644.322 1.661.312 1.697.152
Eiginfjarhlutfall 29,8% 32,5% 33,9% 35,8% 37,6%
Sjéostreymi

Handbeert fé fra rekstri 184.350 197.023 229.595 267.172 236.178
Fjarfestingar -374.797  -120.533 -53.517  -107.689  -122.979
Fjarmognun 168.586 -4572  -106.294  -185.328  -151.670
% af veltu

Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir 74,7% 79,4% 78,9% 78,6% 78,4%
Handbeert fé fra rekstri 46,4% 57,6% 60,8% 60,8% 57,9%
Fjarfestingar -94,3% -35,2% -14,2% -24,5% -30,2%

Heimild: Arsreikningar Landsvirkjunar
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4.1.1 Eigid fé, skuldir og eiginfjarhlutfall

Uppbygging Landsvirkjunar hefur verid toluverd sidastlidin 10-15 ar og pvi hefur ekki
verid lagt inn nytt eigid fé fra eigendum. Fyrirtaekid hefur almennt verid ad fjarmagna sig
med skuldabréfadtgdfu og innri sjédum. Pbar af leidandi hefur eiginfjarhlutfall
fyrirtaekisins haldist lagt sérstaklega i samanburdi vid sambaerileg fyrirtaeki erlendis

(David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 11. mars 2013).

S6kum pess ad tekjur fyrirtaekisins eru ad meirihluta i Bandarikjadoélum, pa verdur
starfsraekslumynt fyrirtaekisins ad vera i Bandarikjadal samkveemt kréfum fra IFRS. |
hinum fullkomna heimi veeri skynsamlegast ad hafa skuldsetningu fyrirteekis i somu
hlutféllum og tekjur pess til ad draga ur dhaettu (David Olafur Ingimarsson, munnleg
heimild 11. mars 2013). betta getur gert pad ad verkum ad fyrirtaekid er ekki eins had
gengi islensku kronunnar og ad 6dru dbreyttu geeti pbad gert efnahag fyrirteekisins
stodugri.

Toflur 1 og 2 syna hvernig eigid fé, skuldir og eiginfjarhlutfall fyrirtaekisins hafa verid
fra arinu 2008 til arsloka 2012.

Tafla 2: Eignir, eigid fé, skuldir og eiginfjarhlutfall Landsvirkjunar (Landsvirkjun, 2013).
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Eins og sja ma stdd eigid fé Landsvirkjunar i 1.697,2 milljdnum Bandarikjadélum i
arslok 2012, skuldir i arslok 2012 voru 2.821,2 milljonir Bandarikjadala og
eiginfjarhlutfall st6d i 37,6%. betta synir jafnframt ad pessar tolur hafa allar batnad fra
arinu 2011 (Landsvirkjun, 2013).
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Landsvirkjun hefur adallega fjdrmagnad sig hingad til med skuldabréfadtgafu. Skuldir
fyrirtaekisins hafa farid laekkandi fra arinu 2008, en fyrirtaekinu tékst ad greida skuldir
sinar nidur um 155,5 milljénir Bandarikjadala arid 2012. bratt fyrir laegri tekjur og auknar
fiarfestingar hja fyrirtaekinu sidasta ar var unnid ad nidurgreidslu skulda og stefnt ad pvi
ad styrkja fjarhagsstodu fyrirtaekisins (Landsvirkjun, 2013).

Ef fyrirtaekid 4 ad geta losad sig undan rikisdbyrgd vegna nyrrar lantoku pa parf
fjdrhagsstada fyrirtaekisins ad vera betri til ad f4 haerra lanshaefismat, en pa getur

fyrirtaekid fjdrmagnad nyjar framkveemdir 4 vidunandi vaxtakjorum.

4.2 Moguleiki Landsvirkjunar a ad auka eigid fé

Kostnadur vegna eigins fjars er avallt s avoxtunarkrafa sem hluthafar fyrirtaekis eiga. En
til eru tvaer leidir til ad fjarmagna sig med eigin fé, pad er med utgafu nyrra hlutabréfa
eda med 6radstofudu eigin fé. Med éradstofudu eigin fé er att vid afkomu undanfarinna
ara sem ekki hefur verid greidd ut til hluthafa heldur endurfjarfest i fyrirtaekinu. Hvor
leidin sem farid er, ber hvor um sig avallt med sér fjarmagnskostnad og er pad eins og

fram kom, avoxtunarkrafan til hluthafa (Brigham og Daves, 2010).

Moguleikar Landsvirkjunar til ad auka vid eigid fé vaeru pa helst ad pynna Ut hlut
islenska rikisins, med pvi ad selja hlut i fyrirteekinu og setja hlutafé inn i fyrirtaekid.
Einnig veeri haegt ad radstafa ard fyrirtaekisins 4 eigid fé og ekki greida eins mikid ut til

hluthafa.

4.3 Lanshafismat Landsvirkjunar

begar fyrirtaeki leitast eftir nyju fjarmagni, skiptir lanshaefismat peirra miklu mali, baedi
til ad geta almennt séd fengid 1an og til ad fa sem hagstaedustu vaxtakjor & lantokur.
Fyrirteeki eins og Landsvirkjun, sem parf gridarlega mikid fjdrmagn til ad standa undir
kostnadi & nyjum verkefnum, & ekki audvelt med ad fa lanad nezegilegt fjdrmagn
hérlendis i erlendri mynt og parf pvi ad sakja pad 4 erlenda markadi. bad getur reynst
erfidara par sem lanveitendur erlendis fra hafa almennt séd minni vitneskju um
Landsvirkjun, annad en peir sem hérlendis eru. bvi er pad mikilvaegt fyrir fyrirtaeki eins
og Landsvirkjun ad lanshafismat sé gott. Ad fa faglegt mat a lanshaefi skiptir pvi
fyrirtaeki gridarlega miklu mali ef sést er eftir fjdrmégnun & alpjédlegum

fjarmagnsmoérkudum.
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Til ad lanshaefismat sé marktaekt pa er mikilvaegt ad fa vidurkennda matsadila til pess
ad sja um matid, en pad gerir alla lanveitingu markvissari. bPad eykur Oryggi
lanveitandans og tryggir ad sa er tekur lan muni greida vexti i samraemi vid tiltekid
lanshafismat. Lanshaefismat getur verid gert fyrir [antokur til skamms tima og til langs
tima (LAnamal Rikisins, e.d.)".

Lanshaefismatsfyrirteekin Moody’s og Standard and Poor’s (hér eftir S&P’s), meta og
gefa lanshafiseinkunn fyrir Landsvirkjun. Mikilveegt er, eins og markadsadstadur eru i
dag, ad hafa géda lanshaefiseinkunn baedi til ad fa adgang ad fjarmagni og a hagstaeedum
kjorum. Til ad geta unnid ad gerd lanshaefismats purfa matsfyrirtaekin allar naudsynlegar
upplysingar um fyrirteekid, og peer takmarkast ekki eingéngu vid athugun 3a
fjarmalamaelikvordum eins og kennitélum uUr rekstri. bad parf ad lita til allrar
grundvallarstarfsemi fyrirtaekisins, samkeppnisstodu pess, sem og til breytinga i
greininni sjalfri med tilliti til taeknibreytinga og vaxtamoguleika o.m.fl. Eftir ad petta
hefur verid skodad purfa fulltrdar matsfyrirteekja og lykilstjornendur pess fyrirtaekis sem
verid er ad meta ad hittast og skoda vandlega pa lykilpaetti sem gaetu haft ahrif a
lanshaefiseinkunn fyrirtaekisins. Hér eru einnig skodud stjornunarstefna og fjarmala- og
rekstardaetlanir fyrirtaekisins. Til ad auka ekki likindi @ pvi ad lansheafiseinkunn verdi
neikvaed, er mikilveegt ad asetlanir séu vandadar svo nidurstada ur rekstri sé ekki langt
fra fjarhags- og rekstrardaaetlununum. Eftir ad matsfyrirtaeki hefur vegid og metid
ahrifapaettina, pa tilkynnir pad fyrirtaeki veaentanlega lanshafiseinkunn og hverjir
lykilpzettir i matinu séu. Hér hefur pa fyrirtaekid sem metid er moguleika @ pvi ad gera
athugasemdir ef pad telur naudsynlegt ad purfa ad leidrétta augljésar villur eda
rangfaerslur i matinu adur en pad er gefid ut. begar pad hefur verid tekin akvordun um
lanshaefiseinkunn fyrirtaekisins er hun gerd opinber. Matsfyrirtaekin fylgast med
breytingum & adstaedum dafram og geta purft ad endurskoda einkunn ef lykilpaettir
breytast. Fyrirtaekjahorfur i mati skiptast i prennt, en paer geta verid jakvaedar, stodugar
eda neikvaedar. Ut fra pessari lanshaefiseinkunn meta fjarfestar m.a. hvort pad eigi ad

lana fyrirtaeki eda ekki (David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 11. mars 2013).

Samkvaemt 16gum nr. 42/1983 4 rikissjédur ad eiga 99,9% eignarhluta i Landsvirkjun

og 0,1% sé i eigu Eignarhlutar ehf. beir eru i einfaldri abyrgd fyrir 6llum skuldbindingum
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fyrirtaekisins eftir eignarhlutum. par af leidandi raeedst lanshaefiseinkunn Landsvirkjunar

ad langmestu leyti af peirri lansheaefiseinkunn sem rikissjédur hefur hverju sinni.

Eins og kom fram fyrr i pessum kafla, stod eiginfjarhlutfall Landsvirkjunar i 37,6% i lok
ars 2012 og hefur farid haekkandi fra arinu 2008. Ad mati hofundar telur hann ad pad sé
liklegt ad ef skuldsetning Landsvirkjunar verdur of mikil og eiginfjarhlutfallid leekkar pa
getur pad haft pau ahrif ad lanshaefiseinkunn fyrirtaekisins geeti laekkad um eitt prep. Og
verri lanshaefiseinkunn pydir dyrari fjarmognun i framtidinni, en par sem fyrirtaekid er
med rikisdbyrgd mun pad avallt vera stér pattur i peirra lanshaefismati nema abyrgdinni

sé sleppt.

Lanshaefiseinkunn getur verid frd AAA og nidur i D, en AAA er haesta mogulega
einkunn og D su laegsta sem fyrirteeki getur fengid. betta ma sja i toflu 3 & bls. 45 i
bessari ritgerd (Lanamal Rikisins, e.d.)®.

Landsvirkjun hefur mismunandi lansheaefiseinkunn eftir fra hverjum matid er. Fra
Moody’s i febrdar 2013 var fyrirtekid haekkad i einkunn og fékk pad
skammtimaeinkunnina P-3 og langtimaeinkunnina Baa3 st6dug, en adur var pad med
neikveedar horfur. Rekja ma pessa breytingu til peirra breytinga sem urdu 34
lanshaefiseinkunn rikissjéds islands, sem for Ur neikvaedri i stéduga pann 7. febrdar 2013
en er su haekkun ma leida til jakvaedra nidurstodu i ICESAVE samningi landsins (Moody's
Investor Service, 2013). Einkunn sem Landsvirkjun faer fra S&P’s er sidan i névember
2012 og pvi ekki enn buid ad taka tillit til nidurstadna ur ICESAVE samninginum en pa
fékk fyrirtaekid skammtimaeinkunnina B og langtimaeinkunnina BB st6duga (Standard &

Poor’s Rating Service, 2012).

4.3.1 Abyrgdargjald

Abatinn sem Landsvirkjun hlytur af pvi ad hafa rikisabyrgd & lanum sinum, er reiknadur
sem gjald til rikissjods. Vegna athugasemda Eftirlitsstofnunar EFTA (e. ESA) var fenginn
6hadur adili til ad sjd um ad reikna abyrgdargjald sem Landsvirkjun parf ad greida fyrir
rikisdbyrgd. Eftirlitstofnun, EFTA (e. ESA) taldi ad rikisabyrgdarsjodur veeri haefur til ad
sja um ad reikna pad. Nidurstadan var su, ad gerdar voru tveer skyrslur, og
abyrgdargjaldid var haekkad dr pvi ad vera 0,25% i 0,48% af hofudstol lana. Landsvirkjun
geti liklega ekki tekid lan erlendis @ hagsteedum kjorum an pessarar abyrgdar en

fyrirtaekid geeti hins vegar fjdrmagnad sig innanlands an dabyrgdar fra rikissjodi.
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Landsvirkjun vantar eigid fé i reksturinn, ef afnema a rikisabyrgdina a nyjum lantokum
og fara i nyjar framkvamdir. b6 svo ad kennitolur fyrirteekisins séu vidunandi, pa er pad
ekki naegilegt til ad fa gdda lanshaefiseinkunn. Landsvirkjun saekir fyrst og fremst i
lanveitingu erlendis, par faer fyrirtaekid betri kjor og svo parf pad ad taka lan i erlendri
mynt, b.e. i Bandarikjadal. Eins og fram hefur komid pa er Bandarikjadalur
starfsraekslugjaldmidill Landsvirkjunar. Landsvirkjun parf einnig ad hafa dakvednar
ahattuvarnir, par sem toluverdur hluti af tekjum peirra er ennpa tengdur vid alver. bad
hefur pa verulega dregid ur pvi undanfarid og pvi parf pad ad verja sig gagnvart pvi ad
bad verdi veruleg breyting 4 markadsadstaedum, ad tekjur peirra fari ekki verulega nidur
sem getur svo kallad & pad ad ef alverid rikur upp pa aukast tekjurnar ekki samsvarandi.
Pad verdur ad férna einhverju fyrir 6ryggid. Rikisdbyrgd gerir fyrirtaekinu mogulegt ad
stunda afleiduvidskipti, en an hennar veeru erlendir adilar tregir vid ad stunda
afleiduvidskipti vié fyrirteekid. (Hafsteinn Hafsteinsson og Sigurdur Thoroddsen,
munnleg heimild 8. april 2013). Med breytingarlégum nr. 175/2011, & l6gum um
Landsvirkjun, er Landsvirkjun heimilt ad stofna til fjarhagslegra skuldbindinga til parfa
fyrirtaekisins og gangast i abyrgd fyrir greidslum i sama skyni. En nyjar fjarhagslegar
skuldbindingar, sem njéta abyrgdar rikisins eru hadar sampykki radherra (Sigurdur

Thoroddsen, munnleg heimild 8. april 2013).
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5 Hvernig a Landsvirkjun ad fjarmagna ny verkefni?

Til ad fjarmagna verkefni er haegt ad fara margar mismunandi leidir, naudsynlegt er ad
kanna vel hvada leidir eru i bodi og finna pa leid sem hentar best hverju sinni. Erfitt
getur verid ad nalgast fjdrmagn til ad standa undir mjog fjdrmagnsfrekum verkefnum og
ba skiptir fijarhagsstada fyrirtaekis mali til ad fjarfestar og lanveitendur vilji taka ahaettu &
bvi ad lana fyrirtaeki fyrir framkvaemd. Pess vegna er pad mikilveegt fyrir fyrirtaeki ad fa
gdla einkunn 3 lansheefismati, p.e.a.s. geta synt fram 4 pad ad pau geti stadist
afborganir vaxta af lanum. Fyrirtaeki eins og Landsvirkjun sem hefur fengid rikisabyrgd
fyrir sinum ldnum skorar heaerra a lansheaefismati sokum rikisdbyrgdar og feer pvi

fjarmognun a betri kjérum.

5.1 Fyrri fjarmognun Landsvirkjunar

Fram til dagsins i dag hefur fjarmognun Landsvirkjunar verid ad langmestu leyti med
hefébundinni skuldabréfadtgafu undir EMTN rammasamningi (e. Euro Medium Term
Note Programme) fyrirtaekisins. EMTN rammasamningur er i raun og veru sto6lud
utgafulysing til ad einfalda utanumhald og lagmarka kostnad vid samningagerd (David
Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 21. april 2013). Stada lana var i arslok 2012 undir
EMTN samningnum um 1,83 milljardar Bandarikjadala, en EMTN samningur setur
hamarks samanlagda fjarhaed allra samninga ad ekki nema 2,5 milljéroum
Bandarikjadala (Landsvirkjun, 2013). Fyrirtaekid uppfeerir EMTN rammasamninginn einu
sinni ari og feer fjarmalastofnanir til ad finna lanveitendur til ad ldna undir
rammasamningnum. Fyrirtaekid hefur einnig skrifad undir tvihlida lanasamning vid
Evrépska fjarfestingarbankann og Norraena fjarfestingarbankann. | naestu uppfeerslu &
EMTN rammasamningnum verdur mjog sennilega gerdur nyr rammasamningur til
vidboétar vid hinn, p.e. einn par sem allar utgafur hljéta rikisabyrgd en hinn an
rikisabyrgdar. Budarhalsvirkjun var hinsvegar fjarmégnudé m.a. med svokalladari
verktakafjarmoégnun, en petta er eina verkefnid sem hefur verid fjarmagnad med
bessum haetti sidustu ar. (David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 21. april 2013). |

kafla 5.3 i ritgerdinni er fjallad um hvernig verktakafjarmégnun virkar almennt.
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Skuldabréfautgafur og fjarmognun Landsvirkjunar hefur almennt séd tekist vel hingad
til, en par sem fyrirtaekid er ekki lengur med bestu mogulegu lansheafiseinnkunn eda
AAA eins og adur, er fjarmognunin ordin dyrari. Fyrirtaekid notast enn vid, og mun nota
skuldabréfautgdfu sem fjarmognunarleid, en er leitar po leida vid ad laekka
fjarmognunarkostnadinn med pvi ad skoda t.d. verktakafjarmognun. bad er naudsynlegt
ad hafa til stadar varadzetlun ef hefdbundin skuldabréfautgafa verdur of dyr eda ef erfitt
reynist ad fa langtimafjarmognun. Oll fyrri fjarmdgnun fyrirtaekisins hefur verid med
rikisabyrgd, og er pad vegna betri kjara sem hljétast sokum abyrgdarinnar. Fjarfestar og
lanveitendur geta krafist dbyrgdar, en pa er pad undir fyrirtaekinu og rikinu komid hvort
fjarfestirinn eda lanveitandinn fai hana. Yfirmadur l[danamala hja Landsvirkjun sér svo um
ad bera saman hvada fjarmognunarleid sé best hverju sinni fyrir fyrirtaekid. Stjorn
fyrirtaekisins parf svo ad sampykkja hvort gengid sé i umradda framkveemd og hvort lan
sé tekid fyrir henni. Moody’s og S&P’s sja um lanshafismat fyrir fyrirtaekid, en fyrirtaekid
hefur hlotid somu einkunn og rikissjédur hja Moody’s en tveimur prepum nedar hja
S&P’s. Til ad einkunn geti ordid betri, parf lanshaefiseinkunn rikissjods ad batna (David

Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 21. april 2013).

5.2 Verkefnafjarmégnun

Verkefnafjarmogun (e. project finance) gengur Ut a pad ad sa sem veitir 1an fyrir tilteknu
verkefni telji pad dszettanlegt ad afborganir ldnsins komi einungis med greidslufleedi og
tekjum fra verkefninu, eignir verkefnisins eru pa eina abyrgd lansins. bad eru pé tilfelli
bar sem koma utanadkomandi abyrgdir og jafnvel greidslur vegna pess (Por Sigflusson,

e.d.).

Verkefnafjarmognun er leid til fjarmoégnunar sem Landsvirkjun hefur ekki enn nytt
sér. Mogulegar astedur pess eru liklega hve hair vextir og fléknir samningar fylgja
bessari fjarmoégnunarleid. bessi fjarmoégnunarleid getur samt sem adur mogulega gert
fyrirtaekinu kleift ad fjdrmagna verkefni an rikisabyrgdar. bessi fjarmodgnunarleid fer ekki
a efnahagsreikning fyrirtaekisins og hér getur einungis tapast pad eigid fé sem fyrirtaekid
myndi setja i verkefnid til ad byrja med. Verkefnafjdrmoégnun sem slik virkar sem
sjalfstaed leid fyrir fyrirtaeki til ad fjarmagna ny verkefni og gengur adallega Ut a ga0i
bess verkefnis sem verid er ad fjarmagna. Til ad fara Ut i verkefnafjarmégnun parf ad

meta alla dheaettupaetti verkefnisins, hér er pad lanveitandi sem tekur nanast alla dhaettu
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bess ef eitthvad fer urskeidis. Hér eru engar adrar tekjur sem geta varid lanveitandann
heldur en tekjuflaedid sem hlyst vegna verkefnisins (Benedikt K. Magnusson, munnleg
heimild 29. mars 2013). Til ad utskyra pessa fjarmognunarleid nanar ma lita 8 deemi um
stofnun verkefnis utan um raforkufyrirtaeki sem framleidir rafmagn fyrir t.d. alver, en
einu tekjur verkefnisins eru tekjurnar fra alfyrirtaekinu. Ef alverid heettir af einhverjum
asteedum ad greida tekjur, fellur verkefnid um sjalft sig og lanveitendur fa ekkert. Ef
betta verkefni veeri hins vegar fjarmagnad & efnahagsreikning fyrirtaekis myndu
lanveitendur sennilega fa endurgreitt samkvamt samningi, vegna pess ad fyrirtaekid er

med tekjur af annarri starfsemi eda fra 68rum vidskiptavinum.

Lykilatridi pegar tekin er dkvérdun um ad fjarmagna verkefni med pessum haetti er ad
bad sé buid ad tryggja tvo steerstu ahaettupaetti fjdrmognuninnar. En pessir
dhattupeettir eru svokollud métadiladhaetta og svo ahaettan i tekjufleedinu. Pad sem er
att vid med motadiladhaettu er ad verkefnid sé komid med trygga kaupendur af
verkefninu 4 verdum sem eru tiltdlulega fost. Med dhaettu i tekjufleedi er svo att vid pad
ad vera med verkefni sem getur stadid undir kostnadi. Til ad tryggja pessa paetti er
hannadur svokalladur “off-taker” samningur, i honum felst ad fundinn er kaupandi ad
verkefninu og vid hann er gerdur bindandi samningur til lengri tima. T.d. geeti
Landsvirkjun gert samning vid Rio Tinto Alcan um ad peir myndu kaupa alla orku
verkefnisins 4 verdum sem eru tiltlulega fastakvedin, pa er haegt ad lata verdin tengjast
einhverjum breytum (e. factor) sem geetu verid eins og gengi alvers. Breytan parf ad
vera samsvarandi einhverjum voxtum eda vaxtakjori. Til ad varast métadiladhaettuna er
skynsamlegast ad hafa einn efa tvo stdra vidskiptavini til ad tryggja tekjufleedi og purfa
tekjur fra peim ad geta stadid undir vaxtakostnadi verkefnisins. bessi verkefni geta
kostad miklar fjarhaedir, og geta tapast miklir fjarmunir ef ad einn pattur er vanmetinn
eda ofmetinn. Ef kostnadurinn er vanmetinn og er nokkrum présentum haerri en atla
matti, getur komid upp su stada ad verkefnid er ekki lengur ardbaert. bessi pattur er pa
vanalega tryggdur 4 pann hatt ad fenginn er einn yfirverktaki sem er gerdur abyrgur fyrir
ad gera tilbod i verkefnid og er hann pa abyrgur fyrir pvi ad verkefnid hafi tiltekin
framkvaemdarkostnad. Allt ad pvi feer fyrirtaekid svokallada ,fullbuna lausn” (e. turn key
solution) eda par ad segja fengi fyrirtaekid til ad mynda verksmidjuna alveg fullklarada
med tryggd um ad hun afkasti akvedid miklu. Deemi um pad er ef fyrirtaeki leitar eftir

verktaka fyrir verkefnid en pa parf ad vanda vel hvada verktaki pad er, skoda bakgrunn
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og bess hattar. Fyrirteeki treystir kannski fronskum framleidanda en ekki kinverskum
framleidenda. Fyrirtaeki geetu verid tilbdin ad taka aheettu & ad fd kinverskan
framleidanda til ad vinna verkid fyrir sig en er svo kannski tilbldid ad taka enn meiri
ahattu ef pau geta fengid franskan framleidanda. bad parf pvi ad tryggja vel pessa tvo
paetti, i raun med 100% vissu. Tokum daemi ef métadili er ALCOA sem er med gott
lanshafismat og svo med traustan verktaka sem getur synt fram a8 bankadbyrgd eda
alika fyrir framkvaeemdunum. Ef vissan er ordin allt ad 100% pa er moguleiki & ad fa mjog
gd0 kjor a verkefnafjdrmognun (Benedikt K. Magnusson, munnleg heimild 29. mars

2013).

Landsvirkjun skodadi pessa leid pegar atti ad fjdrmagna Budarhalsvirkjun en ekki var
bad talinn dkjésanlegur kostur vegna hagsteedari vaxtakjara sem fyrirteekinu baudst til
ad fjarmagna verkefnid & annan hatt 4 sinum tima (David Olafur Ingimarsson, munnleg

heimild 11. mars 2013).

5.3 Verktakafjarmognun

Verktakafjarmognun hefur litid verid notud hérlendis en er engu ad sidur einn af
moguleikunum pegar kemur ad fjarmégnun verkefna. Almenn skilgreining 3
verktakafjarmognun er pa i raun framkveemdaradili, sa sem gerir samning vid verktaka
eda soluadila, faer tilgreinda voru og/eda pjonustu samkvamt skilmalum samningsins
(Business Dictionary, e.d.). Astaedan fyrir pvi ad petta hefur verid litid notad hja
Landsvirkjun, er ad matseinkunn rikissj6ds var mjog géd og pvi var Landsvirkjun einnig
med mjog goda lanshaefiseinkunn. betta var dyrari fjarmognunarleid en hefébundin
skuldabréfadtgafa. pegar talad er um verktakafjarmoégnun virkar pad pannig ad fyrirtaeki
sem parf ad kaupa vélar og rafbunad dskar einnig eftir fjarmégnun @ bunadinum, og
Oskar pa eftir pvi vid verktakann ad hann utvegi fjarmagn sem til pess purfi. Pad byrjar
begar fyrirtaeki leitar eftir fjarmagnsadstod, og fer til verktaka sem getur selt peim t.d.
ahold eda vélar fyrir verkefnid og semur vid pa um ad kaupa allan véla- og rafbinad ef
beir fai ,,umbod utflutnings ldna“ (e. Export credit agency financing, ,,ECA“) i peirra landi
til ad lana fyrir pvi a3 sem hagstaedustu kjorum. Hér myndu ,,umbod utflutnings lana“
veita lan ef peir saeju fram a ad med pessu gaeti peir styrkt innlendan idnad, hér myndi
bvi skapast svokéllud ,Win-Win“ lausn, p.e. avinningur fyrir bada adila (David Olafur

Ingimarsson, munnleg heimild 11. mars 2013). Til ad lysa pessu enn betur er haegt ad
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taka deemi: ef Landsvirkjun vantar dyr taeki til ad geta framkvamt vinnuna sem parf i
verk, pa getur fyrirtaekid leitad til verktakafyrirtaekis erlendis sem hefur pau teeki sem til
parf i verkid. Landsvirkjun myndi t.d. leita til verktaka i byskalandi og semja vid hann um
ad pad myndi kaupa allan bunad fra peim ef ad verktakafyrirtaekid fengi ,,umbod
utflutnings ldana” i byskalandi til ad lana fyrir teekjunum. byski verktakinn myndi pa fara
til sins ,umbod utflutnings ldna”“ sem er Hermes, og reyna semja vid pa um ad lana
Landsvirkjun til pess ad buanadur yrdi keyptur hja peim. begar og ef Landsvirkjun fengi
tilbod i samning, geeti Landsvirkjun svo farid med pad tilbod til ad mynda til Frakklands
og reynt ad gera pad sama par. Eftir ad tilbod fengist fra Frakklandi, veeri svo haegt ad

fara aftur til byskalands til ad athuga hvort haegt veeri ad semja betur, og svo framvegis.

Landsvirkjun fjarmagnadi Budarhalsvirkjun ad hluta til med verktakafjdrmognun,
fyrirtaekid samdi vid pyska fyrirtaekid Voith Hydro um kaup & vél- og rafbunad fyrir
stédina. | samningunum voru kvadir ad fyrirtaekid aetti einungis ad vinna ad skilgreindum
verkefnum par til fjarmognuninni lyki, en henni lauk ad fullu i april 2011 og var peim
kvodum pvi aflétt. Asetladur kostnadur vid Budarhalsvirkjun er i heildina 230 milljénir
bandarikjadala og er um 67% kostnadar i islenskum kronum og annar kostnadur ad
mestu leiti i bandarikjaddlum (Landsvirkjun, 2012). Akvordun um ad fara pessa
fjarmognunarleid var vegna pess ad petta var langur lanstimi, til 21 ars og & hagstaedum
kjorum, Voith Hydro afhenda véla- og rafbunadinn i lok ars 2013. Landsvirkjun leitadi
hér samninga vid verktaka i nokkrum I6ndum, t.d. Kréatiu, adur en fyrirtaekid undirritadi

samning vid Voith Hydro (David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 11. mars 2013).
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6 Almennt um rikisabyrgo

Samkvaemt logum nr. 121/1997, um rikisdbyrgd, ma rikissjodur ma aldrei takast a
hendur abyrgdarskuldbindingar, nema heimild sé veitt til pess i l6gum. Samkvaemt 5. gr.
umraeddra laga er rikisdbyrgdasjédi =tlad pad hlutverk ad sjd um undirbuning ad
veitingum rikisabyrgdar og afgreidslu peirra. Hann a einnig ad annast innlausnir krafna
sem falla & rikissjod sokum abyrgdar sem hann hefur tekid sér & hendur, en einnig sja
um ad innheimta paer krofur. Veita ma adeins rikisabyrgd sé pad heimilad i l16gum,
fjarlogum eda sérlogum. Rikissabyrgd getur verid sjalfskuldadbyrgd og einfold abyrgd.
Med sjalfskuldadbyrgd ma krefja abyrgdarmann strax um greidslu vid greidslufall
skuldara, en med einfaldri abyrgd er att vid ad ganga purfi fyrst ad skuldara til greidslu
adur en ad krefja ma pa sem abyrgd bera & skuldinni. Ahzettugjald skal greidast fyrir
lanum sem fa rikisabyrgd, pad gjald er misjafnlega hatt hvort um sjalfskuldarabyrgd eda
einfalda abyrgd sé ad reeda (Lanamal Rikisins, e.d.)’.

Rikisdbyrgd er adallega til komin vegna lanamoguleika fyrirtaekja med verkefni sem
bykja pa oft vera pjodhagslega hagkveem en rada ekki vid fjarmagnanir an abyrgdar. Til
daemis fyrir fyrirtaeki med litid eigid fé, pa verda vextir pad hair ad fyrirtaeki reedur ekki
vid Utborganir, hér getur pa fyrirteeki fengid rikisabyrgd og par med lan a betri kjorum
eda yfirhofud fengid lan. Sum fyrirtaeki eiga alfarid erfitt med ad fa lanveitingu ef pad
veeri ekki fyrir einhverskonar abyrgd fra rikissjodi (Hafsteinn Hafsteinsson, munnleg
heimild 8. april 2013).

begar dbyrgd er fengin fra rikissjédi purfa peir sem fa dbyrgdina veitta ad greida fyrir
svokallad dbyrgdargjald fyrir dbyrgdina, p.e. gjald fyrir pann abata sem hlyst s6kum
rikisdbyrgdar. Abyrgdargjald & ad vera reiknad af 6hadum adila, en samkvaemt ESA er
bad rikisdbyrgdarsjédur. Login um dbyrgdargjaldid breyttu toluverdu fyrir ldnpega, en
l6gin voru sett adallega vegna athugasemda fra eftirlitsstofnun ESA um reglur um
rikisadstod (e. State aid). bad eru pvi dkvednar reglur sem kveda & um pad ad rikissjodur
megi ekki, nema med einhverjum skilyrdum opinberlega styrkja fyrirtaeki i sinni eign. Ef
rikissjédur gerir pad hins vegar pa verdur pad ad vera ut fra dkvednum sjénarmidum.

Hér parft ad lita til samkeppnislaga og tryggja ad rikid eda fyrirtaeki pess standi ekki
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betur ad vigi heldur en 6nnur fyrirteeki. Pad parf pvi ad jafna muninn Gt og er pad gert
med ad verdleggja rikisadstod (Hafsteinn Hafsteinsson og Sigurdur Thoroddsen,

munnleg heimild 8. april 2013).

6.1 Lanshaefi rikissjods

Rikissjodur hefur fengid prju alpjédleg matsfyrirtaeki til ad meta lanshaefi sitt. bau
fyrirtaeki eru: Moody’s Investors Service, Fitch Ratings og Standard & Poor’s. bad er svo
Sedlabanki islands sem sér um samskipti vid matsfyrirteekin fyrir hond rikissjods

(Hafsteinn Hafsteinsson, munnleg heimild 8. april 2013).

Til pess ad eiga kost & pvi ad leita til alpjodlegra fjarmdalamarkada gegnir
lanshaefismatid mikilveegu hlutverki. Lantakendur fa lanshaefiseinkunn at fra mati
matsfyrirtaekjanna, en su einkunn hefur svo mikil ahrif a8 pau lanskjor sem eru i bodi.
Lanshaefiseinkunn & ad syna fram & getu lanpega til ad standa undir skuldbindingum
sinum ad fullu leyti og a tilsettum tima. betta gefur lanveitanda hugmynd um likur pess

7 . s . s s s s e . 1
ad lanpegi lendi i vanskilum med lan sin (LAnamal Rikisins, e.d.)".

SU lansheaefiseinkunn sem rikissjédur faer setur nokkurs konar pak & lansheefi hja
60rum islenskum lantakendum 3 alpjodlegum morkudum og pvi mjog bydingarmikid
fyrir pa. Ymsir paettir eru skodadir pegar lanshaefiseinkunn rikissjéds er metin, en peir

eru medal annars:

» erlend greidslugeta.

» hagvaxtarmoguleikar.

» peningastefna.

» stjérnmalaleg ahaetta.

» rikisfjarmal og rikisabyrgdir.

» samsetning hagkerfisins og tekjur.
» skuldastada hin opinbera.

» skuldastada einkageirans.

Lagt er mat 3 pessa peetti og Ut fra pvi er svo veitt l[dnshafiseinkunn. Einkunnir &
fjarmalamorkudum eru greindar i tvo meginflokka, fjarfestingarflokk og

spakaupmennskuflokk. Vid einkunnagjof matsfyrirtaekjanna gefa pau einkunn i
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bokstofum eins og sja ma i toflu 3. bessari einkunn fylgir svo mat & horfum a breytingum
a lanshaefismati. bessar breytingar geta verid jakvaedar, neikvaedar eda stodugar.
Matsfyrirteekin birta reglulega fréttir og nakvaeman lista rokstudnings vid mat sitt

(Sedlabanki islands, e.d.).

Tafla 3: Lanshafiseinkunn 4 skuldbindingum rikissjéds til langs tima (Sedlabanki islands, e.d.).

Moody's | S&P og Fitch | Skyring a einkunnum

Fiarhagseinkunnir

Aaa AAA Haesta einkunn og lagmarksahztta

Az AA H& einkunn og litil hatta

A A Einkunn i g&du medallagi og tiltélulega litil ahetta
Baa BBB Midlungseinkunn og vidunandi aheetta
Spakoupmennskueinkunnir

Ba BB Greidslur liklegar en ovissar

B B Greidslugeta en haetta a vanskilum i framtidinni
Caa ccc Léleg greidslugeta en augljos haetta & vanskilum
Ca cc Mjbg vafasém greidslugeta. Oft i vanskilum

C C Leegsta einkunn. Einkar sleemar horfur um

endurgreidslu

D vanskilum

Lanshaefiseinkunn rikissjédsins i dag er ekki eins géd og hun var adur fyrr. [ kjolfar
bankahrunsins & islandi i oktéber arid 2008 laekkadi lanshaefismatid toluvert mikid og
hefur lansheefiseinkunn rikissjods ekki verid eins lag sidan matsfyrirtaekin byrjudu ad

meta rikissj6d (Sedlabanki islands, e.d.).

Hér ma sja nyjustu lanshaefiseinkunn rikissjéds, en pad var metid sidast i februar

2013:

» Fitch Ratings: Febrdar 2013: Erlend mynt: BBB Innlend mynt: BBB+ Horfur:
Stédugar.

» Moody’s: Febrtar 2013: Erlend mynt: Baa3 Innlend mynt: Baa3+ Horfur:
Stédugar.

» Standard & Poor’s: Febrdar 2013: Erlend mynt: BBB- Innlend mynt: BBB-
Horfur: Stoédugar (Sedlabanki Islands, e.d.).

Rikissjédur er flokkadur i lanshafismati fyrir ad vera i svokolludum fjarfestingarflokki
(e. investment grade) en peir eru einungis einu ,prepi” fra pvi ad falla i
spakaupmennskuflokk (e. Speculative grade/Non-investment grade). Ljést er ad fall i
spakaupmennskuflokk hefdi i for med sér neikvaedar afleidingar upp a erlenda
fijarmognun ad gera. Hja rikissjédi er stefnt ad pvi ad hann haekki sig upp um eitt ,prep”.

Raunhaef stada rikissjods vaeri ad haekka sig um eitt , prep” en fyrir hrun nddi islenska
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rikid ad vera med bestu mogulegu lanshaefiseinkunn sem gefin er hja
matsfyrirtaekjunum. Su stada er ekki raunhaef fyrir litid land eins og sland (Hafsteinn

Hafsteinsson og Sigurdur Thoroddsen, munnleg heimild 8. april 2013).

6.2 Fyrirtaki hér a landi med rikisabyrgd
Rikissjodur er i abyrgd fyrir morg fyrirtaeki, en pau steerstu eru {budalanasjédur og
Landsvirkjun (Hafsteinn Hafsteinsson, munnleg heimild 8. april 2013). Stodu rikisdbyrgda

i febrdar 2013 ma sja héri toflu 4:

Tafla 4: Stada rikisabyrgda i februar 2013 (Lainamal Rikisins, e.d.)’.

Eftirstodvar

Febraar
Rikisabyrgdir (i m.kr.) 2013
Lanastofnanir 952.669
ibudalanasjédur 938.591
Byggdastofnun 14.077
Annad 0
Sameignar- og hlutafélog 345.997
Landsvirkjun sf. 329.604
RARIK ohf. 2.581
Farice ehf. 6.861
Isavia ohf. 2.707
RUV ohf. 3.512
Annad 731
Atvinnuvegir 3.882
Vidskiptabankar 0
Norraeni fjarfestingarbankinn 3.030
Annad 852
Rikisdbyrgdir samtals 1.302.547

Rikisabyrgdir i februar arid 2013 voru samtals 1.302.547 m.kr. (Ldnamal Rikisins,
e.d.)’. Ma nefna ad Byggdarstofnun gaeti mjog liklega ekki starfad ndna ef ekki vaeri fyrir
rikisdbyrgdina (Hafsteinn Hafsteinsson og Sigurdur Thoroddsen, munnleg heimild 8. april

2013).

6.3 Arikissjodur islands ad vera i abyrgd fyrir skuldbindingar
Landsvirkjunar?

Vid pessari spurningu er ekki til eitt rétt svar. Pad ma po velta upp rokum med og a moti

bvi ad rikissjodur eigi ad vera i dbyrgd fyrir skuldbindingum Landsvirkjunar.
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bpad virdist vera sem ad margir vilji almennt séd ad rikid beri ekki abyrgd &
skuldbindingum Landsvirkjunar, og er su skodun liklega komin til eftir ad hafa séd hversu
mikid nytt eigid fé islenska rikid hefur purft ad setja inn i (bidalanasjéd. bvi er mikilvaegt
ad skoda pa moguleika sem fyrirtaekid hefdur til ad fjarmagna sig an abyrgdar hins
opinbera. Landsvirkjun er almennt séd nokkud traust og stodugt fyrirteeki. Helstu
kennitolur fyrirtaekisins eru gédar og skilar pad ageetum hagnadi ar hvert. Rikid hefur
ekki enn pann dag i dag purft ad bera skada af peirri dbyrgd sem pad veitir fyrirtaekinu
og virdist ekki vera breyting par a eins og stadan er i dag. Fyrirtaekid vinnur markvisst ad
bvi ad styrkja fjarhagsstodu sina, auka ardsemi og hafa almennt séd hagkveemni ad
leidarljosi i rekstri fyrirtaekisins.

Su rikisdbyrgd sem fyrirtaekid hlytur er einfold dbyrgd, p.e. ef Landsvirkjun getur ekki
greitt afborganir lana sinna, pa eiga krofuhafar ekki rétt & pvi ad krefjast greidslu strax
fra islenska rikinu, heldur purfa peir fyrst ad ganga 34 eignir Landsvirkjunar. Eingdngu
eftir ad gengid hefur verid & eignir Landsvirkjunar er haegt ad krefja islenska rikid um

bad sem eftir stendur (David Olafur Ingimarsson, munnleg heimild 10. mars 2013).

Midad vid pa framtidarstefnu sem Landsvirkjun hefur moétad, pa telur hofundur ad
rikisabyrgd geti styrkt fyrirtaekid og skattgreidendur landsins muni ekki hljéta skada af til
skamms tima. betta kann ad breytast og pvi telur hofundur ad ef til lengri tima sé litid,
ba sé pad aeskilegt ad Landsvirkjun geti fjarmagnad sig a hagstadum kjorum an
rikisdbyrgdar. Landsvirkjun parf ad greida 0,48% af hofudstdl l1dna sinna til rikissjéds og
er pad nokkud ha upphzd ar hvert sem fer til rikissjods til hagsbota fyrir islenska

borgara.
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7 Nidurstoour

Eftir yfirgripsmikla rannsdékn hoéfundar @ almennri rikisdbyrgd og Landsvirkjun hefur
hann komist ad nidurstodum vid framangreindum rannséknarspurningum. bad er pd
ekki til ein rétt nidurstada sem hér liggur fyrir, heldur er pad alitamal og skiptar skodanir

med mismunandi rokstudningi.

Af framkomnum upplysingum og nidurstodum um Landsvirkjun, er pad alit hofundar
ad abyrgd rikissjéds a fjarhagsskuldbindingum fyrirtaekisins megi vera til skamms tima,
til ad styrkja fyrirtaekid til ad eiga moguleika & ad fjarmagna sig 4 hagstaedum kjorum. Ef
til lengri tima er litid, pa telur hofundur pad vera aeskilegt ad Landsvirkjun geti
fjarmagnad sig a hagsteedum kjorum an rikisdbyrgdar. bar sem starfsraekslumynt
Landsvirkjunar er Bandarikjadalur, seekir fyrirteekid fyrst og fremst i lanveitingu erlendis.
Ekki er vist ad fyrirtaekid gaeti yfirhofud fengid lanveitingu erlendis an pess ad syna fram
a rikisabyrgd, og er oll fjarmognun, hérlendis sem og erlendis 8 mun éhagstadarikjorum
an rikisabyrgdar.

Moguleikar fyrirteekisins & pvi ad afnema rikissabyrgd af ndverandi skuldbindingum
eru ekki miklar, en pad myndi krefjast sampykkis krofuhafa peirra skuldbindinga
fyrirtaekisins. betta er fjarleegur moguleiki par sem slikt myndi leida til slakari stodu
skuldabréfaeigenda sem myndu pa liklega krefjast mun haerri vaxta en adur hafi verid
samid um eda endurgreidslu. Eina leidin til ad afnema rikisabyrgd af nudverandi
skuldbindingum veeri pad ad greida nidur nudverandi lantdkur og endurfjarmagna
fyrirtaekid med nyjum lanum & margfalt éhagstaedari vaxtakjorum an abyrgdar hins

opinbera.

Moguleikar fyrirtaekisins til ad fjdrmagna sig an rikisdbyrgdar eru takmarkadir eins og
stadan er i dag. Lanshaefiseinkunn fyrirtaekisins vaeri ekki eins géd ef pad veeri ekki fyrir
abyrgd rikissjods & fjarhagsskuldbindingum fyrirteekisins. | dag raedst lanshaefiseinkunn
fyrirtaekisins fyrst og fremst a peirri einkunn sem rikissjédur hlytur i sinu l[dnshafismati.
Til ad fjarmagna sig an rikisabyrgdar pyrfti fyrirtaekid t.d. ad styrkja fjarhagskennitdlur
sinar og auka eigid. An nuverandi rikisabyrgdar geeti fyrirtaekid hugsanlega fjarmagnad

sig med verktakafjarmognun, verkefnafjarmoégnun, eda med skuldabréfadtgafu sem yrdi
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b6 & mun dhagstaedari kjorum en med rikisdbyrgd. Ekki er pd vist ad lanveitendur veeru
tilbanir ad veita Landsvirkjun lan nema med rikisdbyrgd. Til ad auka eigid fé
fyrirtaekisins, geeti islenska rikid selt hlut i Landsvirkjun og par med pynnt Ut eignarhlut
rikisins og sett pad fjarmagn sem fengist fyrir hlutaféd inn a eigid fé fyrirtaekisins. Vid
betta myndi fyrirtaekid eiga audveldara med fjarmognun hérlendis og erlendis, pad geeti
stadid fyrir skuldbindingum sinum an rikisdbyrgdar og fengid betri undirliggjandi
lanshafiseinkunn. Annar moguleiki veeri ad setja pann ard sem fyrirtaekid hlytur til
haekkunar 4 eigin fé i stad pess ad greida ardinn til rikisins.

Landsvirkjun er i 100% eigu islenska rikisins eda 99,9% i eigu rikis og 0,1% i eigu
Eignarhlutar ehf. sem er fyrirteeki i eigu rikisins. Pad ad selja hlut i Landsvirkjun telur
hofundur vera umhugsunarvert, hann telur ad ekki maetti selja meira en 49,9% hlut til
bess ad islenska rikid vaeri enn med yfirrad i fyrirtaekinu med 50,1% eignarhlut. betta er

b6 ekki moguleiki i dag par sem fyrirtaekié er bundid vegna fyrri ldnasamninga um ad

rikid verdi ad eiga fyrirteekid alfarid.
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8 Lokaord

Rikisdbyrgd hefur verid umdeild i samfélaginu af skiljanlegum asteedum, par sem um er
ad raeda 4byrgd sem skattgreidendur [slands geta purft ad bera ef & hana reynir.
Flitlega eftir islenska efnahagshrunid arid 2008 kom i ljés sleem stada (budalanasjéds
sem leiddi til fjarhagslegra inngripa islenska rikisins med tilheyrandi kostnadi fyrir
islenska skattgreidendur. bvi er pad umhugsunarvert og naudsynlegt ad kanna pa
moguleika sem fyrir hendi eru pegar abyrgd er 16g0 a islenska skattgreidendur, og kanna
hvort tilefni sé til pess ad vidhafa slika dbyrgd.

i pessari ritgerd var tekin fyrir rikisabyrgd a fjarhagsskuldbindingum Landsvirkjunar
og kannadir peir moguleikar sem fyrirtaekid hefdi an abyrgdar og hvort pad veeri ekki

almennt séd aeskilegt ad Landsvirkjun fengi ad njéta abyrgdar.

Hofundur komst ad peirri nidurstédu eftir ad hafa rannsakad og kynnt sér malin vel
a0 pad veeri a=skilegt til lengri tima litid ad fyrirtaekid yroi pad fjarhagslega sterkt ad pad
gaeti fjarmagnad sig a eigin efnahagsreikning an rikisabyrgdar. bad myndi samt sem adur
taka ponokkur ar fyrir fyrirtaekid ad na pessum fjarhagslega styrkleika sem porf er a. bar
til sliku astandi yrdi nad, telur héfundur ad islenska rikid setti ad vera i abyrgd og styrkja
fyrirtaekid. Hofundur telur hins vegar ad fyrirtaekid atti ad vera opid fyrir taekifeerum 3
fjdrmognun an rikisdbyrgdar, bjodist hin a hagsteedum kjorum. Eins og stadan er i dag
eru pad adallega innlendir fjarfestar sem eru liklegir kaupendur slikra skuldabréfa, enda
bekking peirra & styrk fyrirtaekisins mikil. | komandi framtid verdur fyrirtaekid vonandi
ordid fjarhagslega sterkara, med betri lanshafiseinkunn og hefur pann maoguleika ad
fjdrmagna sig an dbyrgdar fra islenska rikinu.

Eins og rakid er ad framan pd er nidurstada rannsdknar su ad Landsvirkjun eigi ad
njéta rikisabyrgdar ad svo stdddu, en fyrirtaekid eigi jafnframt ad halda afram ad styrkja
fjarhagsstodu sina til ad geta fjarmagnad sig an adkomu islenska rikisins i komandi

framtid.
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