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Skyrsla pessi er unnin ad beidni Samtaka idnadarins og vardar gjaldtdku dreifiveitna raforku, leyféa
ardsemi og tengsl vid akvordud tekjumork. Tekjumork dreifiveitna eru akvérdud vegna peirrar einokun-
aradstddu sem paer bla vio enda hafa neytendur adeins adgengi ad einu dreifikerfi hverju sinni. ba eru
flestar dreifiveitur i eigu opinberra adila, p.e. rikis og sveitarfélaga.

Innan tekjumarka er leyfd ardsemi dkvedin med mati & vegnum fjarmagnskostnadi (e. WACC) og
samspili hans vid svokalladan eignagrunn. Veginn fjarmagnskostnadur markar lagmark peirrar
avoxtunar sem fjarfestar purfa ad fa til ad talio sé ardbeert ad fjarfesta i tilteknu fyrirtaeki eda verkefni.
Mikilvaegt er ad tekjumdorkin séu rétt sett, sérstaklega medal dreifiveitna sem stunda annars konar
starfsemi par sem geeta parf pess ad vidskiptavinir eins midils viskomandi dreifiveitu greidi ekki nidur
kostnad vegna annarrar starfsemi dreifiveitunnar eda 6fugt.

pa er mikilveegt ad hafa i huga pa hagraenu hvata sem tekjumérkin eigi ad studla ad til ad fundio sé
hagkveemasta fyrirkomulag fjarmoégnunar. | pvi skyni parf leyfd ardsemi ad taka mid af hagsteedasta
fyrirkomulagi fjarmdgnunar frekar en raunstaerdum ar efnahagsreikningum dreifiveitna. A hinn béginn
er einnig mikilvaegt ad tekjumorkin studli ekki ad 6hoflegri skuldsetningu dreifiveitna med tilheyrandi
heettu & rekstrarerfidleikum.

Af halfu Analytica er skyrslan unnin af hagfreedingunum Vigni Jonssyni og Yngva Hardarsyni.



Samantekt

Innan tekjumarka er leyfd ardsemi akvedin med mati a vegnum fjarmagnskostnadi (e. WACC) og
samspili hans vid svokalladan eignagrunn. | fjarmalafreedum pa markar veginn fjarmagnskostnadur
lagmark peirrar avoxtunar sem fjarfestar purfa ad fa til ad talio sé ardbaert ad fjarfesta i tilteknu fyrirtaeki
eda verkefni.

Sé tekid mio af greinargerd med raforkuldgum pa skal vid akvordun um leyfda arédsemi taka mid af
hagkveemasta fyrirkomulag fjarmognunar dreifiveitna. Ef fjarmagnsskipan i leyféri ardsemi endurspegl-
ar raunverulega fjarmagnsskipan dreifiveitna sem er énnur en si hagkveemasta pa hafa dreifiveitur
minni hag af pvi ad skipa fjarmoégnun & hagkveemasta hatt par sem unnt veeri ad velta 6llum kostnadi
vegna fijarmoégnunar yfir & vidskiptavini.

Fyrirkomulag akvordunar um leyfda ardsemi er pannig ad sk. WACC nefnd gefur Orkustofnun &lit um
matsbreytur fyrir Gtreikning & vegnum fjarmagnskostnadi. Alitid tekur form greinargerdar til Orkustofn-
unar sem er hinn dkvardandi adili & grunni reglugerdar nr. 192/2016 og &4dur reglugerdar nr. 550/2012.
| pessu samhengi er litid & veginn fjarmagnskostnad sem vidmid um leyfda ardsemi. Leyfd ardsemi
hefur verid & bilinu 4,5% til 5,9% a timabilinu fra 2011 til 2020. Matsbreytum hefur tvisvar verid breytt a
timabilinu, i baedi skiptin til heekkunar vegins fjarmagnskostnadar. Athyglisvert er ad vid akvérdun um
vidmid um eiginfjarhlutfall arid 2020 t6k WACC nefndin einkum mid af eiginfjarhlutfalli innlendra
dreifiveitna.

Vi dkvoroun vaxtaalags dreifiveitna er tekid mid af avoxtunarkrofu ibddabréfa en aasetlad dhaettualag
vegna peirra upp & 0,2% er dregid frd avoxtunarkrofu til ad f& metna avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa.
Pannig er vaxtalag dreifiveitna umfram avoxtunarkrofu ibddabréfa aukid um 0,2% til pess ad leidrétta
avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa fyrir aheettualagi ibudalanasjods. Hins vegar virdist ekki tekid tillit til
pess ad aheettudlag ibudabréfa hefur verid folgid i grunnvoxtum i skuldabréfavisitdlu Nasdagq OMX
Iceland, OMXI10Y].

Leyfd ardsemi er 27% af tekjumorkum dreifiveitna en adrir lidir tekjumarka eru rekstrarkostnadur,
afskriftir, kostnadur vegna flutningstaps og flutningskostnadur. Leyfd ardsemi hefur hins vegar einnig
ahrif & flutningskostnad flutningsfyrirtaekis. Ad teknu tilliti til hlutdeildar leyfdrar ardsemi flutningsfyrir-
teekis ma aeetla ad leyfd ardsemi hafi bein og 6bein ahrif & 36% tekjumarka dreifiveitna.

Tekjumork dreifiveitna hafa haekkad um 12,2% ad raunvirdi a timabilinu fra 2011 til 2019, mest vegna
haekkunar flutningskostnadar. P& hefur eignastofn dreifiveitna haekkad um 19,5% ad raunvirdi yfir sama
timabil.

Fyrirkomulag & Utreikningi leyfdrar ardsemi er svipad i flestum 16ndum innan EES vid pad fyrirkomulag
sem hér er notast vid. | flestum I6ndum er notast vid nafnvexti en notkun verdtryggdra vaxta er 6vida
jafn Gtbreidd og hérlendis. Fleira getur spilad inn i samkeppnishaefni dreifiveitna svosem ibuapéttleiki
og steerd dreifikerfis.

Embaettismenn og radgjafar standa frammi fyrir pvi vandasama verki ad leggja mat & matsbreytur sem
eiga ad endurspegla hagkveemasta fjarmognunarfyrirkomulag dreifiveitna. Ekki er ad fullu ljost hvernig
slikt mat skuli fara fram.



1 Leyfd ardsemi og veginn fjarmagnskostnadur
Samkveemt raforkulégum skal Orkustofnun setja dreifiveitum tekjumérk vegna kostnadar vid dreifingu
raforku. Markmi® med setningu tekjumarka eru skilgreind i I16gunum:

»,Markmid med setningu tekjumarka er ad hvetja til hagraedingar i rekstri dreifiveitna og
tryggja ad tekjur peirra séu i samraemi vid kostnad vid pa pjénustu sem peim er falio
aod veita, ad teknu tilliti til ardsemi. 1

Samkveemt greinagerd med frumvarpi til breytingar a raforkulégum er gert rad fyrir ad Utreikningur a
vegnum fjarmagnskostnadi endurspegli hagkvaemasta eiginfjarhlutfall fremur en raunverulegt hlutfalli
ur efnahagsreikningi fyrirtaekjanna en i henni segir:

LAlmennt skal vid Gtreikning taka mid af hagkvaeemasta hlutfalli skulda og eigin fjar,
fremur en raunverulegu hlutfalli i békum einstakra fyrirteekja. P4 skal vid Gtreikning
vaxta af skuldum taka mid af voxtum sem tidkast i sambaerilegum rekstri fremur en i
békum einstakra fyrirteekja. Heetta er & ad ef vextir skulda einstakra fyrirteekja séu lagoir
til grundvallar tapist hvatinn til ad lagmarka vaxtakostnad par ed vextir fengjust pa
sjalfkrafa beettir eda tekjur veeru teknar af flutningsfyrirtaekinu ef pad gerdi betur i
fiarmégnun. ‘2

Samkveemt pessu er pad vilji Iéggjafans ad vid akvordun leyforar ardsemi skuli taka mid af hagkveem-
asta fyrirkomulag fjarmdgnunar dreifiveitna. Ad halfu stjérnvalda er um stefnumétandi samsetningu ad
reeda sem dreifiveitur eettu ad huga ad til lengri tima litid. Ef eiginfjarhlutfall i vegnum fjarmagnskostnadi
endurspegladi fjarmagnsskipan dreifiveitna hefou pau minni hag af pvi ad skipa fjarmégnun & sem
hagkveemasta hatt par sem unnt veeri ad velta 6llum kostnadi vegna fjarmégnunar yfir & vidskiptavini. |
pessu samhengi parf ad hafa i huga ad dreifiveita byr vid nattdrulega einokun a sinu veitusvaedi.

Pad er matsatridi hvert sé hagkvaemasta fyrirkomulag fjarmdgnunar dreifiveitna og vandséd hvernig
embaettismenn geta verid betur til pess fallnir ad leggja slikt mat en rekstraradilarnir sjalfir. Skv.
hagfreedikenningum myndi starfsemi i samkeppni a frjdlsum markadi par sem ekki rikir fakeppni eda
einokun leida fram hagkveemasta fyrirkomulag. Eigid fé er dyrara en lansfé enda geri eigendur fyrirteekja
a frjalsum markaadi kréfu um ahaettupoknun vegna meiri ahaettu af pvi ad eiga eigio fé en kréfu. Pa er
ljost a0 med med akvordun um hatt eiginfjarhlutfall er verid ad varpa heerri fjarmagnskostnadi yfir &
vidskiptavini.

EKki er ljost ut fra greinargerd frumvarpsins med hvada heetti reglunaradila er eetlad ad leggja mat 4
hagkveemasta fyrirkomulag fjarmoégnunar. Ein nalgun vid akvordun reglunaradilans er ad taka mid af
raunverulegu fyrirkomulagi fjarmdgnunar dreifiveitnanna sjalfra en ekki er ljost hversu videigandi slikt
er vid skilyrdi einokunar undir tekjumérkum. ba er mikilvaegt er ad hvatar kerfisins séu réttir og tryggt
ad vidskiptavinir dreifiveitna greidi hvorki of hatt né og lagt verd fyrir dreifinguna vegna mogulegra
rangra hvata sem fyrirkomulagid geeti leitt af sér.

z

Freistni eigenda dreifiveitna til ad afla sér 8% til 10% raunavoxtunar a eigid fé (sbr. reiknada
avoxtunarkrofu eigin fiar, sja toflu 1) geeti studlad ad haerra eiginfjarhlutfalli en samsvarar hagkveemustu
fjarmagnsskipan dreifiveitna. Viébuio er ad litill hvati s€ medal opinberra adila til ad greida ut ard ar
dreifiveitu séu horfur & pvi ad akvérdun matsbreyta um eiginfjarhlutfall fylgi raunverulegu eiginfjarhlutfalli
dreifiveitnanna. petta leidir aftur hugann ad pvi hvort edlilegt sé ad fyrirtaeki i opinberri eigu reikni sér
aheettudlag vid mat a ardsemi eigin fjar. Algengt er ad ardsemi opinberra framkveemda sé reiknud Gt

1 Sja 17. gr. laga 65/2003, Raforkulog: https://www.althingi.is/lagas/nuna/2003065.html

2 Sja i umfjdllun um 6. gr. i greinagerd med frumvarpi til laga um breytingu & raforkulégum, pskj. 61 — 60. mal & 139. l6ggjafarpingi
2010 — 2011: https://www.althingi.is/altext/139/s/0061.html 6. gr. laganna & ad visu vid flutningsfyrirtaeki en i umfjéllun um 9. gr.
sem er sambeerileg grein sem & vid um dreifiveitur er visad til umfjollunar i 6. gr. sem tilkast vaentanlega & pa leid ad somu
athugasemdir eigi vio um
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frd lansfjarkostnadi eingdngu 6had fyrirkomulagi fjarmégnunar framkveemdanna eda m.v. einhvers
konar samfélagslega avoxtunarkréfu. bPannig var pad vid mat & leyféri arésemi a arunum 2003 til 2010
pegar midad var vido nafnavoxtun rikisskuldabréfa an aheettudlags en pad fyrirkomulag potti draga ar
hvata til ad radast i fjarfestingar auk pess sem s ardsemisviomioun pétti ekki gefa naegilega gdéda
mynd af fjarmoégnunarkostnadi dreifiveitna til lengri tima.> A sama hatt og of lag leyfd ardsemi
dreifiveitna dregur Ur hvata til fiarfestingar i veitukerfum er viobuio ad of hatt sett leyfd ardsemi studli ad
offjarfestingu.

Hvad pessar vangaveltur vardar pa er su adferd sem nu er beitt vid dkvordun leyfdrar ardsemi almennt
viourkennd adferd sem beitt hefur verid vid sambaerilegar dkvardanir i 6drum I6ndum. ba parf ad hafa
i huga ad ekki eru allar dreifiveitur i opinberri eigu.

Vid akvordun matsbreyta fyrir veginn fjarmagnskostnad parf ad huga ad pvi ad matsbreyturnar séu i
senn raunhgefar en taki um leid tillit til hagkveemustu samsetningu fjarmdégnunar sem fyrr segir. Pad
getur reynst flokid mal ad meta hagkveemasta fyrirkomulag fjarmégnunar einkum med hlidsjon af
samspili eiginfjarhlutfalls og aheettualags dreifiveitna. Hagkveemasta fyrirkomulag fjarmdgnunar er
breytilegt fra einum tima til annars. bannig er t.d. vidbuid ad hagkveemasta hlutfall eiginfjar sé haerra a
peim timum pegar dheetta stedjar ad rekstrinum p.e. pegar ahaettusém fjarmognun verdur hlutfallslega
dyrari gagnvart ahaettulitilli eda aheettulausri fjarmégnun.

Vio akvéroun vegins fjarmagnskostnadar hérlendis er notast vid raunvexti. Sé notast vio nafnvexti parf
ao huga ad pvi ad i nafnvoxtum er f6lgid verobdlgudheettuélag. Verdtryggd fjarmognun eetti pvi ad vera
hagkveemari til lengri tima sem verdbolguahaettualaginu nemur ad pvi gefnu ad ekki sé til stadar
kerfislegt vanmat & verobdlgu i verdbolguveentingum & fjarmélamarkadi. P4 er pad kostur vid notkun
raunvaxta ad uppgjor eru framkveemd a verdlagi hvers éars, pvi parf ekki ad stadvirda fjarhaedir til
adlégunar ad notkun nafnvaxta ad 6dru leiti en vid uppfaerslu eignastofns.

Vid akvordun vegins fjarmagnskostnadar i 16ndum Evrépu er algengara ad midad sé vid nafnvexti
fremur en raunvexti vid akvordun vegins fjarmagnskostnadar. Notkun raunvaxta og verotryggingar er
almennt Gtbreiddari hérlendis en tidkast erlendis.

Vid mat & vegnum fjarmagnskostnadi flutningsfyrirteekis vegna flutnings raforku til stérnotenda er midad
vid grunnvexti i Bandarikjadélum par sem salan fer fram i Bandarikjadélum. Vid mat a grunnvéxtum
flutningsfyrirteekis i Bandarikjadélum er m.a. tekid mid af skuldatryggingaralagi rikissj6ds islands. Sala
dreifiveitna fer hins vegar o6ll fram i islenskum krénum og a petta pvi ekki vid vid Gtreikning & vegnum
fjarmagnskostnadi dreifiveitna.

1.1 Akvordun um leyfda ardsemi
Leyfd ardsemi dreifiveitna er akvéroud med hlidsjon af mati a vegnum fjarmagnskostnadi (e. weighted

average cost of capital — WACC) og tekur mid af matsbreytum med akvoérdun sem sett er i reglugerd
192/2016. | reglugerdinni er skilgreind st reikniformula sem mat vegins fjarmagnskostnadar byggir &.
Tolugildi fyrir studla formualunnar eru skilgreind i viokomandi reglugerd fyrir utan grunnvexti i islenskum
krébnum par sem midad er vio 10 ara medaltal avoxtunarkrofu verdtryggdrar rikisskuldabréfavisitélu
Nasdag OMX Iceland sem hefur audkennid OMXI10YI. Midad er vid 10 ara hlaupandi medaltal lokagilda
hvers manadar.

I langtimavoxtum er dulid s.k. vaxtadhaettualag & pann hatt ad langtimavextir eru ad jafnadi umfram pa
vexti sem fjarfestar veenta af medaltali skammtimavaxta yfir sama timabil. Ekki er med einfoldum haetti
unnt ad leggja mat & vaxtaahaettudlag en sé dreifiveita fjarmognud til lengri tima aetti einnig ad
fyrirfinnast vaxtaahaettuélag i fjarmognun dreifiveitunnar. Minni sveiflur i langtimavdxtum og langtima-

8 Sja i umfjéllun um 6. gr. i greinagerd med frumvarpi til laga um breytingu & raforkuldgum, pskj. 61 —60. mal & 139. loggjafarpingi
2010 — 2011: https://www.althingi.is/altext/139/s/0061.html
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medaltélum draga hins vegar Ur sveiflum i vegnum fjarmagnskostnadi og aetti ad 6dru 6breyttu ad auka
fyrirsjdanleika i gjaldskra dreifiveitna.

Notkun 10 &ra medaltals med tveggja ara tof felur i sér ad laekkanir skammtimavaxta (s.s. vegna
styrivaxtaleekkana) skila sér med mikilli tof i gjaldskra dreifiveitna. Segja ma ad medaltimatéf 10 ara
grunnvaxta sé skv. pessu 7 ar (p.e. ad medaltali 5 &r med notkun tiu a&ra medaltals og 2 ar ad auki med
notkun timatafar).* Lengri medaltimatof felur i sér lakari kjor fyrir vidskiptavini dreifiveitna & timabili
lzekkandi vaxta og tefur jafnframt midlun peningastefnu um pennan farveg. A hinn boginn munu
vioskiptavinir dreifiveitna njéta leegri vaxta lengur i kjolfar lagvaxtatimabils pegar vextir fara haekkandi &

ny.

Bradabirgdaakvoroun reglugerdarinnar fra arinu 2016 heimilar ad fyrir dreifiveitur sem eru med lan a
fostum voxtum sem hafa eftirstédvar til lengri tima en 5 &ra og lanakjor sem eru meira en halfri présentu
yfir raunvoxtum af lanum sé heimilt ad leidrétta veginn fjirmagnskostnad m.t.t. helmings af vidbotarfjar-
magnskostnadi sem af pessu hlyst. bessi heimild & adeins vid um lan sem tekin eru fyrir &rid 2012.

Arin 2011 til 2015 midast grunnvextir vid eins ars medaltal 10 ara avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa en
med reglugerd fra arinu 2016 er tekid upp 10 ara medaltal med adlégunartima. | bradabirgdaakveedi
reglugerdarinnar segir ad vio akvordun tekjumarka aranna 2016 til 2024 skuli nota medaltal lokagilda
hvers manadar fra og med arinu 2014 til jafns vido 10 ara hlaupandi medaltal lokagilda hvers manadar.
Med bradbirgdaakvaedinu verdur medaltalid styttra eda 5 — 6 ar fra arinu 2016 en lengist uns 10 ara
medaltali er nad med akvordun arsins 2025. bannig styttist medal timatof grunnvaxta en pad dregur Ur
ahrifunum eftir pvi sem fjeer lidur fasta upphafspunktinum a arinu 2014. Medal timatof grunnvaxta fyrir
akvordun arsins 2020 styttist med bradabirgdarakveedinu Ur 7 arum i teeplega 6 ar.

Fyrirkomulag éakvordunar um leyfda ardsemi er pannig ad Orkustofnun skipar priggja manna
sérfreedinefnd, sk. WACC nefnd, til ad leggja mat & edlilega ardsemi fyrirteekja sem flytja og dreifa
raforku. Nefndin akvardar matsbreytur fyrir Utreikning & vegnum fjarmagnskostnadi og birtir nidurstdédur
sinar i greinargerd.

I t6flu 1 ma sja akvordun & vegnum fjarmagnskostnadi arin 2011 til 2021. | téflunni eru birtar matsbreytur
sem akvardadar eru i reglugerdinni og paer matsbreytur sem akvardast med 6drum heetti en reiknadar
matsbreytur. Pa er birt gildi fyrir sk. 6vogad-betagildi en beta-gildi hlutafjar er reiknad Gt frd metnu gildi
6vogadrar betu og eiginfiarhlutfalli. I téflunni er veginn fjarmagnskostnadur hvort tveggja birtur fyrir og
eftir skatt. Fyrir matsbreytur og veginn fjarmagnskostnad sem metinn er & timabilinu fr4 2011 til 2015
er midad vio studla skv. endurskodadri dkvordun orkumédlastjora um leyfda ardsemi eftir ad fyrri
akvordun Orkustofnunnar var keerd.>

P& er i toflunni birtur veginn fjarmagnskostnadur, eftir skatt, sem metinn er an bradabirgdaakvaeda
reglugerdarinnar frd arinu 2016 (an bradabirgdadkvaedis). Einnig er i toflunni birtur Gtreikningur a
vegnum fjarmagnskostnadi midad vid medaltal grunnvaxta timabilsins i pvi skyni ad leggja mat a ahrif
breytinga a matsbreytum sem akvardadar eru i reglugerd & veginn fjairmagnskostnad, ad 6dru ébreyttu.

Matsbreytur sem &akvardadar eru i reglugerd og breytt er med reglugerdarbreytingum milli ara eru
feitletradar i toflunni. Metin ahrif breytinganna eru med birt med feitletrudu letri i nedstu linu téflunnar.

4 Sja t.d. grein Robert Nau, bls. 3.

5 Sja Greinargerd Orkustofnunar vegna nyrrar akvordunar orkumalastjéra um leyféa ardsemi flutningsfyrirteekis og dreifiveitna i
raforku  fyrir  tekjumarkatimabili® 2011 - 2015: https://www.landsnet.is/library/Skjol/Um-okkur-/Fjarmal-/Tekjumork-
Landsnets/%C3%81kv%C3%B6r%C3%B0un%20um%20leyf%C3%B0a%20ar%C3%B0semi%20flutningsfyrirt%eC3%A6kis%20
09%20dreifiveitna%20vegna%202011-2015.pdf
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https://www.landsnet.is/library/Skjol/Um-okkur-/Fjarmal-/Tekjumork-Landsnets/%C3%81kv%C3%B6r%C3%B0un%20um%20leyf%C3%B0a%20ar%C3%B0semi%20flutningsfyrirt%C3%A6kis%20og%20dreifiveitna%20vegna%202011-2015.pdf
https://www.landsnet.is/library/Skjol/Um-okkur-/Fjarmal-/Tekjumork-Landsnets/%C3%81kv%C3%B6r%C3%B0un%20um%20leyf%C3%B0a%20ar%C3%B0semi%20flutningsfyrirt%C3%A6kis%20og%20dreifiveitna%20vegna%202011-2015.pdf

Tafla 1. Matsbreytur og veqinn fjarmagnskostnadur dreifiveitna arin 2011 til 2021

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Matsbreytur sem akvardadar eru i reglugerd
e - Eiginfjarhlutfall 30% 30% 30% 30% 30% 45%  45%  45% 45% 45% 55%
d - Skuldahlutfall 70% 70% 70% 70% 70% 55% 55% 55% 55% 55% 45%
B - Beta gildi hlutafjar 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,74
Sp - Vaxtadlag 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Swm - Ahaettuélag markadar 50b 50% 50% 500 50% 506 50 50% 50% 50% 5,2%
s, - Sérstakt dheettualag 0,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Matsbreytur sem akvardast med 6drum haetti
Ovogud beta 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Ts - Tekjuskattshlutfall 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
re MA 348% 3,006 2,28% 2,50% 3,17% 3,61% 3,50% 3,35% 3,07% 2,83% 2,51%
r; 2014mt 3,20% 2,93% 2,88% 2,71% 2,54% 2,30%
Reiknadar matsbreytur
r; - Grunnvextir 3,48% 3,000 2,28% 2,50% 3,17% 3,40% 3,22% 3,11% 2,89% 2,68% 2,40%
re - Avoxtunarkrafa eigin fjar 10,08% 9,60% 8,88% 9,10% 9,77% 8,85% 8,67% 8,56% 8,34% 8,13% 7,25%
rp - Raunvextir af lanum 4,48% 4,000 3,28% 350% 4,17% 4,40% 4,22% 4,11% 3,89% 3,68% 3,40%
WACC eftir skatt 553% 5,12% 4,50% 4,69% 5,26% 592% 5,75% 5,66% 547% 5,28% 5,21%
Breyting fra fyrra ari -041% -0,62%  0,19%  057%  066% -0,17% -0,09% -0,20% -0,19%  -0,07%
WACC fyrir skatt 6,92% 6,40% 5,63% 5,86% 658% 7,40% 7,19% 7,08% 6,83% 6,60% 6,51%
Breyting fra fyrra ari -0,52% -0,77%  024%  0,71%  083% -0,21% -0,11% -0,24% -0,23%  -0,09%
An bradabirgdaakveedis
re - Grunnvextir 3,48% 3,000 2,28% 2,50% 3,17% 3,61% 3,50% 3,35% 3,07% 2,83% 2,51%
re - Avoxtunarkrafa eigin fjar 10,08% 9,60% 8,88% 9,10% 9,77% 9,06% 8,95% 8,80% 8,52% 8,28% 7,35%
rp - Raunvextir af lanum 4,48% 4,00% 3,28% 3,50% 4,17% 4,61% 4,50% 4,35% 4,07% 3,83% 3,51%
WACC eftir skatt 553% 5,12% 450% 4,69% 5,26% 6,10% 6,01% 5,87% 5,63% 541% 5,31%
Mismunur WACC 0,00%  0,00%  000%  000%  000%  018% 025% 021% 0,16%  013%  0,09%
Midad vid 6breytta grunnvexti (medaltal timabilsins)
r; - Grunnvextir 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
re - Avoxtunarkrafa eigin fjar 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 7,85% 7,85% 7,85% 7,85% 7,85% 7,25%
rp - Raunvextir af lanum 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,40%
WACC eftir skatt 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 5,03% 503% 503% 5,03% 503% 5,21%
Breyting fra fyrra ri 0,00%  0,00%  000%  000%  042%  000% 000%  000%  000%  0,18%

Veginn fjarmagnskostnadur hefur verid & bilinu 4,5% til 5,9% & timabilinu, leegstur arid 2013 en haestur
ario 2016. Eins og sja ma hafa matsbreytur sem akvardadar eru i reglugerd tvisvar tekid breytingum a
timabilinu. | baedi skiptin voru eiginfjarhlutfoll aukin en beta-gildi hlutafjar leekkad. Sérstoku ahaettualagi
var beaett inn i reglugerdina frd og med akvordun fyrir &rid 2016. P4 var dheettualag markadar haekkad
ar 5,0% i 5,2% vid akvordun sem gildir frd arinu 2021.

Svo virdist sem allar &kvardanir sem teknar hafa verid til breytingar & matsbreytum & timabilinu leidi til
haekkunar & vegnum fjarmagnskostnadi. pPannig hofou badar breytingarnar ahrif til haekkunar & vegnum
flarmagnskostnad, aaetlad 0,44% vid breytingu arsins 2016 og 0,19% vid breytingu fyrir arid 2021.

broun vegins fjarmagnskostnadar eftir skatt, fyrir timabilid fra 2011 til 2021, er birtur & mynd 1, par sem
honum er skipt i grunnvexti annars vegar og pad sem hér er kallad vegio alag & grunnvexti sem er
framlag annarra péatta en grunnvaxta til vegins fjarmagnskostnadar. ba er hlutfall vegins alags af
vegnum fjarmagnskostnadi yfir timabilid einnig birt & myndinni.
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Mynd 1. bréun vegins fifarmagnskostnadar, grunnvextir og veqins alags a grunnvexti

Veginn fjarmagnskostnadur for laekkandi med laekkudum grunnvoéxtum a arunum 2011 til 2013. Haekkun
grunnvaxta og vegins alags a grunnvexti leidir til pess ad leyfd ardsemi heekkadi a arunum 2014 til
2016. Fra 2016 til 2021 hafa leegri grunnvextir studlad ad leekkun vegins fjarmagnskostnadar p6 svo ad
vegid alag a grunnvexti hafi farid hesekkandi & timabilinu. Hlutfall vegins alag & grunnvexti af WACC
hefur farid vaxandi fra arinu 2015 samhlida lseekkandi grunnvoxtum. Midad vid proun avoxtunarkrofu a
rikisskuldabréfamarkadi pad sem af er pessu ari ma bdast vid ad framlag grunnvaxta verdi afram til
leekkunar vegins fjarmagnskostnadar a.m.k. til &rsins 2022. 10 &ra raunvextir pessa ars hafa verid um
3% undir 10 &ra raunvoxtum arsins 2010 sem er pad ar sem fellur Gt ar medaltalinu fyrir &kvdrdun arsins
2022.

I greinargerd WACC nefndar fyrir akvordun arsins 2016 um vidmid um eiginfjarhlutfall kemur fram ad
nefndin horfoi fyrst og fremst til eiginfjarhlutfalls erlendra samanburdarfélaga en tok einnig tillit til
ndverandi eiginfjarhlutfalls innlendra dreifiveitna og flutningsfyrirteekis. Eiginfjarhlutfall innlendra dreifi-
veitna og flutningsfyrirteekis nam & peim tima ad medaltali 51,3%°

P& kemur fram i greinargerd WACC nefndar fyrir akvordun arsins 2020 um vidmid um eiginfjarhlutfall
ad nefndin hafi einkum tekid mid af eiginfjarhlutfalli innlendra dreifiveitna en einnig sé litid til
eiginfiarhlutfalls evrépskra samanburdarfélaga. Eiginfjarhlutfall innlendra dreifiveitna nam & peim tima
ad medaltali 57,3% Medaltal eiginfijarhlutfalls evropskra samanburdarfélaga nam a sama tima 56,1%7

Af pessu virdist sem haekkun eiginfjarhlutfalls hérlendra dreifiveitna hafi m.a. verid hvatinn ad heerra
eiginfiarhlutfalli i akvéroun & vegnum fjarmagnskostnadi dreifiveitna arid 2020. betta vekur athygli i
samhengi vio skyringu i greinargerd med frumvarpi til raforkulaga fra arinu 2010, sem adur hefur verid
visad i. bar er gengid Ut fra ad lagt sé mat & hagkveemasta eiginfjarhlutfall vid akvoéréun & vegnum
fiarmagnskostnadi fremur en ad notast sé vid raunverulegt hlutfall i bokum einstakra fyrirtaekja. | aliti
WACC nefndarinnar hefur p6 komid fram ad taka megi tillit til sérislenskra adsteedna med heerra
eiginfiarhlutfalli en ella.®

Eins og fram kemur i t6flu 1 hefur beta-gildi hlutafjar verid leekkad med haekkudu eiginfjarhlutfalli. Hér
parf p6 ad hafa i huga ad notast er vid beta-gildi sem tekur tillit til eiginfjarhlutfalls. Vid akvéroun WACC
nefndar er tekid tillit til 6vogads beta-gildis sem sidan er umreiknad yfir i vogad beta-gildi (beta-gildi

® Sja: WACC nefnd, 18. september 2015, Tillogur ad fostum matsbreytum i breyttri reglugerd.
7 Sj&: WACC nefnd, 7. april 2020, Alit WACC nefndar vegna endurskodunar fastra matsbreytna i reglugerd nr. 192/2016.
8 Sja: WACC nefnd, 6dagsett, Ovogad beta-gildi.



hlutafjar). 1 t6flu 1 kemur fram ad évogad beta-gildi tok laekkun um 0,01 stig vid akvoérdun matsbreyta
med reglugerd arsins 2016.

Vio dkvoroun um sérstakt dheaettualag fyrir reglugerdina arid 2016, pegar pad baettist vio sem auka-
ahaettualag i avoxtunarkrofu eigin fiar, kom fram ad pad eetti ad endurspegla seljanleika og smaed
innlenda markadarins. Samkvaemt greinargerd WACC nefndar hafdi adur verid tekid tillit til seljanleika-
og smaedarahaettu i beta-gildi en pessu hafi verid breytt.® Adur hafdi komid fram ad seljanleika- og
smeedarahaetta samsvaradi 0,16 stigum i 6vogudu beta-gildi. Med tilkomu sérstaka ahaettualagsins er
pvi 6vogada beta-gildio skv. pessu haekkad ar 0,30 (0,46 — 0,16) i 0,45 vid akvordun arsins 2016.

Akvérdun um beta-gildi hlutafjar arid 2016 byggir & beta-gildum evropskra samanburdarfélaga en einnig
voru hofd til hligsjonar beta-gildi hlutafjar reglunaradila annarra landa padan sem gégn voru adgengileg.
Ovogad beta-gildi reglunaradila & fiorum samanburdarléndum nam & bilinu 0,38 til 0,51.20 | greinargerd
WACC nefndar fra arinu 2020 er horft til 6vogads beta-gildis i evrépskra samanburdarfélaga og gefur
su athugun medaltal upp a 0,43. Su nidurstada gefur WACC nefndinni tilefni til ad halda évogudu beta-
gildi 6breyttu i 0,45.11

Vio akvordun vaxtaalags arid 2020 er lansfjarkostnadur islenskra dreifiveitna metinn i samanburdi vio
avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa. Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa er asetlud med pvi ad draga 0,2%
(20bp) fra avoxtunarkréfu sambeerilegra ibudabréfa.12 Ahaettualag ibudalanasjods hefur verid breytilegt
yfir 10 ara timabil en gera ma rao fyrir ad pegar mest Iét, arid 2012, pa hafi dheettualagid numid allt ad
0,5% umfram avoxtunarkrofu verdtryggdra rikisskuldabréfa til jafn langs tima.'®* Ad mati WACC
nefndarinnar hefur avoxtunarkrafa ibludabréfa ad jafnadi verid um 0,2% heerri en avoxtunarkrafa
sambeerilegra rikisskuldabréfa undanfarin 5 til 6 ar og er vaxtaalag dreifiveitna og flutningsfyrirteekis
aukio sem pessu nemur.4

Ekki virdist tekid tillit til pess ad i avoxtunarkrofu visitblu 10 ara verotryggdra rikisskuldabréfa
(grunnvéxtum) hefur verid aheettualag vegna ibtdalanasjods. Fra arinu 2008 til 2016 voru eingdngu
ibudabréf ibudalanasjods i 10 ara visitdlu verdtryggdra rikisskuldabréfa og er &heettuélag
ibudalanasjods pvi Oskert i avoxtunarkroéfu visitdlunnar & pessu timabili. Sidar hafa adrir flokkar
rikisskuldabréfa baest i viomidsvisitdluna og skerdist pvi ahaettualagid um pad sem nemur vaegi peirra
bréfa sem ekki eru gefin Gt af ibadalanasjodi. i lok jandar sl. voru ibtdabréf ibudalanasjods fjarleegd ar
visitélum Kauphallar islands og pvi er ahaettualagid ekki lengur til stadar i avoxtunarkréfunni.s Ahagettu-
alag budalanasjods mun pvi ekki hafa ahrif &4 leyfda ardsemi dreifiveitna og flutningsfyrirtaekis fra og
med akvoroun arsins 2031. betta 4 baedi vid um veginn fjarmagnskostnad flutningsfyrirteekis sem og
dreifiveitna.

1.2 Neemni vegins fjarmagnskostnadar fyrir breytingum i matsbreytum
A mynd 2 ma sja neemni vegins fjarmagnskostnadar vid hlutfallslega breytingu matsbreyta. Midad er

vid Utreiknadan veginn fjarmagnskostnad fyrir ario 2020. Beta gildi hlutafjar tekur mid af eiginfjarhlutfalli
og er tekid tillit til pess samhengis i myndinni. Naemni vegins fjarmagnskostnadar er i myndinni birt fyrir
ovogudu beta gildi i stad beta gildis hlutafjar.

9 Sja: WACC nefnd, 18. september 2015, Tillogur ad féstum matsbreytum i breyttri reglugers.

10 Sja: WACC nefnd, 18. september 2015, Tillogur ad fostum matsbreytum f breyttri reglugers.

11 5ja: WACC nefnd, 7. april 2020, Alit WACC nefndar vegna endurskodunar fastra matsbreytna i reglugerd nr. 192/2016.
12 Sja: WACC nefnd, 18. september 2015, Tillogur ad fostum matsbreytum f breyttri reglugers.

13 Sja ma& umfjdllun um aheettuélag Ibudalanasjods i Markadspunktum greiningardeildar Arion banka fra arinu 2013:
https://wwwv2.arionbanki.is/library/skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/Ovissan_i_kringum_lbudalanasjod.pdf

14 Sja: WACC nefnd, 18. september 2015, Tillogur ad féstum matsbreytum i breyttri reglugerd.

15 Sj4 frétt Nasdaq & Islandi hér:
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=918454&lang=is



https://wwwv2.arionbanki.is/library/skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/Ovissan_i_kringum_Ibudalanasjod.pdf
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureId=918454&lang=is
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Mynd 2. Neemni veqgins fijarmagnskostnadar fyrir matsbreytum

Hlutfallsleg ahrif eftirfarandi matsbreyta er hin sama eda naerri pvi ad vera hin sama (og pvi falla linur
peirra saman eda ahrif peirra illgreinileg & myndinni): (i) 6vogad beta-gildi og ahaettualag markadar, (ii)
vaxtaalag og sérstakt ahaettualag.

Naemni vegins fjarmagnskostnadar fyrir eiginfjar- og skuldahlutfalli er mun minni pegar tekid er tillit til
ahrifa peirra a beta-gildi hlutafjar heldur en an pess. ba er naamnin hin sama fyrir hlutfallslegri breytingu
ovogads beta gildis og hun er fyrir hlutfallslegri breytingu beta gildis hlutafjar.

i t6flu 2 mé sja hver hlutfallsleg neemni vegins fjarmagnskostnadar er fyrir hlutfallslegri breytingu hverrar
matsbreytu fyrir sig leidrétt og Oleidrétt fyrir ahrifum eiginfjarhlutfalls & beta-gildi hlutafjar.
Matsbreytunum er radad i téflunni eftir neemni vegins fjarmagnskostnadar fyrir matsbreytum, leidrétt
fyrir &hrifum eiginfjarhlutfalls & beta-gildi hlutafjar, pannig ad st matsbreyta sem hlutfallslega hefur mest
ahrif a veginn fjarmagnskostnad er efst en st sem hefur minnst ahrif er nedst. Neemnin er metin sem
hlutfallsleg breyting a vegnum fjarmagnskostnadi fyrir hvert hverja eins prosents hlutfallsbreytingu
viokomandi matsbreytu.
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Tafla 2. Neemni fyrir matsbreytum

Neemni WACC
Ahrif e 4 B¢
Matsbreytur Leidrétt  Oleidrétt
r¢ - Grunnvextir i isl.kr. 2,39% 2,39%
B - Beta gildi hlutafjar 2,00% 2,00%
S - Aheettudlag markadar 2,00% 2,00%
d - skuldahlutfall -0,65% -2,85%
e - eiginfjarhlutfall 0,53% 2,33%
s, - Sérstakt dhaettuélag 0,45% 0,45%
Sp - Vaxtaalag 0,44% 0,44%
T - Tekjuskattshlutfall -0,41% -0,41%

Neemni vegins fjarmagnskostnadar er mest fyrir breytingum a grunnvéxtum en minnst fyrir breytingum
a tekjuskattshlutfalli. Neemnin er hins vegar meiri fyrir breytingum a skuldahlutfalli en grunnvoéxtum sé
ekki leidrétt fyrir ahrifum eiginfjarhlutfalls a beta-gildi hlutafjar.

1.3 Ahrif grunnvaxta & veginn fjarmagnskostnad
Mynd 3 synir veginn fjarmagnskostnad midad vid mismunandi stig grunnvaxta i islenskum krénum,

annars vegar fyrir matstudla sem skilgreindir eru i reglugerd frd 2016 og gildir fyrir &rin 2016 til 2020 og
hins vegar eins og peir eru skilgreindir i reglugerd 2020 og gildir fré arinu 2021.
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Mynd 3. Neemni veqgins fijarmagnskostnadar fyrir grunnvoxtum

Midad vid matsbreytur fyrir arid 2020, pa haekkar veginn fjarmagnskostnadur um 0,89% fyrir hvert
prosent sem aheettulausir vextir haekka. Breyting a matsbreytum i reglugerdarbreytingum arid 2020
leidir ad 60ru Obreyttu af sér haekkun vegins fjarmagnskostnadar um 0,13% til 0,27% (midad vid
mismunandi stig grunnvaxta i islenskum kronum, a bilinu 0% til 10%). Midad vid matsbreytur fyrir arid
2021 (og sidar) pa haekkar veginn fjarmagnskostnadur um 0,91% fyrir hvert présent sem &heettulausir
vextir haekka. Ahrif breytinga & matsbreytum er pvi minni eftir pvi sem grunnvextir eru laegri.

Vaxtaalag (Sp) er akvardad 1% i reglugerdinni. Ahrif vaxtadlagsins & veginn fjarmagnskostnad hvilir &
skuldahlutfalli annars vegar og tekjuskattshlutfalli hins vegar.
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1.4  Vegin raunardsemi dreifiveitna
| toflu 3 mé& sja samanlagda raunardsemi RARIK, Veitna og HS Veitna yfir timabilid fra 2014 til 2019.

Um er ad raeda ardsemi vidkomandi dreifiveitna an skiptingar nidur & starfspeetti. Nafnardsemi er
reiknud sem hlutfall hagnadar an fjArmagnskostnadar af eignum i upphafi ars.

Tafla 3. Vegin raunardsemi priggja dreifiveitna

Medaltal

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014-19
EBITDA 16.260 16.287 16.266 16.437 17.277 17.001
Afskriftir 5.401 5.375 5.440 5.433 6.041 6.486
EBIT (rekstrarhagn) 10.859 10.911 10.826 11.003 11.237 10.516
Tekjusk. 1.342 1.303 1.578 1.595 1.452 1.511
EBI 9.517 9.608 9.248 9.409 9.784 9.005
Eignir 139.563 143.674 161.214 162.736 174.438 189.192  198.337
EBI / Eignir 6,8% 6,7% 57% 5,8% 5,6% 4,8%
Verdbolga 31/12 0,8% 2,0% 1,9% 1,9% 3,7% 2,0%

Vegin raun arésemi 6,0% 4,6% 3,8% 3,8% 1,8% 2, 7% 3,8%

Arleg raun-ardsemi timabilsins er & bilinu fra 1,8% upp i 6,0% en ad medaltali 3,8%. betta ma bera
saman vid leyfoa ardsemi i raforkudreifingu & sama timabili sem verid hefur & bilinu 4,7-5,9% og ad
medaltali 5,5%. bessar tdlur eru hins vegar ekki fylllega samanburdarhaefar m.a. par sem paer na til
fleiri starfspatta en raforkudreifingar og peer eiga vio raunverulega fjarmagnsskipan.

2 Tekjumork dreifiveitna

Tekjumork eru sett til fimm ara i senn en uppfeerd arlega midoad vid breytingar & grunnforsendum. Tekjur
og gjold skulu vera i jafnveegi og fer fram &rlegt uppgjor par sem reiknadur er mismunur tekna og gjalda.
Med fimm ara tekjumarkatimabili er att vid ad uppgjor tekjumarka er midad vio fast fimm ara medaltal
rekstrarkostnadar.

Samkvaemt reikniformulu i reglugerd skal fjarheed tekjumarka dreifiveitna reiknud Ut sem samtala
eftirfarandi patta (fjarhaeda): (i) K — rekstrarkostnadar, (i) F — afskrifta, (i) P — kostnadar vegna
orkutaps, (iv) D — flutningskostnadar og (v) leyférar ardsemi. Leyfd ardsemi er reiknud sem margfeldi
af vegnum fjarmagnskostnadi og bruattéeignagrunni ad teknu tilliti til tekjuskattshlutfalls par sem
brattéeignagrunnur samanstendur af bokfeerdu virdi fastafjarmuna annars vegar og 20% af
tekjumorkum fyrra ars hins vegar.

Flutningskostnadur dreifiveitna er gjald sem dreifiveiturnar greida til flutningsfyrirtaekisins, Landsnets.
Gjald Landsnets er innheimt eftir somu adferdarfraedi og gjald dreifiveitna, p.e. byggir & tekjumdrkum
sem m.a. taka tillit til leyférar ardsemi. Leyfd ardsemi Landsnets byggir ni & sému j6fnu og sému
matsbreytum og leyfd ardsemi dreifiveitna. Pannig hefur leyfd ardsemi ahrif &4 tekjumdrk dreifiveitna,
beint i formi leyfdrar ardsemi og 6beint i formi ahrifa & flutningskostnad.

Vid uppgjor tekjumarka skulu tekjur vera i jafnveegi vid gjold sem reiknud eru samkvaemt ofangreindri
reglu um tekjumork. Tekjur dreifiveitna vid uppgjor tekjumarka skulu samanstanda af tekjum af dreifingu
raforku og annars vegar og ymsum pjénustutekjum (adallega heimtaugagjéldum) hins vegar.

2.1 Samsetning tekjumarka vid uppgjor arsins 2019
A mynd 4 ma sja framlag dreifiveitna til heildartekjumarka dreifiveitna arid 2019 en samanlogd tekjumork

dreifiveitna nam 23,9 mdé.kr. & &rinu. Um er ad raeda tekjumoérk RARIK, Veitna og HS Veitna og undir
0drum dreifiveitum eru Nordurorka, Orkubu Vestfjarda og Rafveita Reydarfjardar.
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Mynd 4. Samsetning tekjumarka dreifiveitna arid 2019 — sundurlidun a dreifiveitur

Eins og sja ma er hlutdeild RARIK 42,1% af heildartekjumérkum dreifiveitna, hlutdeild Veitna er 30,3%
og hlutdeild HS Veitna er 16,9%. Hlutdeild annarra dreifiveitna af tekjumérkum arsins 2019 nemur
10,8%

A mynd 5 méa sja samsetningu tekjumarka hja premur staerstu dreifiveitunum vid uppgjor tekjumarka
arsins 2019. Um er ad raeda RARIK ohf., Veitur ohf. og HS Veitur hf. Einnig ma sja samanlagda
samsetningu tekjumarka umrseddra dreifiveitna. Veegi dreifiveitu i fjarhaed tekjumarka. Samanlégd
tekjumork pessara dreifiveitna nema taeplega 21,4 ma.kr. vegna &rsins 2019 eda sem svarar til 89,2%
af samanlégdoum tekjumdrkum allra dreifiveitna.

samare [NERINN 26 o isv IESR

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

m Leyfo ardosemi D - flutningskostnadur
u P - kostnadur vegna orkutaps u F - afskriftir

mK - rekstrarkostnadur

Mynd 5. Samsetning tekjumarka dreifiveitna ario 2019 — sundurlidun a gjaldalidi

Leyfdo ardsemi dreifiveitna hefur bein ahrif a 26% til 28% tekjumarka. P& hefur leyfd ardsemi
flutningsfyrirteekis ahrif & tekjumork dreifiveitna i formi flutningskostnadar sem nemur 23% til 27% af
tekjumérkum dreifiveithnanna. Veginn fjarmagnskostnadur dreifiveitna annars vegar og
flutningsfyrirteekis hins vegar hefur pannig ahrif & rimlega helming tekjumarka dreifiveitna. Ad teknu
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tilliti til pess ad leyfd ardsemi nemur 39% af tekjumdrkum flutningsfyrirteekisins ma aeetla ad leyfd
ardsemi hafi bein og 6bein ahrif & 36% til 37% tekjumarka dreifiveitna eda samtals 36,5% fyrir paer prjar
dreifiveitur sem hér er fjallad um.

A mynd 6 méa sja samanlagda préun tekjumarka RARIK, Veitna og HS Veitna fr4 2011 til 2019 & verdlagi
hvers ars.

20
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Tekjumork i mo.kr.
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m L eyfd ardsemi D - flutningskostnadur
= P - kostnadur vegna orkutaps u F - afskriftir
mK - rekstrarkostnadur

Mynd 6. Tekjumork dreifiveitna arin 2011 til 2019

Tekjumoérk umreeddra dreifiveitna hafa heekkad ur 15,3 mo.kr. ario 2011 i 21,4 ma.kr. &rid 2019 eda
sem nemur 39,2% A sama tima hefur almennt verdlag, maelt med visitélu neysluverds, haekkad um
24,1%. Haekkun timabilsins nemur pvi 12,2% ad raunvirdi. Veegi rekstrarkostnadar og orkutaps hafa
leekkad i tekjumorkum en veegi annarra patta hefur aukist.

| pessu samhengi er ahugavert ad skoda hvada lidir innan tekjumarkanna hafa heekkad mest. A mynd
7 ma sja uppsafnada breytingu a undirlidum tekjumarka fra arinu 2011 til 2019. Svarta linan synir
uppsafnada breytingu samanlagodra tekjumarka.
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Mynd 7. Voxtur undirlida tekjumarka & arunum 2011 til 2019

Mest heekkun hefur ordid a flutningskostnadi, eda sem nemur rimlega 30% a féstu verdlagi. ba hafa
afskriftir og leyfd ardsemi haekkad um 20% P& eru miklar sveiflur & kostnadi vegna orkutaps. Eins og
sja ma er rekstrarkostnadurinn fastur yfir & timabilinu fra 2011 til 2015 og aftur fra 2016 til 2019, eftir
leekkun milli dranna 2015 og 2016, enda midast rekstrarkostnadurinn i tekjumorkum vid medaltal & fostu
fimm ara timabili. Rekstrarkostnadur er eini undirlidur tekjumarka sem laekkar yfir timabilid.

2.2 Ahrif vegins fjarmagnskostnadar a tekjumark dreifiveitna
Med pvi ad aeetla brattéeignagrunn Gt fra leyfori ardsemi i tekjumoérkum dreifiveitna, p4 ma meta ahrif

vegins fjarmagnskostnadar a tekjumarkin.

A mynd 8 méa sja ahrif breytinga & vegnum fjarmagnskostnadi & hlutfallslega breytingu tekjumarka
dreifiveitna. Annars vegar eru metin bein &hrif breytinga vegins fjairmagnskostnadar a leyfoa ardsemi
dreifiveitna og hins vegar eru metin ahrif vegins fjarmagnskostnadar & leyfda ardsemi flutningsfyrirteekis
og par med flutningskostnad dreifiveitnanna. Gert er rad fyrir ad leyfd ardsemi flutningsfyrirtaeki hafi
hlutfallslega s6mu ahrif & flutningskostnad dreifiveitna og hin hefur a tekjumork.

Midad er vid breytingu a vegnum fjarmagnskostnadi eftir skatta og leyfda ardsemi og tekjumork eins og

pau eru reiknud fyrir ario 2019 (1% leekkun vegins fjarmagnskostnadar samsvarar pvi ad veginn
fjarmagnskostnadur sé 4,47% eftir skatta fyrir arid 2019 i stad 5,47% sbr. t6flu 1).
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Mynd 8. Neemni tekjumarka dreifiveitna fyrir breytingum & vegnum fijarmagnskostnadi

Eins og sja ma eru ahrif breytinga a vegnum fijarmagnskostnadi & hlutfallslega breytingu tekjumarka ad
00ru 6breyttu linuleg pannig ad vid 1% laekkun vegins fjarmagnskostnadar laekka tekjumérk um 4,9%
beint i formi leyforar ardsemi og 1,8% 6beint i formi flutningskostnadar vegna leekkunar leyférar ardsemi
flutningsfyrirteekis. Ahrif 1% laekkunar vegins fjarmagnskostnadar dreifiveitna og flutningsfyrirtaekis
nema pvi samtals 6,7% & leekkun tekjumarka.

3 Eignastofn og afskriftir

Eignagrunnur gegnir veigamiklu hlutverki vid akvordun tekjumarka par sem eignagrunnurinn hefur bein
ahrif 4 leyfda ardsemi og afskriftir. Eins og fram hefur komid nemur leyfd ardsemi 27% og afskriftir um
18% af tekjumdrkum priggja steerstu dreifiveitnanna (sbr. mynd 5).

I reglugerd 192/2016 kemur fram ad vid Gtreikning leyfdrar ardsemi i tekjumérkum skuli mida vid
brattéeignagrunn sem samanstandi af békfaerdu virdi fastafjarmuna annars vegar og 20% af
tekjumoérkum sidasta ars hins vegar. Skv. greinagerd med frumvarpi til raforkulaga skal sa hluti sem
vardar 20% af tekjumorkum sidasta ars vera til pess ad meeta kostnadi af veltufjarmunum.16

Med hugtakinu ,bokfeerdu virdi fastafjarmuna“ i reglugerdinni er att vio békfaerda stodu fastafjarmuna
eins og peir eru gerdir upp skv. reglum Orkustofnunar. Ekki er samsvérun i virdi fastafjarmuna i birtu
endurskodudu uppgjoéri dreifiveithanna.

Vio umfjéllun um eignastofn og afskriftir verdur sem fyrr farid yfir stdou priggja steerstu dreifiveitnanna,
RARIK, Veitna og HS Veitna. Med breytingu a raforkulégum nr. 65/2003, sem gerd var ario 2008, voru
raforkufyrirteeki skyldud til adskilnadar & sérleyfis- og samkeppnishluta rekstursins.'” bessi kvod atti
upphaflega ad koma til framkvaemda pann 1. jali 2009 en var itrekad frestad. Kvodin kom ad lokum til
framkvaemda ad fullu pann 1. jantar 2014.

Orkuveitu Reykjavikur var skipt upp i samreemi vid akveedi raforkulaga i arsbyrjun 2014 og vid pad uréu
Veitur ohf. til. HS Veitur urdu til vid uppskiptingu Hitaveitu Sudurnesja i arsbyrjun 2009. Orkusalan sem
er i eigu RARIK tok til starfa i &rsbyrjun 2007 i pvi skyni ad skilja samkeppnishluta reksturs RARIK fr&
sérleyfishlutanum. Segja ma ad HS veitur séu lengra komnar i adskilnadi samkeppnis- og sérleyfishluta
par sem eigendahépur samkeppnispattarins, HS orku, er ekki lengur hinn sami og eigendahépur

16 Sja  umfjollun um 6. gr. i greinagerd med frumvarpi til laga um breytingu a raforkulégum, pskj. 61 — 60. mal & 139. l6ggjafarpingi
2010 — 2011: https://www.althingi.is/altext/139/s/0061.html
17 Sja 16g 58/2008 um breytingu & nokkrum logum a audlinda- og orkusvidi: https://www.althingi.is/altext/stjt/2008.058.html
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sérleyfispattarins, HS veitna. Adgengi ad upplysingum um uppgjér dreifiveitna tekur mid af pessu.
Dreifiveiturnar birta sundurlidadar starfspattartekjur en ekki er i 6llum tilvikum birt uppskipting &
fastafjarmunum dreifikerfis rafmagns fra 68rum fastafjarmunum dreifiveitna.

3.1 Eignastofn
Vid akvordun eignastofns skulu fastafjarmunir dreifiveitna taka mid af bokfeerdu virdi peirra pann 31.

desember 2014, asamt naudsynlegum nyjum fastafjarmunum sem komid hafa til eftir pann dag.
Fjarfestingar skulu teljast til fastafjarmuna fra peim tima sem fjarfesting & sér stad.'® b4 hafa dreifiveitur
heimild til ad endurmeta eignastofn m.v. breytingar & visitdlu neysluverds hverju sinni.l® Af
arsreikningum dreifiveitna ma radda ad pessu verklagi sé ekki fylgt vid endurmat bodkfaerdra
fastafjarmuna. Boékfaerdur stofn fastafjarmuna i arsreikningi er skv. pessu annar en bdékfaerdur
eignastofn til grundvallar tekjumarka.

Oheimilt er vid endurmat fastafjarmuna sem notadir eru sem grunnur til Gtreiknings tekjumarka ad
virdisbreyta umfram breytingar & visitdlu neysluverds. Ef heimilt veeri ad endurmeta eignir & grunni
navirdis sjodsstreymis par sem gert er rdd fyrir heekkudum tekjum til framtidar, pa er heetta & ad su
aoferd geti myndad vixlverkun tekna og gjalda i tekjumdrkum. Haekkun fastafjarmuna leidir af sér haerri
tekjur med aukinni leyfori ardsemi i tekjumorkum og heerri tekjur geetu gefid tilefni til endurmats
fastafjarmuna a grunni navirts sjédstreymis. VOxtur eignastofns a fostu verdi eetti samkveemt pessu
eingbngu ad endurspegla fjarfestingar umfram afskriftir.

A mynd 9 ma sja préun & eignastofni priggja steerstu dreifiveitnanna. Um er ad reeda steerd
eignastofnsins i upphafi hvers ars. Eignastofninn er stadvirtur med visitélu neysluverds i jantar a hverju
ari og midast fjarhaedir vid verdlag i jantar 2019.2°
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Mynd 9. Eignastofn priggja staerstu dreifiveitna arin 2011 til 2019 & fostu verdi i jandar 2019

Eignastofn dreifiveitnanna nam 50,8 mo.kr. arid 2011 a verdlagi pess ars sem samsvarar 64,6 mé.kr. a
verdlagi i janGar 2019. Arid 2019 nam eignastofn 77,2 mé.kr. sem pydir ad eignastofninn hefur vaxi®
um 51,9% a breytilegu verdlagi en 19,5% a fostu verdlagi sem samsvarar 2,3% voxt a ari. Eignastofn
HS Veitna vex hlutfallslega hradast & timabilinu fra 2011 til 2019 eda um 32,8% & fostu verdlagi en

18 Sja 17. gr. laga 65/2003, Raforkuldg: https://www.althingi.is/lagas/nuna/2003065.html

19 Sja Leidbeiningar Orkustofnunar: Versleidrétting & eignastofni og afskriftum til grundvallar tekjumarka sérleyfisfyrirteekja, 8. mai
2012: https://orkustofnun.is/media/raforkueftirlit/\VVerdleidretting-eignastofns. pdf

20 Upplysingar um eignastofn dreifiveitna eru fengnar fra Orkustofnun aé veittu sampykki viskomandi dreifiveitna: RARIK, Veitna
og HS Veitna. Gégn um visitdlu neysluverds eru fengin af heimasidu Hagstofu islands www.hagstofa.is
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metinn eignastofn RARIK vex um 30,7% & fostu verdlagi. Heildarvoxtur eignastofns Veitna nemur 1,5%
a fostu verdlagi yfir timabilid.

Hradari vOxtur eignastofnsins undanfarin fimm &r vekur athygli en eignastofninn éx um 3,8% éarlega ad
medaltali & timabilinu fra 2015 til 2019 en arlegur voxtur nam ad jafnadi 0,8% a timabilinu fra 2011 til
2015. bennan voxt eignastofnsins ma vaentanlega rekja til fiarfestinga. Mogulega hefur verid til stadar
uppsofnud fjarfestingarporf eftir adhaldsadgerdir i kjdlfar efnahagsprenginga a arunum 2008 til 2010.

Eins og fram hefur komid er mikilveegt sé ad leyfd ardsemi sé rétt sett m.a. til ad tryggja hagkveemasta
stig fjarfestingar. Of ha leyfd ardsemi getur leitt af sér offjarfestingu dreifiveitna sem leidir af sér haerri
eignastofn og par af leidandi heerri tekjumoérk. Med sama heetti myndi of lag leyfd ardsemi leida af sér
vanfjarfestingu og draga ar rekstraréryggi.

Til lengri tima eettu fjarfestingar umfram afskriftir ad vera i samreemi vido voxt dreifikerfisins eda
endurspeglast i aukinni raforkudreifingu. Séu fjarfestingar ad teknu tilliti til afskrifta umfram aukna sélu
raforkudreifingar mun einingaverd haekka en voxtur kerfisins verdur ekki sjalfbeer til lengri tima.

i vidauka | er fjallad um fastafjarmuni i arsreikningum dreifiveitna og endurmat peirra.

3.2 Metinn kostnadur vegna veltufjarmuna
Sem fyrr segir baetast 20% af tekjumérkum fyrra ars vid eignagrunn i tekjumérkum sem metinn

kostnadur vegna veltufjarmuna. Med pessu er midad vid ad um laust fé dreifiveitna hverju sinni sé ad
jafnadi um 20% af tekjum. Samanlagdur kostnadur RARIK, Veitna og HS Veitna vegna veltufjarmuna
namu um 282 m.kr. i tekjumérkum arsins 2019 eda sem samsvarar 1,3% af tekjumdrkum arsins.

3.3 Afskriftir i tekjumorkum
Afskriftir hafa bein ahrif & tekjumorkin med krénu a moti krénu, p.e. tekjumérk haekka um krénu fyrir

hverja kronu sem afskriftir heekka. Afskriftir eru bein afleiding af steerd eignastofns.

Orkustofnun gefur Gt afskriftarreglur sem gilda fyrir dreifiveitur og vardar stysta leyfilega afskriftartima
sundurlidad & eignaflokka. Afskriftarheimildirnar med sundurlidun a eignaflokka samkveaemt reglunum
eru birtar i toflu i vidauka. Stysti leyfilegi afskriftartimi dreifikerfis rafmagns er 25 &r eda sem samsvarar
4% afskriftum af stofnverdi.

A mynd 10 ma sja proun afskrifta yfir timabilid fra 2011 til 2019 & fostu verdlagi arsins 2019. Ennfremur
er & myndinni afskriftarhlutfall sem er hlutfall afskrifta i tekjumérkum af metnum eignastofni fyrra ars.
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Mynd 10. Afskriftir tekjumarka arin 2011 til 2019 & féstu verdi arsins 2019

Fra 2011 hafa afskriftir vaxid um 49,3% a breytilegu verdi eda sem samsvarar 20,4% a fostu veroi.
Afskriftir sem hlutfall af eignastofni fyrra ars hafa vaxidé ar 4,3% i 4,8% a timabilinu. bad samsvarar pvi
ao bokfaerour eftirlifandi medalliftimi dreifikerfis pessara priggja dreifiveitna nemi taeplega 21 ari.

4 Samkeppnisheefi innlendra dreifiveitna

Su adferd sem notast er vid hérlendis vid Utreikning leyfdrar ardsemi er til samraemis vid pekkta adferd
erlendis p.e. ad vigta saman fjarmagnskostnad vegna skulda annars vegar og eigin fjar hins vegar med
veegi skulda og eigin fjar vid fjarmdgnun. Pannig midast kerfi raforku- og gasflutninga flestra landa sem
eru adilar ad sameiginlegum markadi ESB, p.e. |6nd EES vid leyfda ardsemi sem reiknud er ut fra
vegnum fjarmagnskostnadi. Breytileikar milli kerfa felast m.a. i notkun nafn- eda raunvaxta og
flarmagnskostnadi fyrir eda eftir skatta. Medal landa EES er algengast ad notast sé vid nafnvexti fyrir
skatt vid akvordun leyférar ardsemi.?t

pa er akvoroun um medalliftima grunnvaxta og lengd medaltals mismunandi a milli landa. Algengast er
ad midad sé vid 10 ara medalliftima grunnvaxta likt og gert er hérlendis. Flest 16nd mida vid 1, 5 og 10
ara medaltal grunnvaxta en medaltalid er 10 ar hérlendis, likt og fram hefur komid. 22

4.1 Samanburdur & utreikningi vegins fjarmagnskostnadar
PO svo ad vidast notast sé vid veginn fjarmagnskostnad til ad meta leyfda ardsemi dreifiveitna er

fyrirkomulagid vid &kvordun vegins fjarmagnskostnadar mismunandi og notkun mismunandi matsbreyta
til ad aeetla avoxtun eigin fjar annars vegar og vexti af lanum hins vegar. | t6flu 4 mé sja fyrirkomulag
vid Utreikning avoxtunarkrofu eigin fjar og vaxta af lanum i nokkrum samanburdarldndum.

2 jtarlega er gerd grein fyrir samanburdi & raforkumarkadi milli evrépulanda i &rlegri samantektarskyrslu CEER (Counsil of
European Energy Regulators): https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/27978c4f-4768-39ad-65dd-70625b7ca2e6
22 Sja kafla 4.3.1.1 bls. 125 i samantektarskyrslu CEER
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Tafla 4. Samanburdur & mati & vegnum fjarmagnskostnadi i nokkrum l[6ndum?3

Nafn-/raunvextir Avéxtunarkrafa eigin fjar Vextir af lanum
island Raunvextir: veginn | re = r; + Bg*sw + S_ b =Tri+Sp
fjarmagnskostnadur | par sem pbar sem
reiknadur Ut frd | r; = grunnvextir rf = grunnvextir
raunvoxtum Be = Beta-gildi hlutafjar sp = vaxtaalag
su = ahaettualag markadar
s, = sérstakt aheettualag
Noregur Nafnvextir Rf + Infl + B x MP Swap + KP
bar sem par sem
Rf = fastir &haettulausir raunvextir Swap = vextir i vaxtaskipta-samningum
Infl. = verébdlga (SWAP — vextir)
B = beta-gildi hlutafjar KP = vaxtadlag
MP = &heettudlag markadar
Svipjéo Raunvextir: veginn | G=E+D*F E+l
fijarmagnskostnadur | par sem pbar sem
reiknadur Gt fra | E = &heettulausir vextir E = &haettulausir vextir
nafnvéxtum en | D = eiginfijar-beta | = vaxtadlag
verdbolga dregin fra | F = dhaettudlag markadar
i lokin
Finnland Nafnvextir Ce = R + Bequiy*(Rw - R)) + LP Cp=R/+DP
par sem par sem
R = &heettulausir vextir R: = &heettulausir vextir
Bequity = eiginfjar beta DP = vaxtadlag
Rwm - Ry = &haettualag markadar
LP = seljanleikadhaetta
pyskaland | Nafnvextir Rfr + RP + Ct Notast vid raunverulegan lansfjarkostnad.
par sem
Rfr = grunnvextir
RP = &heettudlag skv. CAPM
adferdafreedinni
Ct = fyrirtaekjaskattur
3% dragast fra avoxtunarkrofu eigin
fiar fyrir eigio fé umfram 40% af
efnahagsreikning.
Mismunandi avoxtunarkrafa eigin fjar
fyrir nyjar og gamlar eignir
irland Nafnvextir re = rr + Be*(TMR - 1y) = r; + Be*MRP fo=r;+DP
bpar sem bar sem
re = aheettulausir vextir ri = &heettulausir vextir
Be = beta sem endurspeglar ahaettur | DP = vaxtaalag
félagsins i samanburdi vid markadinn
i heild
TMR = heildaravoxtun markadar
MRP = dhaettudlag markadar

i Noregi er notast vid fasta ahaettulausa vexti sem grunnvexti vid mat & avoxtunarkrofu eigin fjar. ba er
arleg fjdbgurra ara medal-verdbolguspa beett vid aheettulausa vexti asamt margfeldi beta gildis med
aheettualagi markadar. Vid mat a voxtum af lanum er studst vid vexti i vaxtaskiptasamningum ad
vidbaettu vaxtaalagi.

| Svipjod, Finnlandi og irlandi er notast vid apekka formulu og hérlendis. Reyndar er i Idndunum notast
vid nafnvexti en i Svipjod er verdbdlga dregin frd nidurstddu um veginn nafn fjarmagnskostnad i lokin.

2 Upplysingar um reikniadferd fyrir Noreg er fundin af vef Orkumalastofnunar Noregs (NVE):
https://www.nve.no/requleringsmyndigheten/okonomisk-regulering-av-nettselskap/om-den-okonomiske-

requleringen/referanserenten/

Upplysingar um reikniadferd og matsbreytur fyrir Svipj6d eru fengnar Gr skyrslu sem NERA Economic Cunsulting gerdi fyrir E.ON

Energidistribution

AB:

https://www.ei.se/Documents/Forhandsreglering_el/2020-

2023/Beslut_om_intaktsramar_och_darpa_foljande dokument/Gemensamma_domstolsdokument EON/Bilaga 1 EON_kompl

ettering_overklagan feb 2020.pdf
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Avoxtunarkrafa eigin fjar er samtala ahaettulausra vaxta og margfeldi eiginfiar betu med ahaettualagi
markadar. Sérstoku aheettualagi er beaett vio avoxtunarkréfu eigin fjar i Finnlandi til ad endurspegla
seljanleika. Vextir af lanum er i 6llum tilvikum samtala aheettulausra vaxta og vaxtaalags.

| byskalandi er annars konar adferd beitt par sem adeins er reiknadur fjarmagnskostnadur af eigin fé.
Notast er vid raunverulegan lansfjarkostnad. Avoxtunarkrafa & eigid fé laekkud um 3% fyrir eigid fé sem
er umfram 40%. P& er notud mismunandi avoxtunarkrafa eigin fjar fyrir nyjar og gamlar eignir, par sem
gamlar eignir eru skilgreindar sem paer sem voru til stadar arid 2006 og fyrr.

I Svipj6d, Finnlandi, byskalandi og irlandi er veginn fijarmagnskostnadur akvardadur til nokkurra ara i
senn en i Noregi virdist veginn fjarmagnskostnadur endurskodadur innan ars.

i toflu 5 ma sja Gtreikning & vegnum fjarmagnskostnadi i nokkrum samanburdarléndum. Til ad samraema
Utreikning pé hefur 4aetludu verdbdlgualagi verid beett vid Utreikning vegins fjarmagnskostnadar fyrir
island.24 P& hefur verdbolgunni sem notast er vid ad Gtreikning avoxtunarkrofu eigin fjar i Noreg verid
dregin fra nafn-fiarmagnskostnadi til ad f& samanburd & raun-fiarmagnskostnadi milli landanna. beer
breytur sem breytt hefur verid i pessu skyni er merktar med raudu letri i toflunni.

Tafla 5. Samanburdur & mati 4 vegnum fjarmagnskostnadi milli landa

island  Noregur  Svipj6d Finnland Pyskaland 2019-2023 irland
Gildistimabil 2020 2020 2020 2020-2023 nyjar gamlar 2016-2020
Aheettulausir vextir 6,08% 3,68% 0,90% 1,45% 2,49% 1,04% 2,00%
Kostnadur eigin fjar eftir skatt 11,05% 8,06% 4,31% 6,19% 5,64% 4,19% 5,68%
Vextir af lanum 7,11% 1,82% 2,34% 2,71% - - 3,75%
Eiginfjarhlutfall 45% 40% 51% 60% 45%
Skattprésenta 20% 22% 20,8% 20% 29,53% 29,53% 12,5%
Kostnadur eigin fjar fyrir skatt 13,81% 10,33% 5,45% 7,74% 8,00% 5,94% 6,49%
Nafn - WACC fyrir skatt 10,12% 5,22% 3,92% 5,73% 4,98%
Nafn-WACC eftir skatt 8,10% 4,07% 3,11% 4,58% 4,36%
Verdbolga 3,31% 2,18% 1,73%
Raun - WACC fyrir skatt 6,60% 2,98% 2,16%
Aheettulausir nafnvextir 6,08% 3,68% 0,90% 1,45% 2,49% 1,04% 2,00%
Vegid alag & grunnvexti 3,82% 1,49% 3,00% 4,22% 5,38% 4,85% 2,93%

Eins og sja ma er kostnadur eigin fjar fyrir skatt og vextir af lanum haerri hérlendis en i samanburdar-
[6ndunum. Eiginfjarhlutfall fyrir akvérdunina hérlendis arid 2020 er i agaetu samraemi vio pad sem notast
er vid i Noregi, Svipjod og irlandi en er haerra i Finnlandi. Pad sem hér er nefnt vegid alag & grunnvexti
er eingdngu heerra i Finnlandi og Pyskalandi par sem adeins er midad vid avoxtunarkréfu eigin fjar.
Segja ma ad vegio alag & grunnvexti sé einn meelikvardi & samkeppnishaefni hérlendra dreifiveitna. Af
peim léndum sem eru almennilega samanburdarhaef pa er island med naest heesta alagid a eftir
Finnlandi.

4.2  Onnur sjonarmid vardandi samkeppnishaefni
Viobuid er ad iblapéttleiki hafi ahrif & samanburd & kostnadi dreifiveitna i samanburdi helstu

vidmidunarlanda. Litill péttleiki hérlendis pydir ad um langt dreifikerfi er ad reeda m.v. fjdlda ibda. i t6flu
6 ma sjd samanburd & lengd dreifikerfa i nokkrum I6ndum i samanburdi vid fjdlda dreifiveitna og
ibuafjdlda. ba er i toflunni birtur samanburdur a lengd dreifikerfis a hverja dreifiveitu og lengd dreifikerfis
a hvern ibua.

24 verdbolgualag (e. breakeven inflation) er dzetlad Gt fra 8 &ra medaltali Avoxtunarkrofu dverdtryggdra 10 ara rikisskuldabréfa til
helminga & moti medaltali avoxtunarkrofu 10 ara 6verdtryggdra rikisskuldabréfa frd 2014 og mismun peirrar avoxtunarkrofu og
peim grunnvoéxtum sem notadir eru til Gtreiknings vegins fiarmagnskostnadar. Matid & ad gefa til kynna hver nafnavoxtunarkrafa
yroi ef notud yrdi sambeerileg reikniadferd fyrir nafnavodxtunarkréfu og notud er i reynd fyrir raunavoxtunarkrofu. Notast er vid 8
ara medaltal par sem ekki eru til upplysingar um avoxtunarkréfu 10 &ra 6verdtryggdra rikisskuldabréfa fyrir ario 2011
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Tafla 6. Samanburdur & raforkukerfi milli landa?®

island  Noregur  Svipj6d Finnland Danmérk byskaland irland
Fjoldi ibta (pus.) 339.031 5.378.857 10.036.379 5.532.156 5.771.876 83.517.045 4.882.495
Steerd i km? 103.000 323.802 450.295 338.424 43.094 357.114 70.273
ibuapéttleiki, ibuar pr. km? 3 17 22 16 134 234 69
Fjoldi dreifiveitna 6 128 184 77 44 850 1
Lengd dreifikerfis i km. 22.000 307.200 550.085  400.000 165.000 1.800.000 172.000
Medallengd kerfis pr. dreifiveitu i km. 3.667 2.400 2.990 5.195 3.750 2.118 172.000
Medallengd dreifikerfis pr. ibla i m. 65 57 55 72 29 22 35

ibuapéttleikinn er minnstur hérlendis. Athygli vekur ad lengd dreifikerfis & hvern ibta er mest i Finnlandi
eda 72 metrar. islenska dreifikerfid er naest lengst eda sem nemur 65 metrum & ibda en kerfid i
byskalandi er styst eda 22 metrar & hvern ibla. Sé gert rad fyrir ad kostnadur fyrir hvern lengdarmetra
dreifikerfisins sé fastur, pa er vidblid ad kostnadur vid dreifikerfid & hvern ibua sé um prefalt meiri
hérlendis en i byskalandi.

5 Nidurstéour

Innan tekjumarka fyrir dreifiveitur er leyfd ardsemi akvedin med vidmidi i mati & vegnum fjarmagns-
kostnadi (e. WACC) og samspili hans vid eignagrunn. Leyfd ardsemi hefur verid um fjéroungur af
tekjumorkum dreifiveitna undanfarin ar en adrir lidir tekjumarka eru rekstrarkostnadur, afskriftir,
kostnadur vegna flutningstaps og flutningskostnadur. Veginn fjarmagnskostnadur hefur ennfremur ahrif
a flutningskostnad i leyféri ardsemi flutningsfyrirtaekis. Veginn fjarmagnskostnadur er reiknadur Ut fra
matsbreytum sem akvardadar eru af Orkustofnun & grunni alits WACC nefndar.

Arid 2020 er leyfd ardsemi metin Gt fra vegnum fjarmagnskostnadi upp & 5,28% fyrir skatt sem
samsvarar fjarmagnskostnadi upp & 6,60% eftir skatt. Grunnvextir nema 2,68%, avoxtunarkrafa eigin
fjar nemur 8,13% en raunvextir af lanum 3,68%. Raunveruleg ardsemi dreifiveitna er nokkru leegri en
Utreikningur Analytica er ekki sundurgreindur nidur & starfspaetti.

Ekki er unnt ad afla gagna um raunverulega ardsemi dreifiveitna sundurlidad & starfspeetti. An
sundurlidunar a starfspaetti hefur samanlégd raun-ardsemi dreifiveithnanna RARIK, Veitna og HS Veitna
numio & fra 1,8% til 6,0% & ari & timabilinu fra 2014 til 2019 eda ad jafnadi 3,8% a ari.

Leyfd ardsemi i formi vegins fjarmagnskostnadar er heerri hérlendis en erlendis enda eru vextir haerri
hérlendis en i samanburdarlondum. Pa er vegid alag & grunnvexti eingébngu haerra i Finnlandi ef undan
er skilio byskaland sem reiknar adeins fjarmagnskostnad a eigio fé. bpessa stddu ma einkum rekja til
hés viomids um eiginfjarhlutfall hérlendis og sérstaks dheettualags & grunnvexti.

Eignastofn dreifiveitna til Gtreiknings leyfdrar ardsemi er uppfeerdur &rlega midad vid visitdlu
neysluverds. P4 beetast reglulegar fjarfestingar vid eignagrunninn en afskriftir dragast fra. Oheimilt er
ad endurmeta eignastofn umfram petta samkveemt reglum Orkustofnunar. bess utan hafa
dreifiveiturnar uppfeert fastafjarmuni i eigin arsreikningum skv. eigin endurmatsreglum eins og sjd ma i
Vidauka I.

Eignastofn dreifiveitna til Gtreiknings leyforar ardsemi er afskrifadur samkvaemt reglum Orkustofnunar
par ad lutandi. Afskriftir sem reiknast skv. pessum reglum koma inn i tekjumork dreifiveitna. Afskriftir

% Upplysingar um fj6lda dreifiveitna og lengd dreifikerfis eru fengnar Gr arlegri samantektarskyrslu CEER:
https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/27978c4f-4768-39ad-65dd-70625b7ca2e6

Upplysingar um fjolda ibta midast vid arid 2019 eru fengnar af heimasidum Wikipedia:
https://en.wikipedia.org/wiki/List of countries by population (United Nations)

Upplysingar um steerd landa i km? eru fengnar af heimasidu Wikipedia:
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of countries and dependencies by area
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RARIK, Veitna og HS Veitna arid 2019 namu 4,9% af eignastofni i upphafi ars. bPad samsvarar pvi ad
békfeerdur eftirlifandi medalliftimi dreifikerfis priggja dreifiveitna nemi teeplega 21 ari.

Fyrirkomulag tekjumarka dreifiveitna byggja & pvi ad gédar upplysingar um hagkvaemustu fijarmagns-
skipan dreifiveitna liggi fyrir hverju sinni. Slikar upplysingar virdast ekki fyrir hendi. Til deemis er ekki
sjalfgefid ad sama fyrirkomulag fjarmégnunar sé hido hagkveemasta fyrir allar dreifiveitur. Pad vanda-
sama verk er lagt & herdar embeettismanna og radgjafa ad leggja mat & paer matsbreytur sem m.a. skuli
endurspegla hagkvaemasta fjarmdgnunarfyrirkomulag dreifiveitna.

Hvad stodugleika vardar, pa er 16ngu medaltali grunnvaxta eetlad ad studla ad auknum stédugleika. A
moti kemur ad tidar endurskodanir matsbreyta draga Ur fyrirsjdanleika vid dkvordun tekjumarka. Rokin
fyrir ad nota langt medaltal hafa verido ad pad studli ad meiri stodugleika en spyrja ma hvort naegilegur
stodugleiki faist ekki med notkun langra vaxta (10 ara) likt og nu er gert pé medaltalid sé stytt. b4 ma
velta pvi upp hvort endurskodanir matsbreyta tekjumarka studli ad meiri 6stédugleika en styttra medaltal
myndi gera.

Stoougleiki parf hvoru tveggja ad gilda til heekkunar og leekkunar vegins fjarmagnskostnadar pannig ad
tekio sé tillit til prounar grunnvaxta. Pannig hefur til deemis veginn fjarmagnskostnadur i leyféri ardsemi
dreifiveitna laekkad um 0,05% fra arinu 2015 til 2020 p.e. Ur 5,26% i 5,21%. A sama tima hafa grunn-
vextir laekkad um 0,76% p.e. Ur 3,17% i 2,40%. Mismunur a vegnum fjarmagnskostnadi og grunnvéxtum
hafa pannig heekkad um 0,71%, ar 2,10% i 2,81% a timabilinu.

P& dregur pad ar gagnseei fyrirkomulagsins ad ekki skuli vera samraemi i fjarhaedum i starfspéattaupp-

gjori dreifiveitna vid sambeerilegar fiarhaedir ur tekjumarkauppgjori Orkustofnunar en slikt ma veentan-
lega rekja til mismunar i uppgjorsadferdum.
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Vidauki | — Endurmat fastafjarmuna i arsreikningum dreifiveitna

Bokfeerdir fastafjarmunir dreifiveitna eru metnir med 6drum heetti en eignastofn til grundvallar
atreiknings tekjumarka. I tilviki Veitna naer bokfeert virdi dreifikerfis til dreifikerfis heits vatns asamt
dreifikerfis rafmagns. I tilviki HS Veitna er bokfeert virdi fastafjarmuna i rafveitukerfi 5% til 20% umfram
metinn eignastofn, pannig ad liklegt er ad par a medal séu fastafjarmunir sem ekki vardar ardsemi
dreifiveitna. Besta samraemid er i fastafjarmunum RARIK en par er metinn eignagrunnur um 1% til 2%

umfram békfaerda fastafjarmuni veitukerfis.

Samkveemt endurskodudum arsreikningum priggja steerstu dreifiveitna eru nokkur tilvik um ad

fastafjarmunir peirra hafi verid endurmetnir & undanférnum arum.

RARIK framkveemdi endurmat & fastafjarmunum veitukerfis arid 2012. Endurmat eigna sem
tengjast veitukerfi nam 3,5 moé.kr. eda sem samsvarar 12,9% af fastafjarmunum i veitukerfi. P4
hefur verio akvedid ad endurmeta eignir félagsins a arinu 2020. Bokfeert virdi fastafjarmuna i
veitukerfi i arslok 2019 er 13,8% umfram bokfeert virdi an endurmats. Endurmatio var
framkvaemt af starfsménnum RARIK og midast vid endurmatsgrunn eigna fyrir Orkustofnun.26
HS Veitur framkveemdu endurmat & fastafjarmunum rafveitukerfis arid 2017. Endurmat eigna
sem tengjast rafveitukerfi nam 487 m.kr. sem samsvarar 4,4% af békfaerdu virdi fastafjarmuna
i rafveitukerfi i arslok 2016. Bokfeert virdi fastafjarmuna i rafveitukerfi var 4,1% umfram bokfeert
virdi an endurmats. Endurmatio er framkvaemt & aaetludu fjarstreymi félagsins sem byggir a
rauntdlum og 5 ara rekstrarazetlun félagsins. | azetluninni er gert rad fyrir ad framtidarnafnvoxtur
& arunum 2018 til 2022 verdi ad medaltali 4,2% en 2,5% ad loknu spatimabili.2’

Veitur hafa endurmetio fastafjarmuni dreifikerfisins i prigang & undanférnum arum, p.e. arin
2015, 2017 og 2019. Endurmatid nam (i) 8,1 mo.kr. arid 2015, sem er 17,0% af bOkfeerdu virdi
fastafjarmuna dreifikerfis i arslok 2014, (ii) 7,7 mo.kr. &rid 2017, sem er 14,7% af bokfeerdu virdi
fastafjarmuna dreifikerfis i &rslok 2016 og (iii) 8,7 md.kr. arid 2019, sem er 15,1% af bokfeerdu
virdi fastafjarmuna dreifikerfis i arslok 2018. Endurmatid hja Veitum er framkveemt & grunni
gangvirdis og akvardad at fra afskrifudu endurstofnsverdi sem felur i sér ad lagt er mat &
breytingar & kostnadarvirdi samskonar eigna og stofnverd og uppsafnadar afskriftir
endurmetnar i samraemi vid paer breytingar.?®

Utan endurmats pa framkvaema dreifiveiturnar jafnan virdisryrnunarprof fyrir starfsemina i heild til ad

stadfesta ad aeetlad framtidar sjodstreymi standi undir bokfaerdu virdi fastafjarmuna.

26 Heimild: Arsreikningar RARIK, 2010 til 2019: https://www.rarik.is/um-rarik/fiarmal/arsreikningar
27 Heimild: Arsreikningar HS Veitna, 2010 til 2019: https://www.hsveitur.is/um-okkur/arsskyrslur-og-arsreikningar/
28 Heimild: Arsreikningar Veitna, 2014 til 2019: https://www.or.is/fiarmal/utgefid-fiarmalaefni/ars-og-arshlutareikningar/
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Vidauki Il — Afskriftarreglur Orkustofnunar

Afskriftar- Afskriftar-

Eignaflokkur présenta timi
Fasteignir, skrifstofubyggingar 2,0% 50
Fasteignir, adrar byggingar 4,0% 25
Dreifikerfi, rafveita 4,0% 25
Anéld og teeki i orkuverum 20,0% 5
Bifreidar, vinnuvélar 20,0% 5
Skrifstofu- og télvubinadur 20,0% 5
Héaspennulinur - Flutningslinur 2,0% 50
Tengivirki - Flutningur 2,5% 40
Hjalparbunadur - Flutningur 5,0% 20
Jardstrengir (< 66 kV) 3,3% 30,3
Jardstrengir ( > 66 kV) 2,0% 50
Orkumeelar 6,25% 16
Disilstodvar 20,0% 5
Raforkuframleidsla 1,67% 60
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