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Formali

{ april 2009 samdi Fjarmalaraduneytid vid Sjénarrond ehf. um ad framkvaema mat & afrakstri
orkusolu til erlendrar stéridju fyrir islenska pjédarbuid. Verkefnid greinist i tvo
meginverkpaetti: Annars vegar skal leggja mat 4 ardsemi orkusélu til stéridju; hins vegar skal
meta pjodhagsleg ahrif af erlendum fjarfestingum i stéridju. Samkvaemt verkdaetlun skyldi
skila afangaskyrslu i mai & pessu dari og endanlegum nidurst6dum sidar & arinu. bessi
afangaskyrsla er i samraemi vid pessa kvod. Logd er ahersla @ ad auk pess sem hér er adeins
tekid a vissum verkpdttum eru paer nidurstodur sem hér eru teknar saman til bradabirgda og
geetu breyst i lokadtgafu skyrslunnar.
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Stada verks:

i verklysingu er gert rad fyrir ad i verkefninu verdi fjallad verdi um allmarga tilgreinda
efnispaetti. Yfirlit um pessa efnispeaetti og ad hvada marki pessi afangaskyrsla tekur a peim (i
hornklofa) fylgir hér 4 eftir:

1. Samanburdur 4 dvoxtun af uppbyggingu orkusoélu til stéridju og avoxtun i 68rum
alika dhaettusdémum atvinnugreinum hérlendis. [Afangaskyrsla: 75%)]

2. Samanburdur 4 ardsemi orkusolu til stéridju hérlendis og ardsemiskrofu
orkufyrirtaekja erlendis. [Afangaskyrsla: 50%)]

3. Athugun a forsendum pess ad adrir nytingarmoguleikar orku verdi ardbezerir.
[Afangaskyrsla: 0%]

4. Leidir til a0 meta ahrif orkusélusamninga til storidju 4 staerdarhagkveemni i
orkuframleidslu og par med a orkuverd til almennings og annarra atvinnugreina.
[Afangaskyrsla: 0%]

5. Mat 4 verdmaeti mengunarkvéta til stéridjuvera. [Afangaskyrsla: 75%]

6. Mat a liklegum ahrifum & ardsemi stéridjuvera ef nattirugaedi sem er raskad koma
ad fullu til reiknings. [Afangaskyrsla: 50%)]

7.  Umfjollun um ahrif eignarnams 4 verd lands sem fer undir virkjanir. [Afangaskyrsla:
0%]

8. Mat & pvi hvad rennur endanlega til pjédarbusins af erlendum fjarfestingum. Hverjar
séu tekjur hins opinbera af fjarfestingunum og hver ahrif erlendrar fjarfestingar 8
lanskjor landsmanna 4 alpjédamarkadi kunni ad vera. [Afangaskyrsla: 20%)]

9. Mat a pvi hvernig fjdrhagslegur adbati landsmanna af erlendum fjarfestingum dreifist
yfir tima. [Afangaskyrsla: 0%)]
10. Umfjoéllun um hvert virdisauki af erlendum fjarfestingum fari og hver séu ahrifin a

landsframleidslu og pjédarframleidslu? [Afangaskyrsla: 0%]

11. Mat 4 rudningsahrifum fjarfestinga i stéridju a adrar hugsanlegar framkvaemdir og
starfandi atvinnufyrirtaeki? [Afangaskyrsla: 0%]
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Helstu nidurstodur

® Samanburdur a ardsemi orkufyrirtaekja og ardsemi i annarri atvinnustarfsemi hérlendis
gefur til kynna ad ardsemi af fjarmagni sem bundid var i orkuvinnslu og dreifingu 1988-
2006 hafi ad jafnadi verid um 1,7%, samanborid vid 3,8% i annarri atvinnustarfsemi ad
stéridju og fjarmalastarfsemi undanskilinni.

® Samanburdur a ardsemi islenskra orkufyrirtaekja og orkufyrirtaekja i Evropu og
Bandarikjunum bendir til ad hun sé talsvert lakari hér & landi. A pvi timabili sem skodad
var (2000-2006/8) var ardsemi af fjarmagni sem bundid er i orkuvinnslu og dreifingu
eftir skatta i ndmunda vid 10,8% i Bandarikjunum og um 7% i Evrépu en einungis um
2,4% & islandi.

® | Evrépu og Bandarikjunum standast orkufyrirtaeki ardsemiskrofu betur en adrar
atvinnugreinar. islensk orkufyrirtaeki standast hana pridjungi verr en adrar islenskar
atvinnugreinar.

® Kostnadur vegna kaupa 4 kolefniskvétum getur haft umtalsverd ahrif 4 ardsemi
orkufrekra fyrirtaekja sem losa grédurhusalofttegundir.

® Midad vid liklegan natturukostnad af deemigerdum virkjanaframkvaemdum er
bjodhagsleg ardsemi peirra sennilega umtalsvert minni en hefébundnir
ardsemisreikningar (sem ekki taka tillit til umhverfisspjalla) gefa til kynna.

® Stéridja jokst mjog ad fyrirferd i hagkerfinu fram 4 2008. Ny alver téku til starfa og verd
a ali og orku haekkadi mikid um tima. pa hafa framkvaemdir vid stéridju kynt undir
benslu & vinnumarkadi undanfarin ar. Miklar sveiflur eru i pessum geira. i juni 2009 er
verd a ali og rafmagni fra storidju rétt rdmur helmingur pess sem var @ sama tima i
fyrra i dollurum talid. Tekjur islenskra orkufyrirtaekja minnka ad sama skapi og
nidursveifla i efnahagslifinu verdur meiri en ella.



Inngangur

A undanférnum &rum hafa fjarfestingar i orkuverum til ad selja orku til stéridjuvera farid
vaxandi hérlendis. Mest af pessum framkveemdum hefur verid & vegum orkufyrirteekja i
opinberri eigu. Mjog takmarkadar athuganir & pjodhagslegri hagkveemni pessarar préounar
hafa verid gerdar. Verdur pad ad teljast nokkud midur af a.m.k. premur astaedum. | fyrsta
lagi hefur umtalsverdur hluti af heildarfjarfestingu og erlendum lantékum opinberra adila
verid i orkuidnadi undanfarinn dratug. | 6dru lagi er pad alls ekki svo, ad pjédhagsleg
hagkvaemni pessara framkveemda sé svo augljés ad éparft sé ad skoda deemid ndnar. Afkoma
viokomandi fyrirtaekja, ardsemi pess fjadrmagns sem i peim er bundid, raforkuverd til
almennings og pjédhagstolur gefa visbendingar um ad pessi pjédhagslega hagkveemni sé
e.t.v. ekki fullnaegjandi. i pridja lagi er pad ahyggjuefni ad porri pessara framkvaeemda er &
vegum opinberra fyrirtaekja og med sérstokum studningi sveitarfélaga, landshlutasamtaka og
rikisvaldsins, en pessir adilar purfa adeins ad takmorkudu leyti ad Iata peim krofum um
ardsemi sem almennt eru gerdar @ moérkuéum.

Ljost er ad orkuframkveemdir til storidjunota hafa ymsar efnahagslega jakvaedar hlidar. beirra
a medal ma nefna ny storf, staeerdarhagkveemni i orkuframleidslu, géd laun i stéridjuverum og
hagvaxatarhvata ekki sist & fjarfestingartima. Sum verkefnin kunna einnig ad vera lyftistong
fyrir byggdarlog, sem standa hollum faeti. P4 ma nefna ad erlend fyrirtaeki kynna stundum til
sdgunnar nyja pekkingu og géd vinnubrégd, sem adrir geta tekid sér til fyrirmyndar. Ymislegt
fleira jakvaett ma ugglaust upp telja

A méti pessum kostum koma hins vegar veigamikil atridi sem hugsanlega eru neikvaed. |
fyrsta lagi ma hafa uppi efasemdir um hag pjédarbusins i heild af pessari starfsemi. Ovist er
ad ardsemi virkjana til stéridju sé neegjanleg til ad borga pjédhaglegan férnarkostnad pess
fijarmagns sem i peer fer. A petta ekki hvad sist vid pegar tekid er tillit til abyrgda
skattgreidenda & l[dnum til peirra og peirrar opinberu fyrirgreidslu annarar sem vidkomandi
fyrirtaeki oft njota. Vid petta baetist bein og dbeinn kostnadur vegna umhverfisdhrifa af
framkvamdum og rekstri virkjana og stéridjuvera. Margt bendir til pess ad pessi kostnadur
geti verid mun meiri en adur hefur verid talid. b4 ma velta fyrir sér dhrifum stéridjunnar 4
adra atvinnustarfsemi i landinu og jafnvel rudningsdhrifum hennar, ekki sist &
fjarfestingartimanum.

Takmarkadar upplysingar og rannséknir liggja fyrir um pessa paetti alla og par med afrakstur
mjog hradrar uppbyggingar i orkuidnadi og stéridju — p.e. hve édyra orku islendingar geta
raunverulega bodid an pess ad bera skardan hlut fra bordi. A pad baedi vid um ardsemi
einstakra verkefna og nettdafrakstur pjédarbusins af peim erlendu fjarfestingum sem ad baki
uppbyggingunni liggja. Markmid peirrar uttektar sem skyrsluh6fundar hafa tekid ad sér ad
vinna er ad varpa ljosi 4 petta. Annars vegar verdur lagt mat & ardsemi fjarfestinga i orkusoélu
til stéridju med tilliti til allra patta sem mali skipta. Hins vegar verdur skodad hvada hag
{slendingar hafa af fjarfestingum Gtlendinga hér & landi og er ba sér i lagi horft til storidju.
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Rétt er ad taka pad skyrt fram ad pessi athugun getur ekki talist heildsteed uttekt &
vidfangsefninu. Til pess er hin of takmorkud og umfangslitil. Pad er hins vegar von okkar ad
han geti varpad skyrara ljési 4 vidfangsefnid en adur og pannig studlad ad baettum
akvordunum.

Afangaskyrslan sem hér birtist er fyrsti lidur i ofangreindri Gttekt. [ skyrslunni er fjallad um
nokkur meginvidfangsefni Uttektarinnar. Birt er samantekt a visbendingum um ardsemi
islenskra orkufyrirtaekja, annars vegar i samanburdi vid innlend fyrirteeki og hins vegar i
samanburdi vid erlend orkufyrirtaeki. Fjallad er um ahrif mats & natturugeedum a ardsemi
stérframkvaemda og um leidir til ad meta verdmeeti losunarkvéta kolefnis gagnvart stéridju
hérlendis. Ad lokum er farid yfir helstu atridin sem mali skipta vid mat & pjédhagslegum
ahrifum erlendra stdridjufjarfestinga.



Ardsemi fjarmagns i orkufyrirteekjum

Ardsemi fjarmagns i rekstri fyrirtaekja er mikilvaeg visbending um hagkvamni peirra.
Samanburdur & pessari ardsemi fyrirteekja i somu grein er sterk visbending um
samkeppnishafi peirra. Samanburdur & pessari ardsemi vid onnur fyrirteeki i sama landi er
akvedin visbending um pjodhagslegt gildi peirra.

[ pessum kafla gerd grein fyrir ardsemi fjarmagns i orkufyrirtaekja i Bandarikjunum,
Evrépusambandinu og hér a landi og samanburdur gerdur. Byggt er &4 gbgnum um ardsemi
fyrirtaekja, sem skrad eru & verdbréfamarkadi, annars vegar i Bandarikjunum og hins vegar i
Evrépusambandinu, sem flokkud hafa verid med sambaerilegum haetti og islensku fyrirtaekin.
fslensku tolurnar eru byggdar & Urtaki Hagstofu, sem neer til allra fyrirtaekja sidustu arin.
Jafnframt er gerdur samanburdur & ar6semi orkufyrirtaekja hér a landi og annarra innlendra
fyrirteekja.

2.1. Ardsemi orkufyrirtaekja i Bandarikjunum

i Bandarikjunum er raforka fyrst og fremst framleidd ar fjérum orkugjéfum; kolum (u.p.b.
49%), jardgasi (u.p.b. 19%), kjarnorku (u.p.b. 21%) og vatnsafli (taeplega. 7%). Adrir
orkugjafar til raforkuframleidslu eru margir, p.a.m. jardhiti (0,3%) og vindorka (1,5%).

U.p.b. 60% raforkunnar eru framleidd af rafveitum (e. ,electric utilities”), sem samsvara
hefdbundnum islenskum orkuframleidendum. Veiturnar sja einnig um ad koma orkunni til
kaupenda. Um peer gilda sérstok |6g og reglur og paer eru hadar opinberu verdlagseftirliti
fylkjanna og ymsum o68rum reglum. Afgangur rafmagnsframleidslunnar er ad mestu
framleiddur af sjalfsteedum orkufyrirtaekjum, sem hafa lagalega st6du venjulegra fyrirtaekja.
U.p.b. 3% raforkunnar eru framleidd af fyrirtaekjum i 68rum rekstri, sennilega fyrst og fremst
til eigin nota.

Eftirfarandi tafla tekur saman yfirlit yfir medalar6semi teeplega 70 bandariskra
raforkufyrirteekja a rekstrararunum 2004-2007. Gognin eru byggd a gagnaséfnum sem haldid
er saman af (i) Value Line Database, (ii) Morningstar og (iii) Capital 1Q. Pau hafa verid tekin
saman og ur peim unnid af A. Damodaran (2009) og eru adgengileg @ heimasidu hans.

Ardsemin er mald @ tvennan hatt. Annars vegar er maeld ardsemin eigin fjar (,return on
equity”, ROE). Hins vegar er maeld ardsemi heildarfjarmagns (,return on invested capital”,
ROIC eda ROC) eftir skatta. bessi hlutfoll eru skyrgreind sem hér segir:

_ Hagnadur
Eigid fé

ROE

Hagnadur+vextir _ EBIT — skattar
Heildarskuldir — lausafé  Heildarskuldir — lausafé

ROIC =



Ardsemi eigin fjar (ROE) Ardsemi heildarfjarmagns (ROIC)
| Ar N Medaltal | Stadalfravik| Midtala Medaltal | Stadalfravik| Midtala
2000 66 12,2% 37,3% 10,6% 11,3% 11,3% 10,3%
2001 76 4,4% 3725,0% 7,6% 9,1% 126,2% 10,8%
2002 66 12,2% 37,3% 10,6% 11,3% 11,3% 10,3%
2003 71 10,2% 1710,1% 10,9% 10,1% 2137,1% 10,1%
2004 68 10,6% 67,2% 10,0% 10,6% 41,1% 10,2%
2005 69 10,4% 11,8% 8,9% 10,7% 3,7% 10,1%
2006 68 12,5% 50,5% 10,2% 11,4% 7,1% 10,2%
2007 68 12,1% 29,6% 10,2% 11,3% 6,5% 10,8%
2008 65 12,2% 37,5% 10,6% 11,3% 11,3% 10,3%

| Medaltal | 69 || 108% | | 99% || 108% 103% |

o —/

Tafla 1: Ardsemi i bandariskri orkuframleidslu og dreifingu.

Vegna mikillar dreifingar i ar6semi er e.t.v. edlilegast ad taka mest tillit til midtalnanna.
Samkvaemt peim er ardsemi fjarfestinga lidlega 10% ad jafnadi og ardsemi eigin fjar orlitlu
minni. Rétt er ad taka pad fram ad hja fyrirtaekjum i sému grein og i gédu fjarhagslegu
jafnvaegi attu pessi ardsemishlutfoll ad vera mjog svipud. Hin miklu stadalfravik & vissum
arum stafa af mjog faum fyrirteekjum med mjog neikvaeda afkomu.

2.2. Ardsemi orkufyrirtaekja i Evropusambandinu

Raforkuframleidsla i Evrépusambandinu skiptist i megindrattum pannig, ad taepur helmingur,
eda 48,5%, eru framleidd med kolum, oliu og jardgasi, 36,5% med kjarnorku og 15% med
060rum orkugjofum, par & medal vatns- og vindorku.

pratt fyrir umfangsmikla markadsvaedingu @ undanférnum drum er markadsstyrkur steerstu
fyrirtaekjanna i hverju landi enn mjég mikill. Sé markadurinn skodadur eftir IdGndum sést ad i
yfir helmingi tilfella (52%) er markadshlutdeild staersta fyrirtaekisins i hverju landi yfir 70%.

GoOgn um ardsemi evrépsku orkufyrirtaekjanna eru fengin af vef A. Damodaran eins og gégnin
um bandarisku fyrirtaekin. Orkufyrirteeki sem skodud eru greinast i flokka eftir pvi hvort
starfsemi peirra felst adeins i framleidslu orku, adeins i dreifingu eda hvort pau eru beaedi
framleidendur og dreifendur. brir fjérdu hlutar pessara fyrirtaekja eru baedi framleidendur og
dreifendur orku. Fjoldi fyrirtaekja i drtakinu er o6rlitié breytilegur milli dra, en ad jafnadi eru
bau taeplega 60 talsins. Arid 2007 nam velta fimm steerstu fyrirtaekjanna 55% af heildarveltu
skradra fyrirtaekja i greininni. Oll pessi fyrirtaeki hafa dreifda starfsemi i framleidslu og
dreifingu orku.

Eins og adur er annars vegar meeld ardsemi eigin fjar (ROE) og hins vegar ardsemi fjadrmagns,
eda ardsemi heildarfjarmagns (ROIC). Ardsemi eigin fjar er hagnadur sem hlutfall af eigin fé,
en ardsemi fjdrmagns er hagnadur ad vidbattum voxtum sem hlutfall af skuldum og hlutafé,
en ad fradregnu lausafé.



Ardsemi eigin fjar (ROE) Ardsemi heildarfjarmagns (ROIC
| Ar ! N [ Medaltal [ Stadalfravik [ Midtala Medaltal I Stadalfravik Midtala
2003 | 57 11,8% 25,2% 10,8% 5,0% 5,9% 6,4%
2004 57 13,0% 510,5% 12,3% 6,6% 59,9% 6,7%
2005 57 13,2% 22,5% 11,6% 8,0% 12,1% 7,1%
2006 56 18,0% 20,4% 14,8% 8,9% 12,5% 7,5%
2007 58 24,6% 15,9% 14,8% 10,6% 9,1% 8,8%
d Medaltal | 57 ||  161% | | 129% || 78% 7,3% L

Tafla 2: Ardsemi i evropskri orkuframleidslu og dreifingu

Sé horft & midtolu liggur ardsemi eigin fjar 4 bilinu 10,8%-14,8%, en ardsemi
heildarfjarmagns fra 6,4%-8,8%. Athygli vekur ad ardsemi eigin fjar er hér ad jafnadi haerri en
ardsemi heildarfjdrmagns, 6fugt vid bandarisku félogin.

2.3. Ardsemi orkufyrirtakja a islandi

A islandi er naer 6ll raforka framleidd med vatnsafli eda gufuafli. Orkufyrirtaeki eru ad mestu
leyti i opinberri eigu (eina stéra orkufyrirteekid sem er ad hluta i einkaeigu er Hitaveita
Sudurnesja) og njota opinberra abyrgda. Gégn um ardsemi islenskra orkufyrirtaekja eru
annars vegar fengin frd Hagstofu islands og hins vegar Ur darsreikningum Landsvirkjunar.
GOgnin na fra 1988-2006 og eru birt i Vidauka 1.

( )
Ardsemi eigin fjar (ROE) Ardsemi heildarfiarmagns (ROIC)
| Ar || N || Medaltal | Stadalfravk | Midtala Medaltal | Stadalfravk |  Midtala

1988 53 1,2% ? ? 1,7% ? ?

1989 52 1,4% ? ? 1,4% ? ?

1990 41 2,0% ? ? 0,8% ? ?

1991 33 1,3% ? ? 0,9% ? ?

1992 39 -1,8% ? ? 1,1% ? ?

1993 35 -3,0% ? ? 1,2% ? ?

1994 34 -1,1% ? ? 1,1% ? ?

1995 23 0,0% ? ? 1,5% ? ?

1996 37 3,1% ? ? 0,7% ? ?

1997 26 3,5% ? ? 2,0% ? ?

1998 26 1,7% ? ? 2,4% ? ?

1999 26 3,6% ? ? 1,9% ? ?

2000 24 -1,0% ? ? 1,7% ? ?

2001 25 -1,9% ? ? 1,7% ? ?

2002 19 9,2% ? ? 1,9% ? ?

2003 74 3,3% ? ? 1,8% ? ?

2004 70 10,1% ? ? 2,4% ? ?

2005 69 10,6% ? ? 3,4% ? ?

2006 61 -12,4% ? ? 3,6% ? ?

| Medaltal | | N/A | 1,4% | | ? 1,7% | ? |
\. J

Tafla 3: Ardsemi i islenskri orkuframleidslu og dreifingu.
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i beim gdgnum sem notud eru er ekki ad finna upplysingar um einstok fyrirtaeki og pvi verdur
ad stydjast vid medaltal. Ardsemi eigin fjar er mjog sveiflukennd en ardsemi
heildarfjarmagns (EBIT(1-skatthlutfall)) er stodugri. Yfir timabilid er hin ad medaltali 1,7%.

2.4. Samanburdur vid erlenda starfsemi

Ardsemi islenskra orkufyrirtaekja er talsverdu laegri en i orkufyrirteekjum i Bandarikjunum og
i Evropu. A8 medaltali & timabilinu 2000-2006 er ardsemi fyrirteekjanna 10,8% i
Bandarikjunum, 7% i Evrépu en 2,4% & [slandi. Hafa parf i huga ad i erlendu Grtékunum eru
skrdd fyrirtaeki 8 markadi, en i islensku gognunum eru 6ll fyrirteeki. bvi ber ad varast ad draga
of miklar alyktanir af pessum samanburdartélum. Pbaer eru hins vegar veigamikil visbending
um ad ardsemi fjarmagns i orkuframleidslu & [slandi sé fremur litii midad vid ardsemi
orkufyrirtaekja i Evrépusambandinu og i Bandarikjunum.

4 N\
Ardsemiheildarfjarmagns (ROIC)
14%

12% e I Sland veitur

alls
10%

e | S1ANA
8%

Landsvirkjun
6%

Bandarikin
4%

I e —ﬂ- Evrépa

0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Ar
. J

Mynd 1: Ardsemi orkufyrirtaekja eftir svaedum

Til ad fa fram gleggri samanburd er rétt ad skoda ardsemi orkufyrirtaekja gagnvart ardsemi i
atvinnulifi almennt & pessum premur sveedum. S3a samanburdur leidir i ljés ad i
Bandarikjunum er ardsemi orkufyrirtaekja ad jafnadi um pridjungi laegri en ardsemi i 6drum
greinum sem skodadar eru. | Evrépu er pessi munur minni (13%). Ardsemi islensku
orkufyrirtaekjanna er teep 60% af ardsemi i 6dru atvinnulifi 2000-2006 og 45% yfir lengra
timabil. Einnig ma skoda tolurnar i samhengi vid ardsemiskréfu atvinnugreinanna. Hér er
notast vid upplysingar um ardsemiskrofu eftir atvinnugreinum i Bandarikjunum, sem fengin
er fra A. Damodaran. Taflan er birt i Vidauka 2.* Samanburdur synir ad ardsemi bandariskra
orkufyrirteekja er ad jafnadi 86% umfram davoxtunarkrofu peirra & timabilinu. Ardsemi

Veginn fjdrmagnskostnadur er reiknadur pannig ad vid ahaettulausa vexti (sedlabankavexti) er lagt margfeldi
dhattustuduls (beta) og markadsalags, sem er langtimadvoxtun hlutabréfa umfram &ahaettulausa vexti.
Nidurstadan er hlutfollud 4 moti skuldavéxtum & grunni eiginfjarhlutfalls fyrirtaekisins.
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evropsku fyrirtaekjanna er 20% umfram bandarisku dvoxtunarkréfuna, en ardsemi islensku
fyrirtaekjanna er 59% undir henni.?

Skerpa mda enn a samanburdinum med pvi ad skoda hvernig orkufyrirteeki standa sig
gagnvart avoxtunarkrofunni samanborid vid 6nnur fyrirtaeki. SU skodun synir ad a timabilinu
2000-2006 var ardsemi bandariskra orkufyrirtaekja gagnvart kréfu 3% yfir sama hlutfalli |
6drum atvinnugreinum. | Evrépu var bpetta hlutfall 15%. A fislandi var ardsemi
orkufyrirteekjanna gagnvart krofu 36% lakari en gerdist i 66rum atvinnugreinum (sja toflu 4).

( N\
|Ar65emi heildarfjarmagns (ROIC)| \Arésemi sem hlutfall kr6fu|
|Atvinnugrein | |I'sland |USA \Evrépa | |Ar65emiskrafa | \I’sland |USA |Evrc’>pa |
Landbunadur 4,0% 11,8% 7,0% 6,4% 63%| 184%| 109%
I6nadur 5,0% 16,0% 8,3% 8,2% 61% 194%| 101%
Sjavarutvegur 3,4% 4,4%
Stéridja 9,9% 17,5% 10,7% 7,6% 129% 229%| 140%
Veitur 2,4% 10,6% 6,8% 5,7% 41% 186%| 120%
Landsvirkjun 2,4% 5,7% 43%
Byggingar 8,9%|  10,0% 9,8% 7,3% 122%| 137%| 134%
Verslun 3,5% 16,4% 10,5% 9,1% 39%| 181%| 115%
Hotel 3,4% 14,2% 7,3% 6,8% 50%| 210%| 108%
Samgongur 3,4% 16,2% 7,1% 9,5% 36%| 170% 75%
Onnur pjénusta 1,6% 14,1% 5,2% 10,1% 16%| 141% 52%
Medaltal greina (6vegid) 3,3% 15,2% 7,8% 8,5% 38% 180% 92%
Alls an orku og veitna 4,0% 15,6% 7,9% 8,0% 65% 181%| 104%
Orka og veitur 2,4% 10,6% 6,8% 5,7% 41%| 186%| 120%
[Orka og veitur gagnvart66ru_| [ 58,8%] 68,1%]  86,8%] | 64%| 103%] 115%]
\, J

Tafla 4: Ardsemi heildarfiarmagns greint eftir atvinnugreinum og sveedum d drunum 2000-2006°

2.5. islensk orkufyrirtaeki samanborid vid adrar atvinnugreinar

Til ad bera saman ardsemi i orkuvinnslu annars vegar og 68rum greinum hins vegar er hér
byggt & adgengilegum gognum um afkomu fyrirtaekja sem fengin eru fra Hagstofu islands.
bessi gbogn na fra arinu 1988 og ut arid 2006. Gognin eru birt i vidauka. Samanburdurinn er
pbannig unninn, ad reiknud er ardsemi heildarfjdrmagns med pvi ad deila heildarhagnadi
greinarinnar fyrir fiirmagnslidi og ad fradregnum aaetludum skéttum? EBIT*(1—skatthlutfall)
upp i samtolu skulda og eigin fjar ad lausafé fradregnu. Er sama adferd notud fyrir allar
atvinnugreinar. Byggt er & balkaflokkun Hagstofu. Orkufyrirtaeki og veitur eru i sama flokki,

> Hér parf ad hafa i huga ad par sem um bandariska kréfu er ad reeda ma ekki draga af pessum samanburdi

alyktanir um evrépsku og islensku fyrirtaekin sem fjarfestingarkosti par sem sértaek markadsaheetta er avallt
misjofn frd einu landi til annars.

Tolur fyrir sjavarutveg og fiskeldi eru lagdar saman og vegnar a grunni heildareigna.

*  Notast er vid skatthlutfall hvers &rs i utreikningnum.
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en til ad audvelda samanburd er Landsvirkjun jafnframt tekin sérstaklega ut i flokkuninni.
Flokkunina ma sja i toflu 4. Fjarmalafyrirteekjum og tryggingafélogum er sleppt i
samanburdinum.

Orkufyrirtaeki alls | Landsvirkjun |  Annadenorka | Annad en orka og stéridja | Oll fyrirtaeki |
1,7% \ 2,0% \ 3,9% | 3,8% | 3,1% \

Tafla 5: Ardsemi heildarfidrmagns d islandi 1988-2006 (Gégn fré Hagstofu [slands og eigin
utreikningar)

Heildarardsemi fyrirtaekja sveiflast umtalsvert yfir timabilid sem skodad er og 4 pad sama vid
um orkufyrirteekin. Ef litid er 4 medaltal timabilsins i heild er heildarardsemin eftir skatta
3,1% ad nafngildi, en ef orku og stoéridju er sleppt er medaltalid 3,8%. Ardsemi i
orkuframleidslu og dreifingu er 1,7%. Ardsemi Landsvirkjunar er 2%. A8 jafnadi er ardsemi
orkufyrirtaekjanna 54-55% undir ar8semi annarra atvinnugreina eftir pvi hvort stéridja er
talin med eda ekki.

4 \
Ardsemiheildarfjarmagns (ROIC)

6,0%

0% W
4,0% f — e V€10 Medaltal an orkuvinnslu

-
3,0% = / \ / r e Oll Orkuvinnsla og dreifing
\/ - \ / / Landsvirkjun

N
S\

2,0%

Ne—-~—/ -

An orkuvinnslu og stérigju
1,0%

0,0%
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& J

Mynd 2: Ardsemi orkuvinnslu i samanburdi vid adrar atvinnugreinar

NU getur skipt mali i samanburdi & ar6semi & milli atvinnugreina ad dhaetta og par med
ardsemiskrafa fjarfesta og lanveitenda getur verid misjofn beedi eftir fyrirteekjum og
atvinnugreinum. bannig er hugsanlegt ad meiri ar6semi i atvinnuvegum O06rum en
orkufyrirtaekjum stafi af pvi ad fyrrnefndi reksturinn sé dhaettusamari. Gégn um mismunandi
aheettu eftir atvinnuvegum innanlands liggja hins vegar ekki fyrir.

Fyrir liggja gogn um medalardsemiskrofu eftir atvinnugreinum & bandariskum markadi fra
arinu 1998. Samkvamt peim er medalardsemiskrafa & heildarfjarmagn 8,74% yfir timabilid,
en nokkru lzegri i orkuframleidslu og dreifingu, eda 6,92%. Af pessu ma draga pa alyktun ad
bar i landi krefjist fjarfestar ad jafnadi um fjérdungi laegri vaentrar dvoxtunar af fjarfestingum
i orkufyrirteekjum en ef fjarfest veeri i medaltali markadarins. betta ma skoda sem
visbendingu um minni dhaettu i orkurekstri i Bandarikjunum en i 66rum atvinnuvegum ad
jafnadi. Su visbending er pé ekki ykja sterk. | ofangreindum samanburdi frd Bandarikjunum
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hefur ekki verid tekid tillit til eiginfjarhlutfalls, en pad getur skipt verulegu mali pegar
heildarardsemiskrafa er reiknud. Pa verdur ad athuga ad sala til almennings og margra
misjafnra greina gefur nokkud stédugar tekjur. O8ru mali gegnir um sélu & orku til einnar
greinar par sem orkuverdid er tengd dlverdi 8 alpjédamarkadi

Jafnframt parf ad hafa i huga ad ardsemiskrafa er mjog mismunandi milli orkufyrirtaekja eftir
bvi hvers edlis starfsemi peirra er. Ein helsta dhaettan i rafmagnsframleidslu med vatnsafli og
gufu er ad stofnkostnadur reynist haerri en datlad var i upphafi. bPessi ahaetta er meiri en
begar notast er vid oliu eda kol vid ad framleida rafmagn. A méti kemur ad rekstur vatns- og
gufuaflsorkuvera er 6hadur verdi 8 kolefnisorkugjofum eftir ad framkveemdum er lokid.

Ahaetta i innlendri orkusélu til dlvera er hins vegar natengd ahaettu i alverunum sjalfum.
Orkuverd sveiflast med verdi a ali. Um hvada stéridju sem er gildir ad orkusalinn verdur fyrir
miklu hoggi ef stéridjan lendir i rekstrarerfidleikum. Hér & landi raedur dhaetta i alrekstri pvi
miklu um aheettu i orkuframleidslu. bvi ma faera rok fyrir pvi ad ardsemiskrafa i orkusolu til
stéridju zetti ad vera svipud ardsemiskrofu i stéridju. Hér er um margslungin mal ad raeda.
Dypri greining verdur birt i endanlegri utgafu skyrslunnar.

2.6. Samantekt

Samkveemt peim goégnum sem hér liggja til grundvallar virdist ardsemi islenskra
orkufyrirteekja litil hvort sem litid er til annarra innlendra atvinnugreina eda sambzerilegra
fyrirtaekja erlendis. Ardsemin er mjog fjarri pvi ad standast pa kréfu sem gerd er til
orkufyrirtaekja & bandariskum markadi og er einnig umtalsvert laegri en gerist i Evrépu.

Ymsa fyrirvara méa hafa vid pessa greiningu. Medal annars ma nefna ad par sem islensk
orkufyrirteeki eru ad mestu leyti i opinberri eigu er orkan ekki endilega verdlogd med pad ad
markmidi ad hamarka hagnad heldur hafa 6nnur sjénarmid oft rddid. A0S visu eru vida hoft 4
verdlagningu og ardsemi orkufyrirteekja, til daemis i Bandarikjunum. Munurinn er pé sa ad
bar eru fyrirtaekin einkarekin og leitast vid ad hamarka hagnad sinn, en opinber fyrirtaeki
hérlendis kunna fremur ad hafa pad ad markmidi ad halda nidri orkuverdi en ad skila
hagnadi.

Erlendu gognin sem hér er studst vid na yfir tiltdlulega stutt timabil. Leitast verdur vid ad afla
gagna yfir lengra timabil i endanlegri skyrslu.

Einnig er rétt ad taka fram ad i pessum samanburdi eru orkufyrirteeki ekki adgreind me? tilliti
til pess hvers konar mérkudum pau pjéna. Ekki er pvi tekid tillit til hugsanlegs hagraedis af
gerd staerri virkjana fyrir storidju umfram fleiri og smaerri virkjanir til almenningsnota. Ekki er
heldur tekid tillit til pess ad avoxtunarkrafa gagnvart orkuframleidslu til stéridju kynni ad
vera haerri en gagnvart framleidslu fyrir almenningsveitur, en mismunandi ardsemiskrafa til
stéridju og orkufyrirtaekja bendir til pess ad svo kunni ad vera. Til ad haegt verdi ad draga
almennar alyktanir um ardsemi orkusolu vegna erlendra fjarfestinga i storidju parf pvi dypri
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greiningu a edli fyrirteekja og verkefna pannig ad pau megi flokka nanar eftir einkennum
kaupendamarkada. Nanari greining @ pessu verdur birt i endanlegri skyrslu.
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Veromaeti natturugzeda: Ahrif a pjodhagslega hagkveemni
storidju

Natturugaedi eru verdmeet, ekki sidur en dnnur gaedi. Munurinn er einungis ad natturugadi
eru oft ekki i einkaeigu og idulega ekki eigu neins. bvi eru pau ekki heldur & markadi og hafa
ekki markadsverd. Verdmaeti peirra er pvi ekki eins augljost og verdmeeti markadsgaeda. Af
pessum sokum er pad mjog oft pannig ad skerding pessara gaeda eda aukning kemur ekki ad

fullu eda alls ekki til reiknings pegar abati af framkvaemdum er reiknadur. Afleidingin er
audvitad su ad reiknud pjédhagsleg ardsemi vidkomandi framkveemdar er rong.

Dami um natturugaedi af pessu tagi eru fjolmorg. beirra 8 medal ma nefna Utsyni, hreinleika
og heilnaemi lofts og vatns, vedurlag — baedi stadbundid og hnattraent, kyrrd, landrymi,
grédurfar, dyralif, lifriki o.m.fl.

Allar verklegar framkvamdir (fjarfestingar og rekstur peirra) hafa ahrif 4 nattirugaedi. baer
ryra viss natturugedi en kunna ad baeta Onnur. Flestar verklegar framkvaemdir i
hagnadarskyni hafa pé meiri neikvaed ahrif 4 nattdrugeedi en jakvaed. Séu pessi nattlrugaedi
ekki i einkaeigu er dliklegt ad fyrir pessi ahrif komi pjédhagslega rétt verd. Jafnvel pegar
nattlrugaedin eru i einkaeigu geta takmarkadir markadir og eignarnam leitt til pess ad verdid
sé langt fra pvi ad endurspegla tjonid eda, ef svo ber undir, dbatann. Af pessum sékum er
haett vid pvi ad radist sé i framkveemdir sem eru ardvaenlegar fyrir framkvaemdaadilann en i
raun pjédhagslega dhagkveemar pegar skerding natturugaeda er tekin med i reikninginn. Af
sOmu astaedu er heett vid pvi ad ekki sé rddist i framkveemdir sem eru pjédhagslega
hagkvaeemar vegna pess ad paer hafa jakvaed ahrif 4 nattirurgaedi en eru ekki naegilega
ardvaenlegar fyrir framkvamdaadilann.

Allt petta gildir um stéridju. Stéridja & Islandi er jafnan orkufrek. Hin samanstendur af
orkuveri eda —verum og verksmidju sem framleidir voru, oftast malmefni med hjalp raforku
og annarra hrdefna. Badir storidjupaettirnir hafa umtalsverd ahrif 4 nattarugaedi. Orkuverid
felur i sér jardrask, breytingar i flaedi vatnsfalla, Utblastur efna sem oft eru dpaegileg eda
skadleg (jardhiti), varanleg umfangsmikil mannvirki i formi orkuvera og raflina. I8juverid (eda
verksmidjan) krefst somuleidis umfangsmikilla mannvirkja. bad laetur fra sér margvisleg
urgangsefni, sem geta verid opaegileg eda jafnvel skadleg, p.4.m. grédurhusalofttegundir.
Badi orkuver og idjuver krefjast sidan jardnaedis sem verdur pa ekki nytt til annars.

Stéridja felur m.6.o. i sér breytingar 4 natturugaedum af pvi tagi sem rakid var hér ad ofan.
Sumar af pessum breytingum geetu verid i hagkveemnisatt. Oft er t.d. nefnt ad vegagerd i
tengslum vid virkjanir sé til pjodhagslegra hagsbéta. Adrar gaetu verid i dhagkveemnisatt.
bess & medal ma nefna sjénmengun, mengandi Utblastur og frarennsli, skerdingu i grédri og
dyralifi o.s.frv.
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begar 4 heildina er litid bendir flest til pess ad stéridjuframkvaemdir, a.m.k. eins og peaer hafa
verid framkvaemdar, hafi mun meiri skadleg en jakveed &hrif a nattdrugaedi. Melingar
erlendis benda sterklega til pess ad svo sé (Barrick and Beazley 1990, Carlsen et al. 1993,
MacMillan et al 2001, Morton 1999, Sanders et al 1990, Hitzhusen 2007). Maelingar & islandi
benda sémuleidis til pess ad svo sé einnig hér & landi. (Sigridur Asgrimsdéttir, Verdmaetamat
4 nattGruminjum og Utivist: CV-kénnun { Skagafirdi. Lokaritgerd i Haskdla islands, Lienhoop
and MacMillan (2007).

Fyrir liggur ad mat 4 pjodhagslegri hagkveemni stéridjuframkvaemda hér a landi tekur adeins
ad mjog takmorkudu leyti tillit til ahrifa stéridjunnar & natturugeedi. (Landvernd og
Hagfraedistofnun 2009). bvi ma fullvist telja ad petta hagkveemnismat ofmeti pjédhagslega
hagkvaemni pessara framkveemda hvad petta snertir. Spurning er einungis hversu mikid hin
vantaldi nattdrukostnadur er.

Kjarna malsins ma draga saman med eftirfarandi haetti: Mat 34 hagkvaemni
stéridjuframkvaemdar hér & landi byggist jafnan & reiknudu nuvirdi fjarfestingar fra
sjénarmidi framkvamdaradilans. betta nuvirdi, PV, ma rita svo:

L 1
PV —;(B(t)—C(t))(H—r)“ (1)

pbar sem T taknar liftima fjarfestingar, B(t) dsetladar tekjur & tima t, C(t) datladan kostnad 4
tima t og r avoxtunarkrofu. Su avoxtunarkrafa sem gerir ndvirdi framkvaemdarinnar null
nefnist innri vextir (stundum afkastavextir) framkvaemdarinnar.

i ofangreindri likingu (1) er ekki gert rad fyrir kostnadi af ryrdum (eda abata af baettum)
nattirugeedum nema ad pvi marki sem framkvaemdaradilinn parf ad greida (feer greitt) fyrir
slikt. Hafi framkvaemdin hins vegar ahrif & natturugeedi sem ekki koma til reiknings hja
framkvaemdaradilanum maelir liking (1) ekki pjodhagslegan abata af framkveemdinni. HUn er
einfaldlega rong. Rétta likingin er:

PV = zT:(B(t)—C(t)—EC(t))- !

arry @

pbar sem EC(t) nettokostnad & tima t vegna breytingar natturugaeda. Augljést er ad sé EC(t)
vanmetid eda sleppt verda nuvirdisreikningarnir (og par med innri vextir framkvaemdarinnar)
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rangir. Sé pad svo ad umhverfistjonid sé meira en umhverfisdbatinn, er afleidingin ofmat 4
bjé8hagslegri hagkveemni framkvaemdarinnar.

Sem fyrr getur er vandinn ad atta sig & steerd EC(t) eda nanar tiltekid peim ahrifum &
natturugaedi sem sleppt er dr hinum hefdbundnu reikningum. betta er pattur sem maela parf
fyrir hverja framkvaemd fyrir sig og er si maeling oft talsvert fyrirtaeki. | pvi sem & eftir fer
verdur gerd tilraun til ad gefa hugmynd um peer staerdargradur sem um geeti veri ad raeda.

i athugun Lienhoop og MacMillan (2007) er metin bétaporf vegna natturuspjalla af véldum
Karahnjukavirkjunar og greidsluvilji peirra sem hlynntir voru virkjuninni. Nidurstédurnar
bentu til ad heildarupphaedin & mann geeti verid i ndmunda vid 40000 kr. (verdlag 2004/5)
jafnad vfir alla vidmaelendur hvort sem peir 6skudu eftir Karahnjukavirkjun eda ekki.” Rétt er
ad taka pad fram ad OSvissubil pessa mats er mjog vitt. A arsgrundvelli ma telja ad pessi
upphaed samsvari i namunda vid 2000 kr. 4 mann arlega (5% avoxtun). betta geeti samsvarad
um samsvarad um 2000-6000 & fjolskyldu. Bilid er vegna pess ad hugsanlegt er ad ymsir
vidmeaelendur hafi talad fyrir munn fjolskyldu sinnar. bessar tolur eru i gédu samraemi vid
talsvert eldri og veigaminni athugun Sigridar Asgeirsdéttur & umhverfiskostnadi vegna
virkjana i Skagafirdi.

Hugleidum nud deemigerda stéridjuframkvaemd. Gerum rad fyrir orkuveri sem kostar 100 ma.
kr. Liftiminn er 40 a&r. Arlegar rekstrartekjur eru 26,65 ma. og rekstargjold ad
fijarmagnskostnadi medtéldum 20 ma. kr. Avoxtunarkrafa er 5%. Ad gefnum pessum
forsendum er nuvirdi pessarar framkvaemdar u.p.b. 14,1 ma. kr. og innri vextir um 6%.
Tokum nu daemi um hugsanlegan vantalinn kostnad vegna natturuspjalla og ahrif hans a
bjé8hagslegt nuvirdi og innri vexti pessarar framkveemdar. Nidurstédurnar eru raktar i t6flu
6.

~
[ Arlegur kostnadur v. nattdruspjalla, EV
A fjolskyldu (kr.) Heildarkostnadur (m.kr.) Nuvirdi (ma. kr.) Innri vextir
0 0 14,11 6,00%
1000 0,1 12,3 5,90%
5000 0,5 5,03 5,40%
7770 0,777 0 5,00%
10000 1 -4,05 4,70%
15000 1,5 -13,1 4,00%
\. J

Tafla 6: Ahrif kostnadar vegna ndtturuspjalla d nuvirdi og innri vexti stéridjuframkveemdar: Daemi.

5Greiiiisluvilji peirra sem vildu frekar fra Karhndkavirkjun en ekki er i pessari tolu dreginn fra bétaporf hinna.
Midad er vid midtolur i badum tilfellum. Med pvi ad greidsluvilji peirra sem kusu Karhnuka innifelur ugglaust
hluta af hinum reiknadaavinningi af Kdrahndkum er talan 40 pus kr. fremur vanmat en ofmat.
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Eins og sja ma i toflu 6, fellur navirdi framkvamdarinnar og innri vextir umtalsvert hratt med
natturukostnadi. Fyrir svona stéridjuframkveemd virdist nattdrukostnadurinn ekki vera neitt
aukaatridi. Kostnadur a fjolskyldu vegna nattaruspjalla upp 4 um pad bil 7800 kr. & ari (eda
naleegt 2600 kr. & mann) gerir nuvirdi pessarar framkveemdar ad engu. Ahrif
natturukostnadar vaxa ad sjalfsogdu med umfangi natturuspjalla og verdmeeti peirra. bau
rada hins vegar sidur Urslitum um hvort pjédhagslega hagkveemt sé ad leggja i
framkvaemdina eftir pvi sem prong rekstrarleg ardsemi hennar er meiri.

S4a laeerdédmur sem af pessu virdist mega draga er einkum eftirfarandi:

1. Midad vid liklegan natturukostnad af deemigerdum stéridjuframkveemdum er
bj6dhagsleg ardsemi peirra sennilega umtalsvert minni en hef6bundnir
ardsemisreikningar (sem ekki taka tillit til umhverfisspjalla) gefa til kynna.

2. Midad vid deemigerda ardsemi stéridjuframkvaemda & islandi benda fyrirliggjandi
maelingar 8 umhverfiskostnadi (sem eru mjog ofullkomnar) til pess ad
umhverfiskostnadurinn geti rddid urslitum um hvort pjédhagslega hagkvaemt sé ad legga
i slikar framkveemdir eda ekki.
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Veromaeti mengunarkvaéta til storidju

Stéridju & Islandi fylgir verulegur utblastur grédurhdsaloftegunda auk annarrar mengunar.
betta 4 einnig ad hluta vid um virkjanir, einkum jardvarmavirkjanir. Kostnadur vegna losunar
grédurhusalofttegunda er pvi einn peirra patta sem horfa parf til pegar pjédhagsleg ahrif
stéridjuframkveemda eru metin.

island er nu adili ad alpjédasamningum sem takmarka slika losun. Losunin er par med ordin
takmorkud geaedi og getur haft markadsverd. Losunarheimildir islendinga & gildistima
Kyotosattmalans — Ut arid 2012— skiptast i tvennt. Annars vegar eru almennar heimildir
sem hafa markadsverd og ma selja milli landa. Hins vegar er sérstakur stéridjukvéti sem
Oheimilt er ad versla med milli landa. Pjodhagslegur kostnadur af atblaestri
grédurhusalofttegunda fra nyjum stéridjufyrirteekjum til 2012 er annars vegar undir pvi
kominn hverju islendingar kunna ad hafa férnad i samningavidraedum vid énnur [6nd til pess
ad koma honum @& og hins vegar kostnadi vid vidbdtarkvéta sem Utvega parf ef
stéridjukvétinn fyllist a gildistima Kyotosattmalans eda peirra alpjédlegu samninga sem vio
kunna ad taka af honum.

4.1. Virdi kolefniskvota: Grunnatridi

Samkvaemt skuldbindingum Kyotosamningsins um loftslagsmal hafa slendingar yfir ad rada
tvenns konar Utblasturskvétum. Annars vegar hefur landid heimild til ad losa ad jafnadi 3,7
milljénir tonna af CO, igildum & ari samkvaemt almennum akvadum samningsins. Samkvamt
Kyotobdkuninni er heimilt ad selja pessa losunarkvéta milli landa ef ekki er porf a peim
vegna innlendrar starfsemi (http://unfccc.int/kyoto protocol/mechanisms/emissions trading

[items/ 2731.php). Virdi kolefniskvéta samkvaemt grunnheimildum raedst pvi af verdi peirra a
markadi erlendis & hverjum tima.

Hins vegar hefur landié heimild til ad losa 8 milljonir tonna til viGbdtar a drunum 2008 til
2012 vegna nyrra storidjuverkefna, en dheimilt er ad selja paer heimildir til annara landa eda
starfsemi (http://unfccc.int/ methods and science/other methodological issues/items/1072.php).
betta dkvaedi nytist i reynd adeins [slendingum og hefur pvi verid nefnt islenska akvaedid.
bessar heimildir gilda at arid 2012 og 6vist er hvort paer verda endurnyjadar. Ef meira er

losad af grédurhusalofttegundum en heimildir segja til um verdur ad kaupa heimildir fra
00rum |6ndum eda fara fram & sérstakar heimildir, til deemis med pvi ad graeda upp
grédursnautt land (Umhverfisstofnun (2008). Spa um losun grédurhusalofttegunda, tafla 4).
Hinar sérstoku losunarheimildir eru verdlausar nema fyrirséd sé ad peer klarist (og einhver
sem hefdi getad nytt paer purfi ad kaupa vidbotarheimildir). bess vegna reedst
heildarverdmeeti pessara heimilda af pvi hversu mikid peir sem annars hefdu nytt pzer purfa
ad greida fyrir vidbotarkvéta. Nuvirdi peirra raedst svo af pvi hversu langur timi lidur par til
pbar klarast og hver férnarkostnadur fjarmagns er 4 timabilinu. Ndnari utskyringu & pvi
hvernig petta verdmaeti er metid er ad finna i Vidauka 5.
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Innan Evrépusambandsins er virkur markadur med losunarheimildir. Verdid hefur sveiflast
talsvert en enga sérstaka leitni er ad sja yfir lengri tima. Laegst hefur verdid farid i um 7 evrur
pr. tonn en haest i um 33. A 4rinu 2008 var vegid medalverd pr. tonn um 19 evrur. Sama ar
skiptu riflega 1.700 milljén tonn kolefnisigilda um hendur & moérkudum (Tvinnereim et al.,
bls. 5-6).

Kostnadur eda eftirgjof kostnadar vegna kolefniskvota getur skipt storidjufyrirtaeki
umtalsverdu mali. Sem deemi ma nefna ad 300.000 tonna albraedsla geeti purft ad greida 1,4
milljarda kréna & 4ari fyrir losunarheimildir pyrfti hdn ad kaupa pezer allar & markadi i
Evrépusambandinu. | arsreikningum Alcoa kemur fram ad arid 2005 var hagnadur af
alframleidslu fyrirtaekisins fyrir afskriftir og fjarmagnslidi 822 milljonir dala og 2007 var hann
2.189 milljénir dala. Byggt a pessum upphadum geeti kostnadur fyrirtaekisins af kaupum 4
kolefniskvéta ef hann vaeri allur keyptur @ markadi i Evrépusambandinu numid 6% af
rekstrarhagnadi annars vegar og 16% hins vegar. Ef mifad er vid sogulegt samhengi
hagnadar fyrir og eftir fjarmagnslidi i bandariskum malmidnadi geeti petta jafngilt annars
vegar 13% og hins vegar 34% af hagnadi fyrir skatta.® Kostnadur vegna notkunar
kolefniskvéta eda abati af pvi ad fa hann dkeypis er pvi fjarri pvi ad vera aukaatridi i rekstri
alfyrirteekja.

4.2. Losun og spar um proun hennar

Vegna pess ad vidbdtarheimildirnar eru verdlausar nema fyrirséd sé ad peer klarist skiptir
meginmali hvernig liklegt er ad uUtblastur stéridjufyrirtaekja proist hér a landi. Fyrir liggur spa
Umbhverfisstofnunar um petta og er studst vid hana hér.” [ spanni midar Umhverfisstofnun
vid ad 4rid 2012 verdi framleidd 230 pudsund tonn af ali i Straumsvik (nu eru par breedd 180
pusund tonn a ari), i Nordurali i Hvalfirdi verdi breedd 300 pusund tonn (nu getur alverid
framleitt 270 pusund tonn & ari), i Helguvik 150 pusund tonn, & Husavik 125 pusund tonn og
gert er rad fyrir ad Fjardadl framleidi 380 pusund tonn af 4li. A auki er gert rad fyrir ad
Sementsverksmidjan verdi staekkud. Samkveemt pessari spa verdur losad heldur meira en
leyft er af CO, -igildum & samningstimabilinu og parf ad utvega heimildir til pess ad losa 0,2
milljénir tonna innan almennu heimildanna, en vidbétarheimildirnar duga fyrir starfsemi
nyrra stéridjuvera sem gert er rad fyrir 4 timabilinu. (Heimild: Umhverfistofnun (2008) Spd
um losun grédurhusalofttegunda 2008-2012, bls. 6). Spain er fra 2008. Liklegt er ad heldur
dragi Ur Utblaestri i samgongum og vidar medan ekki raetist Ur kreppunni sem nu stendur yfir
og kunna pad ad sparast nokkrar Utblastursheimildir 4 medan. A méti kemur ad
eldsneytisnotkun eykst ef af 6llum stéridjuframkveemdunum verdur, en ekki er ad fullu litid
til pess i spanni (Umhverfisstofnun (2008), bls. 6). Lagt alverd og litid adgengi ad lansfé a

Hér er byggt & télum ar arsreikningum Alcoa og upplysingum um ardsemishlutfoll fyrir malmidnad fra A.
Damodaran.

" Hér er midad vid spatilvik 2 i skyrslu Umhverfisstofnunar.
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alpjodlegum morkudum virdast frekar draga ur likum & nyjum stéridjuverkefnum & komandi
arum en hitt. En adsteedur geta vissulega breyst hratt.

r “
Uppruni | [ 1990 [ 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012
Rafmagn og hiti 124 125 195 142 174 245 251 250 302 367 447
Samgdngur 608 615 659 834 979 | 1.017 | 1016 | 1.024 | 1.037 | 981 | 1.000
18nadur/efnanotkun 1131 803 | 1303 | 1316 | 1.721 | 1.837 | 2330 | 2.468 | 2559 | 2724 | 3.034
Sementsverksmidjan 103 69 114 109 123 127 176 176 176 176 176
Alframleidsla 569 226 500 454 858 953 | 1398 | 1536 | 1.626 | 1.787 | 2.095
Alcan 569 226 369 295 281 296 318 411 398 398 398
Nordural 130 159 576 568 461 445 512 494 494
Fjardaal 89 619 680 627 627 627
Helguvik 89 268 268
Husavik 308
Jarnblendifélagio 204 239 357 374 371 409 409 409 409 409 409
Byggingarstarfsemi 136 167 222 243 220 221 221 220 221 223 226
Annar i3nadur 100 56 57 38 70 42 39 38 37 37 33
Efnanotkun 19 44 53 98 79 84 86 88 90 92 94
Sjavardtvegur 789 930 840 732 619 635 591 508 505 503 502
Landbtinadur 573 524 530 479 512 491 491 491 491 491 491
Urgangur 184 203 206 205 229 225 231 238 235 233 230
Eldsneyti, viobot 14 22 33 43 58
samtals | [ 3409 [ 3199 [ 3733 | 3709 [ 4234 | 4449 | 4909 [ 4980 | 5130 | 5299 [ 5704 \)

Tafla 7: Utstreymi grédurhusagilda, pusund tonn CO,-gilda. Heimild: Umhverfistofnun (2008) Spd um
losun grédurhusalofttegunda 2008-2012 (tilvik 2), tafla 4, af vef Umhverfisstofnunar.

4.3. bjédhagslegur kostnadur vegna kolefniskvota

Eins og fram kemur i kafla 4.1. raedst virdi kolefniskvéta samkvaemt grunnheimildum
Kyotosamkomulagsins af markadsverdi peirra. bjodhagslegur kostnadur af pvi ad nota
kvétana innanlands i stad pess ad selja pa erlendis felst i grundvallaratridum i verdinu sem fa
maetti fyrir pd 4 erlendum markadi. betta 4 vid um allar atvinnugreinar sem losa
grodurhusalofttegundir. betta merkir samt ekki ad lita beri & kolefniskvdtana sem rikisstyrk
til tiltekinna fyrirtaekja eda atvinnugreina. Kvétunum er Gthlutad & grunni peirrar losunar
sem bpegar er fyrir hendi; hefdi ekki verid um neina losun ad raeda hefdu engar
losunarheimildir samkvaemt Kyoto samkomulaginu fengist.

/Atla ma ad st undanpaga sem island fékk sampykkta med Kyotosamkomulaginu sé ekki
ékeypis. [ skiptum fyrir undanpaguna kynni landid ad purfa ad gefa eftir i einhverjum 68rum
mikilveegum hagsmunamalum sem til umfjéllunar eru i alpjédasamningum og su eftirgjof
geeti verid kostnadarsom. Kostnadinn vegna pessa er hins vegar erfitt, og liklega dmogulegt,
ad meta med neinni nakvaemni. b9 er liklega rétt ad gera rad fyrir ad hann sé ekki heerri en
sem nemur markadsverdi heimildanna sem pannig fengust.

[ 6dru lagi fylgir pvi raunverulegur bjoédhagslegur kostnadur ad afhenda erlendum
stordidjufyrirtaekjum heimildir til Gtblasturs samkveemt islenska akvaedinu ef pser munu
fyllast i framtidinni. S& kostnadur nemur sem fyrr segir navirdi peirrar losunar sem umfram
verdur. Komi til pess ad islensk storidjufyrirtaeki purfi ad kaupa sér losunarkvéta myndast

bjédhagslegur kostnadur af pvi ad veita stéridjukvotann erlendum fyrirtaekjum (pvi ekki er
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haegt ad veita islendingum sama kvétann). Sama 4 vid ef islenska rikid parf ad greida fyrir
slikar  Utblastursheimildir. bjédhagslegi  kostnadurinn af ndverandi losun (innan
vidbotarheimilda samkvaemt islenska dkveedinu) nemur pa peirri upphaed sem fyrirsjdanlegt
er a0 greida purfi fyrir vidbotarheimildir vid slikar adstaedur.

Samkvaemt spa Umhverfisraduneytisins stefnir i ad island nyti ekki ad fullu vidbétarheimildir
sinar & gildistima Kyotosamkomulagsins, en paer nema 8 milljonum tonna & fyrsta timabili
Kyotosamkomulagsins. Ekki eru horfur 4 ad kaupa purfi heimildir fyrir stéridju a gildistima
samkomulagsins (til arsloka 2012).

Svo dregid sé saman ma meta pjodhagslegan kostnad vegna losunarheimilda pannig:

e pjodhagslegur kostnadur af pvi ad nota almennar heimildir hér i stad pess ad selja
baer nemur soéluverdmaeti heimildanna. betta merkir med 6drum ordum ad sé
bjé8hagslegur avinningur af starfsemi fyrirtaekis minni en nemur virdi heimildanna er
hagkveemt 0t fra pjodhagslegu sjonarmidi ad selja paer dr landi og haetta
starfseminni.

e Hamarkskostnadur vegna hugsanlegs endurgjalds fyrir vidbétarheimildir islands zetti
ad liggja neerri markadsverdi vidbdtarheimildanna. bPa er gengid ut fra pvi ad
mogulegt endurgjald vegna islenska akveaedisins verdi a.m.k. ekki hzaerra en sem
nemur markadsverdi heimildanna sem fengust med pvi. Ladgmarkskostnadur er hins
vegar null.

e  pridji patturinn sem hefur ahrif er kostnadur vid kaup losunarheimilda 4 markadi
pbegar umsomdum vidboétarheimildum sleppir. Fari losun aldrei fram ur
vidbotarheimildunum er pjédhagslegur kostnadur af pessu nall. Ef losun fer fram ar
vidbotarheimildunum hlyst pjodhagslegur kostnadur af pvi, ef islenska rikid eda
stéridjufyrirtaeki { eigu islendinga purfa ad borga fyrir nyjar heimildir.

Kostnadurinn af Utblaestri stéridju sem nytir viobdtarheimildirnar getur pannig baedi falist
i mogulegu endurgjaldi vegna islenska dakveedisins og i pjodhagslegum kostnadi af
kaupum umframheimilda. bjé8hagslegur kostnadur af notkun vidbdtarheimilda
samkvaemt islenska akvaedinu er samtalan af pessu tvennu. Sé hun 16g6 vid
pbjédhagslegan kostnad vegna almennu heimildanna faest heildarkostnadur af losun CO,
igilda.
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Abati pjodarbusins af erlendum fjarfestingum: Fyrsta nalgun

5.1. beaettir sem rada abata af erlendum fjarfestingum

Oll stéridja & Islandi kaupir rafmagn af fyrirtaekjum i eigu rikis og sveitarfélaga (adeins eitt
orkufyrirteeki, Hitaveita Sudurnesja, er ad hluta i eigu einkafjarfesta). Alpingi stadfestir
samninga um skatta erlendra fjarfesta. Tvivegis hefur rikid sjalft fjarfest i stéridjufyrirtaekjum.
Akvordun um nyja stéridju er pannig 63rum praedi pdlitisk. Mikilvaegt er ad peir, sem taka
akvordun um fjarfestingar tengdar stoéridju, eda semja um skatta vid erlenda fjarfesta, atti sig
4 ahrifum stéridjunnar & hag umbjédenda sinna. | pessum kafla er fjallad um ahrif
fjarfestinga i storidju & velferd allra landsmanna.® Hér 4 eftir er taept & nokkrum atridum sem
hafa ahrif & slikt mat. pau eru:

a. Afkoma fjarfestinga Islendinga i orkuverum fyrir stéridju.

b. Afkoma fjarfestinga islendinga i stéridju.

c. Skattgreidslur stéridjunnar.

d. Laun islenskra starfsmanna i storidju umfram pad sem bydst annars stadar.

e. Utblasturskvétar sem greida parf fyrir.

f. Umhverfisahrif, almennt.

g. Leerdomur sem stjérnendur islenskra fyrirtaekja kunna ad hafa af rekstri erlendrar
storidju.

h. Rudningsahrif.

i. Margfeldisahrif.

j. Ahrif & hagsveiflur.

5.1.1 Afkoma fjarfestinga islendinga i orkuverum fyrir stéridju

Yfirleitt liggur beinast vid ad meta hagnad af orkusdlu med pvi ad bera saman avoxtun pess
fjdrmagns sem lagt er i virkjanir og avoxtun fjar i 68drum jafnahsettusomum fjarfestingum
sem koma til greina. | kafla 2 hér ad framan kom fram ad undanfarna tvo &ratugi hefur
fjdrmagn avaxtast verr i Landsvirkjun og veitum almennt en i 68rum atvinnugreinum hér a
landi. En malid er fléknara, pvi ad veiturnar sja ekki adeins stéridju fyrir rafmagni heldur
einnig almennum markadi (paer sja honum raunar fyrir kéldu og heitu vatni lika). bvi parf ad
greina @ milli fjarfestinga fyrir almennan markad og peirra fjarfestinga sem lagt er i vegna
stéridjunnar. Jén Vilhjalmsson telur ad almenningsveitur hafi haft avinning af virkjunum fyrir
alverid i Straumsvik fra upphafi & sjdunda &ratug lidinnar aldar fram & 9. aratuginn. | lok

Stundum getur verid rétt ad lita 8 malid fra prengra sjénarhorni (til deemis pegar adrir en Landsvirkjun afla rafmagns til
storidjunnar, eda pegar kosid er um storidju i einstokum sveitarfélogum eins og i Hafnarfirdi 2007).
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attunda dratugarins og i byrjun hins niunda hefdi orkuverd til almenningsveitna pé verid
haerra en ef alverid og virkjanir fyrir pad hefdu ekki komid til (Jon Vilhjdlmsson, 1983).
Teepum aldarfjéoréungi sidar komst Jéhann Runar Bjorgvinsson hins vegar ad peirri
nidurstodu ad almennir vidskiptavinir Landsvirkjunar hefdu ad jafnadi nidurgreitt
rafmagnsverd til storidju um rdma tvo milljarda kréna & ari. Jéhann leggur til ad
Rikisendurskodun kanni malid (J6hann Runar Bjorgvinsson, 2007). Pall Hardarson skodadi
avoxtun stéridjufjarfestingar sérstaklega i rannsékn sem hann gerdi fyrir Landsvirkjun 1998
(Pall Hardarson, 1998). Hann ber saman afkomu Landsvirkjunar og fyrirtaekis sem hefdi
eingdngu virkjad fyrir almennan markad (med tiltdlulega litlum virkjunum & 3 ara fresti).
Nidurstodur samanburdarins notar hann til pess ad meta afkomu virkjana fyrir stéridju 4
arunum 1966-1977 midad vid 3,5% og 4,0% raunavoxtunarkrofu (pessar avoxtunartolur eru
ekki sambeerilegar vid avoxtunartolur sem fram komu framar i pessari skyrslu).
Avéxtunarkréfuna midar hann vid raunvexti lana Landsvirkjunar, sem voru ad medaltali 3,9%
& drunum 1971-1997 (Pall Hardarson, 1998, bls. 14). Alpjédabankinn lanadi & gédum kjérum
til Burfellsvirkjunar og Sigdlduvirkjunar og peir peningar stédu islendingum ekki til boda i
annad (Jon bor Sturluson, 2005). Nalgun Pals & rétt a sér fyrir petta timabil, en eftir ad
fyrirteekid ték ad afla sér fjar & almennum morkudum verdur ad skoda hvort féd hefdi
avaxtast betur i annars stadar (Sigdlduvirkjun var tekin i notkun 1977). Stefnt er ad pvi ad
greina avoxtun stoéridjufjarfestinga sérstaklega i framhaldi pessarar skyrslu.

5.1.2 Afkoma fjarfestinga islendinga i storidju

Fjarfesting rikisins i Jarnblendifélaginu tapadist ad mestu. begar verksmidja félagsins &
Grundartanga tok til starfa arid 1979 atti islenska rikid 55% i félaginu. Reksturinn var
sveiflukenndur og gekk & koéflum illa. A tiunda aratugnum seldi rikid megnid af hlut sinum og
afganginn sidan arid 2003 (Elkem, 2009). Pall Hardarson taldi i skyrslu sinni arid 1998 ad
uppsafnad tap rikisins af fjarfestingunni neemi 7 milljordum kréna (midad vid 4% raunvexti,
navirt til verdlags arsins 1997).

5.1.3 Skatttekjur af stéridju

Skattar 4 malmframleidslu sveiflast nokkud fra ari til 4rs, en arié 2005 voru peir 765 milljénir
kréna (eda 0,14% af tekjum hins opinbera) og 2006 2,4 milljardar (0,43% af tekjum hins
opinbera (www.hagstofa.is, arsreikningar fyrirtaekja). Pall Hardarson tekur i skyrslu sinni

saman skatta af stoéridjufyrirtaekjum fra sjounda aratugnum til 1997. beir reyndust 13%
milljardur kréna & navirdi 1997 (midad vid 4% raunvexti). A méti pessum tekjum ber ad
reikna dlagningar- og innheimtukostnad, sem var nokkur 8@ arunum 1980-1984 pegar deilt var
um haekkun & verdi surdls ,,i hafi“ fra verksmidjum Alusuisse { Astraliu til Islands. Alitamal er
hvort skatttekjur af storidju réttleeta pad ad slegid sé af ardsemiskrofu i orkuvinnslu eda
hvort rétt er ad veita afslatt af skatti (eins og gert er) til pess ad fa frekar einhverjar
skatttekjur af storidjufjarfestingum en engar. Stéridja keppir vid adrar atvinnugreinar um
adgang ad vinnuafli, fjarmagni og nattdruaudlindum. Hun rydur 6dru fjarmagni fra sér og par
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med tapast skattatekjur af pvi fjdrmagni. Afslattur af skottum getur ordid til pess ad
hagkvaem framleidsla viki fyrir rekstri sem gefur minna af sér. Hér maetti til deemis skoda
hvort almenn skattaleekkun myndi koma ad sama gagni vid ad lokka erlent fjarmagn til
landsins og halda pvi i landinu sem fyrir er.

5.1.4 Laun i stéridju umfram pad sem gerist annars stadar

[ stéridju eru medallaun haerri en gengur og gerist i islenskum fyrirtaekjum fyrir sambezerileg
storf. Ef sama folk fengi leegri laun annars stadar fyrir sama vinnuframlag er mismunurinn
hreinn 4gédi fyrir islendinga. Gera ma rad fyrir ad stéridjustarfsfolki bjodist ekki betri kjor
annars stadar. Ad 06drum kosti myndi pad ekki vinna i stéridjunni. En &
samkeppnismorkudum parf ekki mjog mikinn mun a kjorum til pess ad fa folk til pess ad
skipta um starf. O8ru mali gegnir ef starfsfélkid hefur tok & vinnuveitandanum, til demis
gegnum verkalydsfélag. Vinnustodvanir i malmbraedslum eru afar dyrar og gera ma rdd fyrir
ad vinnuveitandinn vilji leggja a sig toluverdan kostnad til pess ad halda frid & vinnustad. Pall
Hardarson telur i rannsékn sinni fra 1998 ad allur munur a launum i stéridju og medallaunum
hér & landi sé hreinn &vinningur fyrir islendinga. Launadvinningur i stéridju fra upphafi til
1997 var 18 milljardar ad hans mati (framreiknad til verdlags 1997, midad vié 4% raunvexti).
Faera ma rok ad pvi ad petta mat sé i efri morkum og rétta talan sé sennilega talvert laegri.
Fyrirteeki sem borgar vel getur valid starfsmenn ar hépi umsaekjenda. M3 pvi gera raé fyrir
ad starfsmenn alveranna hefdu att kost 8 meira en medallaunum i landinu ef stéridjan hefdi
ekki komid til, en erfitt er ad leggja mat & hvad munurinn atti ad vera mikill.

5.1.5 Kaup a kolefniskvétum

Kaup & kolefniskvétum eru raedd i kafla 4. hér ad framan. Ef islendingar férna méguleikum
sinum & ad fa 6drum krofum framgengt i alpjédlegu samstarfi med pvi ad leggja
hofuddherslu a dkeypis kolefniskvota fyrir stéridju, er rétt ad feera kvotana til gjalda ad
einhverju leyti.

5.1.6 Umhverfiskostnadur

Annar umhverfiskostnadur vegna stéridju og virkjana getur skipt mali. Fram til pessa hefur
bessi kostnadur ekki verid metinn til fjar og fdar rannséknir verid gerdar 4 honum. baer
rannsoknir sem til eru benda til ad pessi kostnadur geti verid umtalsverdur og haft afgerandi
ahrif & ardsemi virkjanaframkvaemda fyrir stéridju. Um petta er nanar fjallad i kafla 3. hér ad
framan.

5.1.7 bekking og leerdomur

Erlendir fjarfestar flytja stundum inn starfsadferdir sem stjornendur innlendra fyrirtaekja taka
upp. Erlendar rannsdknir benda til pess ad framleidni sé jafnan mikil i atvinnugreinum par
sem Utlendingar fjarfesta mest, en ekki er ljést hvort petta stafar af pvi ad utlendingar
fjdrfesti mest i peim greinum par sem framleidni er mest, eda hvort innfeeddir leera af
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utlendingunum (Globerman, 1979, bls. 42-56. Haddad, 1993). Erfitt er ad meta dbata af
bessu tagi, en dbatinn er minni en ella par sem islensk fyrirtaeki starfa ekki ad malmbraedslu.
Sennilega felst pekkingin fyrst og fremst i honnun orkumannvirkja fyrir stéridju og sidan i
sérstokum pjonustufyrirtaekjum sem eru i kringum stéridjuna.

5.1.8 Rudningsahrif

Stéridja keppir vid adrar atvinnugreinar um vinnuafl, fjarmagn og nattdruaudlindir.
Samkeppnin studlar ad hakkun vinnulauna, vaxta og gengis kréonunnar, einkum 34
framkvamdatimanum. begar laun og vextir haekka dregst vinnuafl og lansfé til landsins
pbannig ad framleidsla i landinu eykst. En pessar kostnadarhakkanir torvelda rekstur
fyrirteekja sem ekki geta velt kostnadarhakkunum Gt i verdlag. betta eru einkum Onnur
utflutningsfyrirteeki og fyrirtaeki sem keppa vid innflutning. Stéridjan rydur pannig 6dru
fjdrmagni fra sér. Yfirleitt rydja ny fyrirtaeki fra sér rekstri sem ekki gefur jafnmikid af sér, en
svo parf ekki ad vera ef tiltekinni framleidslu er gefid forskot med afslaetti af skottum (eins og
flest storidjufyrirtaeki & Islandi njota) eda lagri avoxtunarkrofu af opinberu fjarmagni i
stodframleidslu (til deemis virkjunum). Pa getur vel farid svo ad ad ardbaer framleidsla viki
fyrir rekstri sem skilar i reynd minni afgangi.

5.1.9 Margfeldisahrif

Utflutningsgreinar eins og stéridja eru oft nefndar grunnatvinnuvegir. Stadsetning beirra
raedur miklu um pad hvar ymis 6nnur fyrirtaeki setja sig nidur. Stéridja er rekin hér a landi
vegna adgangs ad odyrri orku, en utan 4 hana hledst ymis starfsemi sem leggur til adfong og
ymsa pjonustu vid stéridjuna og starfsfélk hennar. Oft eru margfeldisahrif reiknud sem
hlutfall landsframleidslu i grunngrein og tengdum atvinnugreinum annars vegar og
landsframleidslu i grunngrein hins vegar. Margfeldisahrif stéridju reiknud a pennan
meelikvarda eru litil midad vid adrar grunngreinar, vegna pess ad innflutningur vegur pungt i
adfongum storidjunnar. P4 ma nefna ad stdr hluti landsframleidslu i stéridju og tengdum
greinum er byggdur a erlendu fjarmagni. Ardur af pvi fer dr landi. bPess vegna kann ad vera
frodlegra ad skoda hve miklar pjédartekjur tengjast greininni (islenskar pjédartekjur syna
tekjur islendinga). pPad er gert i kafla um umfang stéridju hér & eftir. Rétt er ad hafa i huga ad
tekjur sem tengjast stoéridju eru ekki hreinn abati af henni, pvi ad gera ma rad fyrir ad
framleidslupaettir, sem 4 annad bord borgar sig ad nyta, myndu nytast annars stadar ef hun
kaemi ekki til. Fjarfestingar i storidju hafa engin ahrif & atvinnuleysi til langframa, en peer
kunna ad hafa ahrif & pad hvar storf verda til — og i hvada atvinnugrein.

5.1.10 Abhrif 4 hagsveiflur

Stéridjufjarfestingar hafa stundum komid 4@ hagstaedum tima i hagsveiflunni. betta atti
sérstaklega vid um gerd Burfellsvirkjunar og smidi alversins i Straumsvik undir lok sjdunda
aratugarins pegar mikid atvinnuleysi var hér a landi, en staekkun alvers i Straumsvik & tiunda
aratugnum og smidi alvers a Grundartanga hitti einnig 4 gdédan tima. Adrar
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stéridjufjarfestingar hafa a hinn boginn komid 4 éhentugum tima og ytt undir penslu pegar
sist var porf @ henni. betta 4 vid um framkvaemdir & attunda dratugnum og fjarfestingar
vegna alvers i Reydarfirdi og staekkunar Nordurdls 4 darunum 2003-2007. Langan tima tekur
yfirleitt ad undirbua stéridjufjarfestingar og erfitt er ad timasetja paer pannig ad paer komi
begar pad hentar best. Tilviljun rédi pvi 68ru fremur ad stéridjuframkveemdir 4 sjounda
aratugnum stddu sem haest pegar kreppa brast & i sjavarutvegi. Stundum er pvi haldid fram
ad sld megi af launakostnadi vegna framkvaemda & atvinnuleysistimum. Peir sem ella veeru
atvinnulausir hafi mun minni kostnad af vinnu en nemur launum vid framkvaemdirnar. P4 er
litid svo & ad atvinnuleysid stafi af misvaegi i hagkerfinu sem hinu opinbera beri ad leidrétta. i
rannsoékn sinni fra 1998 telur Pall Hardarson meginabatann af stéridju fyrir islendinga vera
launadvinning i efnahagsleegdum (Pall Hardarson 1998). Ef samreemi eetti ad vera i
greiningunni  pyrfti einnig ad reikna kostnad af verdbdlgu og ofpenslu sem
stéridjufjarfestingar hafa haft i for med sér & penslutimum. Ekki er ljost hvad
stéridjuframkveemdir attu mikinn patt i pensluskeidinu sem endadi med hruni bankanna
haustid 2008, en ekki kemur til greina ad horfa framhja paetti stéridjunnar i penslunni. Ahrif
stéridjuframkvaemda & hagsveiflur & [slandi undanfarna dratugi eru flokin. Ekki er haegt ad
fullyrda ad paer hafi dregid ur hagsveiflum hér a landi, hvad pa ad haegt sé ad faera slik ahrif
til tekna. Stefnt er ad pvi ad greina nanar hagsveifluahrif stéridjunnar i framhaldi pessarar
skyrslu.

pott fallist sé & ad hinu opinbera beri ad hamla gegn atvinnuleysi 8 samdrattartimum verdur
ad hafa i huga ad virkjanir eru yfirleitt ekki eina adgerdin sem kostur er 4. Nefna ma gerd
vega eda opinbers hisnaedis, sem porf er talin fyrir, eda skattalaekkanir. Ekki er haegt ad gefa
sér fyrirfram ad storidjufjarfestingar séu hagstaedasti kosturinn. Ef virkjad er minnkar
avinningur af 68rum adgerdum sem koma til greina. [ kostnadar- og nytjagreiningu pyrfti ad
minnsta kosti ad draga fra slikt tap. Raunar yfirleitt ma gera rad fyrir ad betra sé ad orva
fjarfestingar einkafyrirtaekja en ad rikid beiti sér sjalft.

Hér skiptir fjarhagsstada og lanshaefi rikissjods lika mali. begar rikissjodur stendur illa er
svigrdm litid til pess ad hvetja einkafyrirtaeki til fjarfestinga eda ad veita opinberum
fyrirtaekjum lansabyrgdir. Mun laegra lansheefi rikissjods og haerra skuldahlutfall felur pannig i
sér ad vid nuverandi adstaedur er framleidsla orku med fjarmagnsfrekum mannvirkjum ad
miklum mun éhagkvamari en d46ur. Pad mun laeekka ardsemi ndverandi orkusélusamninga
verulega og gera landsmonnum erfitt um vik ad markadsetja sig sem framleidendur & ddyrri
orku. Ndnari greining a pessu verdur birt i endanlegri skyrslu.

5.2. Umfang stéridju i hagkerfinu

Tekjur islendinga af rekstri stéridju, sem eru fyrst og fremst laun, nalgudust sennilega 16
milljarda arid 2008, eda 2% af hreinum pjédartekjum alls (hreinar pjédartekjur eru tekjur
islenskra framleidslupatta, vinnuafls og fjarmagns, en afskriftir af fjarmagni eru hér ekki
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taldar med).? Tekjurnar jukust mikid fra fyrra ari, pvi ad alframleidsla jokst um nélega 50%
begar alver i Reydarfirdi komst i fullan gang. Hlutfall greinarinnar af hreinum pjédartekjum i
heild jokst enn meira, pvi ad pjodartekjur drégust saman um fjordung a hlaupandi verdlagi
fra arinu & undan. Utlendingar eiga stéridjuverin og ardur af eignum utlendinga er ekki talinn
med i pjédartekjum, en malmbraedsla er mjog frek a fjarmagn. Hlutdeild rafveitna i hreinum
pbjédartekjum jékst einnig mikid arid 2008 og fér i 4-5%. Af 6llum tekjum rafveitna var raimur
bridjungur af orkusolu til stéridju arid 2008. begar alverid 4 Reydarfirdi tok til starfa jukust
rafmagnskaup stéridju ad sama skapi, en ad auki féll krénan hratt, einkum & seinustu
manudum arsins og vid pad jokst rekstrarafgangur rafveitna, eins og annarra fyrirtaekja sem
fa tekjur i erlendum gjaldeyri. A seinasta fjérdungi 2008 var gjaldeyrir skammtadur og
opinbert gengi krénunnar var haerra en markadsgengi. Tekjur utflutningsgreina i krénum
markast af opinberu gengi. Starfsemin er verdmaetari fyrir hagkerfid en tekjutélur syna
medan ekki faest fullt markadsverd fyrir gjaldeyrinn. Stéridja er nd ordin medal mikilvaegustu
utflutningsgreina, dsamt sjavarutvegi og ferdapjonustu. Arid 2008 var sjavarttvegur um pad
bil 9-10% af pjédartekjum en vaegi ferdapjonustu var naleegt 4% (lauslega datlad). Beinn
hlutur greina i pjodartekjum gefur ekki fullkomna mynd af umfangi peirra i hagkerfinu, ad
afleiddum ahrifum medtéldum. Miklu mali skiptir hvort adfong greinanna eru einkum
innlend eda adflutt. Med adfanga- og afurdatoflum ma fa skyrari mynd af umfangi greinanna
med afleiddum ahrifum. Leitast er vid ad svara peirri spurningu hvad starfsemin myndi kalla
a mikla framleidslu af landsménnum ef henni veeri fundinn stadur par sem engin énnur
starfsemi veeri fyrir. Ekki veeri haegt ad reka pjédfélag sem samanstadi adeins af alveri og
virkjun. Starfsmenn pessara fyrirtaekja kaupa til daemis vorur og pjonustu hér a landi og
fyrirtaekin purfa ymis innlend adféong. Budir sem starfsmennirnir versla vid kaupa einnig
vorur og pjonustu af landsmdénnum og pannig meetti lengi telja. Adfanga- og afurdatoflur
syna vidskipti atvinnugreina og heimila og med hjalp peirra ma rekja slika preedi til enda. Ad
réttu lagi eetti ad nota sérstaka adfanga- og afurdatoflu fyrir hvert ar, en hér eru nidurstodur
ur toflu fyrir 2002 notud oll arin, med leidréttingum (sja nanari lysingu & adfanga- og
afurdagreiningu i Vidauka 6).2° Adeins er horft & markadsvidskipti, pannig ad starfsemi hins
opinbera er ekki talin med. Med pessu er abati af framleidslu einstakra atvinnugreina ekki

i pessum tolum er adeins talinn hlutur {slendinga i malmbraedslu & islandi en ekki tekjur peirra af
malmbraedslu i 66rum Iondum (liklega ekki mikil 6nakvaemni). ba hefur vérutengdum skdttum og styrkjum ekki
verid jafnad a atvinnugreinar i peim télum sem hér eru lagdar til grundvallar og stafar litils hattar 6nakvaemni af
pvi.

1 {stérum drattum er hér byggt a svari I8nadarradherra vid fyrirspurn Mardar Arnasonar um hlutdeild alidju

og fer8apjoénustu i pjédarframleidslu, sja hér http://www.althingi.is/dba-
bin/unds.pl?txti=/wwwtext/html|/136/s0254.htmlI&leito=%E1li%FOjuttwordl Sja skyringar vid adferdina par.
Hér er baett vid sjdvarutvegi og ahrif fjarfestinga hafa verid endurskodud og faerd nidur fra pvi sem par kemur
fram. Rétt era ad hafa i huga ad arid 2008 hrépudu eignir islendinga i Gtlondum i verdi og pattatekjur fra
utldndum voru neikvaedar. Samanlagt hlutfall islenskra atvinnugreina af pjédartekjum verdur pvi meira en 100%
pad ar.
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metinn, heldur adeins fyrirferd greinanna i hagkerfinu. A myndinni hér & eftir eru skodadar
tekjur islendinga (hreinar pjédartekjur) sem tengjast rekstri priggja uUtflutningsgreina a
arunum 1998 til 2008, malmbraedslu, sjdvarutvegs og pjonustu vid erlenda ferdamenn.
Tekjur af malmbraedslu eru mun minni en af fiski og pjénustu vid erlenda ferdamenn lengi
framan af. bjénusta vid fer8amenn sakir po jafnt og pétt 4 sjavardtveginn. Hlutur
stéridjunnar vex einnig hratt sidustu arin og hann tekur stokk arié 2008.
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Mynd 3: bjédartekjur sem tengjast rekstri utflutningsgreina. Milljar@ar krona @ hlaupandi verdlagi.
Eigin utreikningar byggdir ¢ gégnum fré Hagstofu Islands.

Athuga parf ad télurnar sem myndirnar syna eru a hlaupandi verdi. Gengisleekkun krénunnar
2008 ytir undir mikilvaegi allra utflutningsgreina i pjédarframleidslu, en visitala medalgengis
haekkadi um rim 40% fra 2007 til 2008. Vaegi malmbraedslu i pjédartekjum, ad afleiddum
ahrifum medtoldum, for ar 5% arid 2007 i 11% 2008. Sidan hefur stéridjan ekki haldid i vid
hinar greinarnar tvaer. A drunum 2006-2008 var alverd mjog hatt & heimsmarkadi, en & seinni
hluta ars 2008 ték pad ad laekka hratt. A fyrri hluta ars 2009 var pad 40-50% laegra i dollurum
en ad medaltali 4rid 2008. Rafmagnsverd stéridju laekkadi til jafns vid pad. A méti kemur ad
krénan hélt afram ad leekka midad vid adra gjaldmidla og vid pad haekka tekjur i
utflutningsgreina i krénum talid. b6 ma fullyrda ad dregid hefur ar mikilvaegi als midad vid
adrar utflutningsgreinar.
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Vidauki 1: Ardsemi heildarfjarmagns i islenskum fyrirtaekjum fra 1988-2006

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006|Medalardsemi

Landbunadur 2,4% 1,7% 4,6% 2,9% 2,2% 2,6% 3,7% 5,9% 3,0% 1,7% 5,4% 0,1% 3,2% -1,8% 4,1% 3,8% 5,7% 4,9% 8,4% 3,4%
Fiskeldi -0,9% 1,3% -6,9% -10,8% -11,7% -9,2%, -11,7% 2,9% 1,1%) -0,9% -11,0%, 12,6% -1,5%, -3,4% 3,8% -6,6%, -15,7% -14,8%) -4,6% -4,9%
Sjdvarutvegur 5,5% 3,5% 3,3% 2,1% 3,9% 4,9% 5,1% 4,2% 2,7%)| 3,2% 2,8% 13,9% 1,2% 6,5% 4,3% 2,3% 2,6% 2,0% 5,8% 4,2%)
18nadur 2,6% 2,5% 0,3% 3,3% 3,4% 4,2% 5,4% 4,8% 5,0% 4,1%)| 5,4%]| 23,9% 3,5% 3,1% 4,9%| 4,5% 7,6% 5,9% 5,7% 5,2%
Stéridja 53% 9,8% 0,0% -5,8% -5,5%| -3,1% 8,2% 8,7% 7,7% 9,7% 12,7% 7,7% 10,2% 9,3% 7,2% 6,9% 13,0% 7,5% 14,9%) 6,4%
Veitur 1,7%) 1,4% 0,8% 0,9% 1,1%) 1,2%) 1,1%) 1,5%) 0,7% 2,0% 2,4%) 1,9%) 1,7%) 1,7%) 1,9% 1,8%) 2,4% 3,4% 3,6% 1,7%|

Landsvirkjun 2,1% 1,9% 1,0%) 1,1%| 1,2% 1,1% 1,4% 2,1% 2,1% 2,5% 2,4% 2,6% 2,1% 2,0% 2,6% 2,1% 2,1% 2,3% 3,9%] 2,0%
Byggingar 6,8% 6,2% 10,3%) 5,8% 6,7% 11,6%) 10,4%)| 5,7%]| 3,1% 6,5% 9,7% 23,3% 6,3% 6,3% 6,0% 7,3% 10,0%) 13,8%)| 12,8% 8,8%
Verslun 2,0% 3,1% 51% 3,7% 3,8% 4,3% 4,9% 4,3% 4,4% 4,3% 5,9% 13,6% 3,4% 2,6% 3,1% 4,4% 3,9% 3,9% 3,2% 4,4%)
Hotel -1,4%, 2,1% 3,2% 1,8%) 2,0% 0,0% 3,1% 4,1% 4,3% 3,6% 2,2% 1,8% 1,1%) 0,7% 4,1%) 2,8% 3,3% 6,7% 5,0% 2,7%
Samgéngur 1,8% 0,7%, 2,5% 2,1% 2,7% 3,6% 6,5% 4,7% 4,7% 3,6% 5,9% 3,2% 0,4% 2,6% 3,5% 4,1% 7,8% 3,9% 1,5% 3,4%
Onnur pjénusta 3,4% 3,4% 6,7% 5,9% 5,4% 6,1% 5,3% 4,0% 3,7% 4,9%| 6,0% 2,1% 0,0% -0,5%, 0,4%) 3,6% 2,8% 3,2% 2,0% 3,6%
Alls 2,5% 2,5% 2,1% 1,8%) 2,3% 3,0% 3,9% 3,6% 3,1% 3,5% 4,9% 2,6% 1,7%) 2,4% 3,2% 3,7% 4,1%) 4,0% 3,6% 3,1%
Annad en veitur 3,1% 3,2% 2,9% 2,3% 3,1% 4,1% 5,6% 4,7% 4,1% 4,2% 5,5% 2,7% 1,7% 2,6% 4,2% 4,9% 5,3% 5,0% 4,4% 3,9%
Annag en veitur og stéridja 2,9% 2,7% 3,2% 2,8% 3,5% 4,5% 5,4% 4,5% 4,0% 3,9% 5,2% 2,6% 1,5% 2,3% 4,0% 4,8% 5,0% 4,9% 4,1% 3,8%
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Vidauki 2: Ardsemiskrafa eftir atvinnugreinum a bandariskum markadi fra 1998-2007

Atvinnugrein 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | Medaltal
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd 8,7% 8,3% 7,8% 8,1% 6,8% 7,1% 7,3% 8,0% 8,2% 9,1% 8,0%
Fasteignavidskipti, leigustarfsemi og ymis sérhaefd pjonusta 11,0% 10,2% 11,3% 11,9% 9,5% 9,9% 10,1% 11,1% 10,9% 9,6% 10,5%
Fjarmal og tryggingar 9,1% 8,8% 8,8% 8,7% 6,9% 7,1% 7,5% 7,1% 7,6% 7,4% 7,9%
Fraedslustarfsemi 11,3% | 10,0% 9,4% 9,8% 9,0% 9,1% 9,4% 9,5% 9,9% | 10,0% 9,8%
Heilbrigdispjénusta 9,3% 7,8% 8,4% 8,2% 9,1% 9,5% 8,2% 8,7%
Hétel og veitingarekstur 9,3% 8,5% 8,1% 8,1% 6,4% 7,0% 6,8% 7,4% 8,0% 8,1% 7,8%
I6nadur an stjoridju 9,6% 9,0% 8,7% 9,0% 7,8% 8,2% 8,2% 9,0% 9,5% 9,1% 8,8%
Landbunadur, dyraveidar og skograekt 5,9% 6,0% 6,4% 6,7% 7,4% 6,9% 6,5%
Namugroftur og vinnsla annarra hraefna ar jordu 8,1% 7,6% 7,9% 8,0% 6,6% 7,0% 6,7% 7,5% 8,9% 8,1% 7,6%
Otilgreint 9,2% 9,0% 8,6% 8,3% 6,0% 6,9% 7,0% 7,5% 8,4% 7,5% 7,8%
Samgongur, fjarskipti og flutningar 10,1% 9,4% 10,4% 10,7% 8,3% 8,9% 9,5% 10,4% 10,6% 9,3% 9,8%
Stéridja 8,4% 8,1% 8,2% 8,2% 6,4% 7,0% 7,6% 8,4% 9,7% | 10,2% 8,2%
Veitur 6,7% 6,2% 6,5% 6,0% 4,8% 5,8% 5,7% 6,3% 7,1% 6,1% 6,1%
Verslun og ymis vidgerdarpjonusta 9,9% 9,4% 11,5% 10,7% 8,6% 9,2% 9,1% 9,3% 9,4% 9,0% 9,6%
Onnur samfélags, félags og menningarstarfsemi 9,5% 9,0% 9,2% 8,8% 7,8% 8,1% 8,1% 8,5% 9,0% 8,5% 8,7%
(blank) 9,6% 9,0% 9,4% | 10,1% 9,5%
Grand Total 9,5% 8,9% 9,2% 9,4% 7,6% 8,1% 8,2% 8,9% 9,3% 8,8% 8,8%
Medaltal til samanburdar 9,2% 8,7% 9,1% 9,1% 7,2% 7,7% 7,9% 8,5% 9,0% 8,6% 8,5%

35




Vidauki 3a: Ardsemi eigin fjar hja orkufyrirtaekjum i Bandarikjunum

[Ar 2000) 0] of 2001 0] 0]
Fyrirtaeki Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital _|Equity |ROE | Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE
[Allegheny Energy’ 413] 62% 6.326] 2.435] 17% 238 40% 5239 3.166 8%)
[ALLETE 83| 36% 1142 728] 12% 118 37% 1.999] 1.254] 9%
[Alliant Energy 321] 36% 3.592] 2.293] 14% 203 35% 4.505] 2.930 7%)
[Amer. Elec. Power 1.147] 61% 25.555] 10.046] 11% 332] 39% 23.199| 14.161] 29|
[Ameren Corp. 629) 51% 13.781] 6.688] 9% 470) 329 6.299] 4.297) 11%)
[Aquila Inc. 0 0%| 0| o] FALSE 0| 0% ol o] FALSE
[Avista Corp. 39) 54% 1964 909 4% 83 37% 1.597] 1.013] 8%
BayCorp Holdings Limited 0 0%| 0| 0| FALSE 3| 0%) 39 39 9%
Black Hills 100 43%) 1634] 924 11%| 53 40% 790]  47s] 11%)
Cen. Vermont Pub. Serv. 16| 47%) 365 192 8% 15| 31% 338 234 6%
CenterPoint Energy 399) 85% 11592 1.7900 22% 0| 0% 0| o] FALSE
CH Energy Group 44 45%) osg| 526 8% 54 34% 1.056]  702] 8%
Cinergy Corp. 0 0%| 0| o] FALSE 404 37% 6.804] 4.289 9%)
Cleco Corp. 80) 46%) 1750 9a1] 8% 69 38% 1.236]  763] 9%
(CMS Energy Corp. 168 73% 8.203] 2.2500 7% 287 44% 11.246] 6.284 5%)
Conectiv 0 0% ol o] FALSE 185 40% 4341 2.590 7%)
Consol. Edison 936] 51% 17.913] 8.867] 11% 59| 34%| 11.607| 7.682) 8%
E ion Energy 796) 48%) 9.209] 4.858] 16% 359) 36%) 7.470] 4.778] 8%
[Dominion Resources 1.414) 63% 25.592] 9.464] 15% 624 39% 21.200] 12832 5%
DPL Inc. 212 65% 2380 840 25%) 199 42% 3.071] 1784 11%)
DQE 0| 0% 0| o] FALSE 83 37% 2451 1,547 5%
DTE Energy 453] 59% 14.239] 5.802] 8% 468] 35% 8790 5.684) 8%)
Duke Energy 1.522] 36% 32.287] 20764 7% 1.495) 37% 24369 15348 10%)
[Duguesne Light Hidgs 0 0% 0| of FALSE 0| 0% 0| of FALSE
Edison Int'l 1.151] 50% 16.537] 81920 14% -2.043 45% 20317] 11.142] -18%|
El Paso Electric 75] 50% 1335] 664 11%) 60 40% 1199] 722 8%
|ELEcmc UTIL- CEN 6.070) 59% 133.787] 54.625] 11%) 0| 0%) 0| o] FALSE
[ELECTRIC UTIL.- EAST 16.940 54% 280.072| 127.797] 13%) 0| 0% 0| of FALSE
|E 5.201] 51% 99.714] 48.640] 11% 0| 0%) 0| o] FALSE
33| 52% 1110] 537 6% 24 39% 653] 400 6%)|
Energy East Corp. 0 0% ol of FALSE 23] 38% 4.518]  2.800 8%)
Entergy Corp. 1.160) 57% 17.340[  7.489] 15% 711 35% 14.821 9.689 7%)
Evergreen Energy Inc -82 68% 93 30| -273%) 0| 0% ol o] FALSE
Solar Inc 0 0%| 0| o] FALSE 5| 0%) 8| 8| -64%|
[Exelon Corp. 2.730) 57% 23.513] 10.054] 27% 590) 40% 22244 13.400 4%)
FirstEnergy Corp. 1.309) 57% 20.634] 8922 15% 662] 36% 12311 7.853 8%)
Florida Public Utilities 3] 56% 107] 28] 7% 3| 37% 69 43 8%
Fortis Inc. 194 65% 8.077] 2.866] 7% 35) 39% 1168] 707 5%
FPL Group 1.312] 56% 24.143] 10.608] 12% 719 32% 10.889] 7.398 10%)
Green Mountain Pwr. 0 0% ol o] FALSE 1 33% 193] 129 1%)
G't Plains Energy 159 48%) 3.012]  1.552] 10% 129 37% 2267 1.432) 9%)
Hawaiian Elec. 94| 50% 2463 1.220] 8% 85, 38% 2.060] 1.275] 7%
IDACORP Inc. 82| 53% 2554 1.203] 7% 138 34% 1.844] 1.209) 11%)
Integrys Energy 181 46%) 5.983] 3.237] 6% 0| 0% 0| o] FALSE
ITC Holdings 73] 80% 2.804]  se2l 13% 0| 0% 0| o| FALSE
KFX Inc 0 0%| 0| o] FALSE 12 95% 1 0] -32455%|
[Madison Gas & Elec. 0 0% ol o] FALSE 27, 35% 424] 277 10%
[Maine & Maritimes Corp 3] 48%) 82) 42 6% 0| 0%) 0| o] FALSE
[Maine Public Service 0 0% ol o] FALSE 5| 34% 80| 53 10%
MDU Resources 0 0% ol of FALSE 111 31% 1.617] 1.110] 10%)
MGE Energy 49 46%) 787] 424 12% 0| 0% 0| o] FALSE
[Montana Power 0 0% ol o] FALSE 120 24%) 1.664] 1.270) 9%
[NewPower Holdings Inc 0 0%| 0| o] FALSE -170) 0%) 170]  170[ -100%
Niagara Mohawk 0 0% ol o] FALSE -15 39% 8.368] 5.146 0%)
NiSource Inc. 0| 0%| 0| 0| FALSE 197 42% 12.064] 7.053 3%)
Northeast Utilities 252 60% 7533 2978] 8% 14 38% 6.011] 3.737 0%
NorthWestern Corp 53] 51% 1657]  817] 7% 0| 0% 0| o| FALSE
NorthWestern Corp. 0 0%| 0| o] FALSE 50 42% 1.460] 841 6%
NSTAR 224 63% 4.673]  1.718] 13% 181 39%) 3.901] 2.368] 8%
NV Energy Inc. 197 59% 7.116] 2.943] 7% 0| 0% 0| o] FALSE
OGE Energy 244 49%) 3.314] 1.676] 15% 147 39% 2.999]  1.823] 8%
Otter Tail Corp. 54 45%) 925 509 11% 40 29%] 493 350 11%)
Pepco Holdings 297] 57% 9.320] 3.980] 7% 0 0% ol o| FALSE
PG&E Corp. 1.006] 50% 16.808] 8.505] 12% -3.324 44% 16.740] 9.426]  -35%
Pinnacle West Capital 299) 51% 7.107] 3.504] 9% 284 34% 4.874] 3.223 9%)
PNM Resources 60) 58% 4.022] 16910 4% 0 0% ol o| FALSE
Portland General 145 50% 2.556] 1.280] 11%| 0| 0% 0| o] FALSE
Potomac Elec. Power 0 0% ol o] FALSE 203 37% 3.007] 1.88 11%)
PPL Corp. 1.031] 57% 12.786] 5.540] 19% 500) 42% 7.700] _4.498 11%)
Progress Energy 693] 54% 17.982] 8353 8% 370) 39% 15.463] 9.397 2%
Public Serv. (N.Mex.) 0 0% 0| of FALSE 93] 34% 1.784] 1.185] 8%)
Public Serv. Enterprise 1.323] 57% 16.768] 7.182] 18% 858] 39% 13.951]  8.560 10%)
Puget Energy Inc. 185 55% 5.600] 2.505] 7% 194 39%) 4177|2557 8%
Reliant Energy 0| 0%| 0| 0| FALSE 83| 41% 17.635 10.421 8%)
RGS Energy Group 0 0% ol o] FALSE 96, 35% 1.781] 1.162] 8%
Rochester Gas & Electric Corp. 0 0% ol of FALSE 0| 0% ol o] FALSE
SCANA Corp. 327] 55% 6.565] 2.961] 11% 228 38% 5328 3312 7%)
Sempra Energy 1.135) 40%) 13.281[ 7.999] 14% 440) 38%) 6.465 3.990 11%)
Sierra Pacific Res. 0 0%| 0| o] FALSE -46 41% 2.415]  2.621 2%
Southern Co. 1.782] 55% 28.777] 12.892] 14% 1.501] 30% 22689 15.991] 9%)
[TECO Energy 266 61% 5.045] _1.954] 14% 251 39% 4.228]  2.560 10%)
[TXU Corp. 0 0% ol o] FALSE 863 41% 29.789| 17.602, 5%
U.S. Energy Sys Inc -29 88% 252 31] -92%) 0| 5% 19) 18] 1%)
UIL Holdings 47 56% 1.050] 459 10%| 60 36% 1.098]  700] 9%
UniCorp Inc. 0 0% ol o] FALSE 61 9% 10) o 652%|
UniSource Energy 58] 71% 2329 664 9% 26 46% 2.201] 1.195 2%|
UNITIL Corp. 9 64% 278 99 9% 7, 37% 202 127 6%
UtilicCorp United 0| 0%| 0| 0| FALSE 207 39% 4.756] _2.881 7%)
[Vectren Corp. 143 59% 3.016] 1.225] 12% 72) 40% 2179 1314 5%|
Westar Energy 168 53% 3.892] 1.836] 9% 0| 0% 0| o| FALSE
Western Resources 0 0%| ol o] FALSE 63 39% 5.237] 3.209 2%|
Wilmington Capital Management 0 49%) 34 18] 0% 0| 0% 0| o| FALSE
Wisconsin Energy 338] 59% 7.498] 3.106] 11%| 132 41% 6381 3.795 3%)
WPS Resources 0 0% ol o] FALSE 67, 34% 1310 866] 8%)
Xcel Energy Inc. 576] 56% 14.318]  6.337] 9% 546] 39% 15.607] 9.506 6%)
Total 56.394| 1.027.397| 461.801] 12,2%| 12.932| 480.481[296.271|  4,4%]
Stadalfravik 37,3%| 3725,0%)
Midgildi 10,6%) 7,6%
Fioldi 66 76
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Ar 2002 0 0 2003 0 0

Fyrirtaeki Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE | Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE
Allegheny Energy 413 62%) 6.326] 2.435] 17% -497| 73%) 7.008] 1.896 -26%)
ALLETE 88 36%) 1.142] 728| 12% 119 47%)| 2.133] 1.130 11%)
Alliant Energy 321 36%) 3.592] 2.293| 14% 113 62%) 4.913| 1.890] 6%
Amer. Elec. Power 1.147| 61%) 25.555| 10.046] 11% 976 66%) 19.977] 6.706 15%)
Ameren Corp. 629 51%, 13.781] 6.688 9% 393 51%) 7.450] 3.630 11%)
Aquila Inc. 0] 0% 0 Of FALSE -380] 67%) 4.396| 1.461] -26%)
Avista Corp. 39| 54%) 1.964] 909 4%, 34 61%) 1.664] 653 5%
BayCorp Holdings Limited 0] 0% 0 0f FALSE 20| 0%) 0 0 -10000%
Black Hills 100 43%| 1.634] 924] 11% 63 65%) 1.438] 504 13%|
Cen. Vermont Pub. Serv. 16| 47%)| 365 192 8% 20| 46%)| 326 175 11%
CenterPoint Energy 399 85%) 11.592| 1.790| 22% 386 89%) 11.885| 1.354 29%
CH Energy Group 44 45%)| 958 526 8% 37| 37%) 722 455 8%
Cinergy Corp. 0] 0% 0 Of FALSE 364 60%) 8.384] 3.353 11%|
Cleco Corp. 80| 46%) 1.750] 941 8% 74 69%) 1.695] 526 14%)
[CMS Energy Corp. 168 73%, 8.293| 2.250 7% -414] 87% 8.253| 1.089 -38%)
Conectiv 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
Consol. Edison 936 51%, 17.913| 8.867| 11% 682 53%, 12.819] 5.966 11%
Constellation Energy 796 48%)| 9.299] 4.858] 16% 372 57%) 8.488| 3.678 10%)
Dominion Resources 1.414] 63%) 25.592| 9.464| 15% 1.378| 62%) 26.954| 10.199 14%|
DPL Inc. 212 65%) 2.380 840| 25% 87| 75%) 3.234 802 11%|
DQE 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 Of FALSE
DTE Energy 453 59%) 14.239] 5.802 8% 632 67%) 13.649| 4.521 14%)|
Duke Energy 1.522| 36%) 32.287| 20.764 7% 1.245| 62%) 38.117| 14.675 8%
Duquesne Light Hldgs 0] 0% 0 Of FALSE 81 71%, 1.685] 497| 16%|
Edison Int'l 1.151f 50%) 16.537| 8.192| 14% 644 76%) 17.717] 4.174 15%)
El Paso Electric 75| 50%, 1.335] 664] 11% 29| 60%) 1.057] 426 7%
ELECTRIC UTIL.- CEN 6.070) 59%, 133.787| 54.625| 11% 0] 0% 0 0| FALSE
ELECTRIC UTIL.- EAST 16.940 54%, 280.072] 127.797] 13% 0] 0% 0 0| FALSE
ELECTRIC UTIL.- WEST 5.201] 51%) 99.714| 48.640| 11% 0] 0% 0 O FALSE
Empire Dist. Elec. 33 52%) 1.110] 537 6% 26 57%) 749 323 8%
Energy East Corp. 0] 0% 0 0f FALSE 200 65%) 6.891] 2.414 8%
Entergy Corp. 1.160] 57%) 17.340| 7.489] 15% 878 51%) 15.355| 7.467 12%
Evergreen Energy Inc -82| 68%) 93] 30| -273%) 0] 0% 0 Of FALSE
Evergreen Solar Inc 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
Exelon Corp. 2.730 57%) 23.513| 10.054| 27% 1.599] 67%) 23.216| 7.652 21%)
FirstEnergy Corp. 1.309] 57%) 20.634] 8.922| 15% 828 66%) 21.353| 7.173 12%)
Florida Public Utilities 3] 56%) 107] 48 7% 3] 70%, 100 30| 9%
Fortis Inc. 194 65%) 8.077] 2.866 7% 63 66%) 1.682] 575 11%
FPL Group 1312 56%) 24.143| 10.608| 12% 710 56%) 14.442| 6.372 11%)
Green Mountain Pwr. 0] 0% 0 Of FALSE 11] 54%) 199 91 13%
G't Plains Energy 159 48%)| 3.012] 1.552] 10% 129 60%, 2.297 929 14%)
Hawaiian Elec. 94 50%) 2.463] 1.220 8%) 120 56%) 2.148 953 13%|
IDACORP Inc. 82 53%) 2.554] 1.203 7% 66 57%) 2.050 879 8%
Integrys Energy 181 46%)| 5.983| 3.237 6% 0] 0% 0 Of FALSE
ITC Holdings 73 80%) 2.804 562| 13% 0] 0% 0 0| FALSE
KFX Inc 0] 0% 0 Of FALSE -24) 55%) 1] 0] -10505%
Madison Gas & Elec. 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 O FALSE
Maine & Maritimes Corp 3| 48% 82| 42 6%)| 7| 44% 78 44 15%
Maine Public Service 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
MDU Resources 0] 0% 0 Of FALSE 132 40%)| 2.094] 1.253 11%
MGE Energy 49 46%) 787 424]  12% 29| 50%, 451 226 13%)
Montana Power 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
NewPower Holdings Inc 0] 0% 0 0f FALSE -213] 0% 169 169] -126%)|
Niagara Mohawk 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
NiSource Inc. 0] 0% 0 Of FALSE 413 64%) 11.714] 4.185 10%|
Northeast Utilities 252 60%) 7.533] 2.978 8% 144 66%) 6.362| 2.160 7%
NorthWestern Corp 53 51%) 1.657| 817 7% 0] 0% 0 0| FALSE
NorthWestern Corp. 0] 0% 0 Of FALSE -20) 0% 1.631] 1.631] -1%
NSTAR 224 63%) 4673 1.718| 13% 181 66%) 3.792] 1.29 14%)
NV Energy Inc. 197 59%) 7.116] 2.943 7% 0] 0% 0 0| FALSE
OGE Energy 244 49%)| 3.314] 1676] 15% 112 65%) 2.752 973 11%
Otter Tail Corp. 54 45%) 925 509| 11% 46| 49%)| 615 316 15%)
Pepco Holdings 297, 57%) 9.320] 3.989 7% 295 68%) 9.348] 3.037 10%)
PG&E Corp. 1.006 50%) 16.898| 8.505) 12% -874] 56%) 4.841) 2.118] -41%)
Pinnacle West Capital 299 51%) 7.107| 3.504 9% 215 55%) 5.873] 2.651 8%
PNM Resources 60 58%) 4.022| 1.691] 4% 64 54%) 2.113 978 7%
Portland General 145 50%) 2.556] 1.280] 11% 0] 0% 0 Of FALSE
Potomac Elec. Power 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 Of FALSE
PPL Corp. 1.031f 57%) 12.786| 5.540| 19% 536) 76%) 9.932| 2341 23%)
Progress Energy 693 54% 17.982| 8.353 8% 815 60%) 16.731] 6.689 12%)
Public Serv. (N.Mex.) ) 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 O FALSE
Public Serv. Enterprise 1.323 57%) 16.768| 7.182] 18% 843 76%) 17.724] 4.286 20%,
Puget Energy Inc. 185 55%) 5.600] 2.505 7%) 118 63%) 4.021) 1.496| 8%
Reliant Energy 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
RGS Energy Group 0] 0%) 0 0f FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 0] 0% 0 0| FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
SCANA Corp. 327, 55%) 6.565] 2.961] 11% 259 62%) 5.401] 2.069 13%
Sempra Energy 1.135| 40%)| 13.281| 7.999| 14% 586 65%) 7.708] 2.736 21%)
Sierra Pacific Res. 0] 0% 0 Of FALSE -302] 75%) 5.109] 1.291 -23%)
Southern Co. 1.782 55%) 28.777| 12.892| 14% 1.510] 56%) 22.459| 9.774 15%|
TECO Energy 266) 61%) 5.045] 1.954] 14% 298 59%) 6.660] 2.708 11%)
TXU Corp. 0] 0% 0 Of FALSE 644 75%) 19.097| 4.851 13%)
U.S. Energy Sys Inc -29) 88%) 252 31] -92% -8 76%) 167] 41 -19%)
UIL Holdings 47| 56%) 1.050] 459]  10% 44 53%) 1.004] 473 9%
UniCorp Inc. 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
UniSource Energy 58| 71%, 2.329 664 9% 33 82%) 2.280 421 8%
UNITIL Corp. 9| 64%) 278 99| 9% 6] 66%) 217 73] 8%
UtiliCorp United 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 O FALSE
Vectren Corp. 143 59%) 3.016] 1.225] 12% 114 62%) 2.239 860 13%)
Westar Energy 168 53%) 3.892| 1.836 9% 72 78%) 4.469| 1.003 %)
Western Resources 0] 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 O FALSE
Wilmington Capital 0] 49%) 34 18 0% 7] 45%) 75| 41 17%)
Wisconsin Energy 338 59%) 7.498] 3.106] 11% 271 66%) 6.350] 2.135 13%)
WPS Resources 0] 0% 0 Of FALSE 94 54%) 1.766| 809 12%)
Xcel Energy Inc. 576 56%) 14.318| 6.337 9% 178 78%) 20.211] 4.489 4%,
Total 56.394 1.027.397) 461.801| 12,2% 17.718] 499.894| 174.244 10,2%
Stadalfravik 37,3%| 1710,1%|
Midgildi 10,6%| 10,9%]
Fjoldi 66 71




Ar 2004 0f 0] 2005, 0f 0

Fyrirtaeki Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE | Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE
Allegheny Energy -329] 78% 6.894) 1.492| -22% 73] 78% 6.262| 1402 5%|
ALLETE 0] 0% 0] Of FALSE 39] 38%) 828 511 8%)
Alliant Energy 177, 48%) 4.993] 2616 %) 230 48%| 5.329] 2.795 8%)
Amer. Elec. Power 984 64%) 21.393] 7.637| 13% 1.038] 59%] 20.603| 8.460] 12%
[Ameren Corp. 517| 51%) 9.336) 4.571] 11% 541 49%| 12.022] 6.089] 9%
Aquila Inc. -213 67%) 3.464] 1.158| -18% -250 68%] 3.277] 1.058] -24%
Avista Corp. 51 60%, 1.831] 741 7% 38| 60%] 1.890] 757 5%
BayCorp Holdings Limited -4 0% 1 1] -525%) 0 0% 0 0f FALSE
Black Hills 57| 56%) 1.431] 636 9% 57| 51% 1.452] 708 8%
Cen. Vermont Pub. Serv. 18| 38% 325 202 9% 16 36% 354 227 7%
CenterPoint Energy 420 86%) 12.638] 1.743| 24% 206 89%| 9.970] 1.088] 19%
CH Energy Group 45| 38%) 712 441  10%, 43 39%| 748 455|  10%]
Cinergy Corp. 438 59%) 8.980] 3.719| 12% 404 56% 9.484] 4.134] 10%
Cleco Corp. 61] 69%) 1.544) 480|  13% 66 52% 1.080] 513| 13%
ICMS Energy Corp. -40] 79%) 8.944] 1.843 2% 165 77%] 9.752| 2292 7%
Conectiv 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
Consol. Edison 639 52%, 13.858] 6.716| 10% 560 0% 14.640| 7.361 8%
Constellation Energy 472 55%) 9.191) 4.094| 12% 568 52%] 9.694] 4.669] 12%
Dominion Resources 1.261] 63%) 29.406| 10.842| 12% 1.425] 60%| 28.999| 11.631| 12%
DPL Inc. 132 73%) 3.077] 840| 16% 217 67%| 3.019] 1.007| 22%
DQE 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
DTE Energy 480 62%) 13.749] 5.266 9% 443 61%) 14.015| 5.526 8%
Duke Energy 844 61%) 34.808] 13.485 6% 1.334] 53%)| 35.008| 16.387| 8%
Duguesne Light Hidgs 79| 61%) 1.712] 660| 12% 92| 56%| 1.800] 794 12%
Edison Int'l 738 72% 17485 4.929] 15% 220 63%] 14.472] 5413 4%
El Paso Electric 31 56%) 1.096) 485 6% 33 53%| 1.096| 518 6%
ELECTRIC UTIL.- CEN 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
ELECTRIC UTIL.- EAST 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
ELECTRIC UTIL.- WEST 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
Empire Dist. Elec. 30| 53%) 790 373 8% 22| 52%] 777 373 6%)
Energy East Corp. 212 62%) 7.022]  2.688 8%) 241 60%| 6.541 2.598 9%
Entergy Corp. 874 46%)| 16.528| 8.846| 10% 933 46%| 15.764] 8451 11%
Evergreen Energy Inc 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Evergreen Solar Inc 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Exelon Corp. 1.641] 65%) 23.847| 8.413] 20% 1.844/ 59% 22.589| 9.316| 20%
FirstEnergy Corp. 4914 58%) 20.923| 8.740 6%) 933 55%] 20.344] 9.071f 10%
Florida Public Utilities 3] 57%, 97| 42 6% 4 57%] 102] 44] 8%
Fortis Inc. 78] 61%) 1.970 760] 10% 103 62%) 3.709] 1428 7%
FPL Group 883 59%) 16.858] 6.922| 13% 887 56%] 17.056] 7.438] 12%
Green Mountain Pwr. 10| 50%, 198 99| 10% 11 48%| 208 109] 10%|
G't Plains Energy 159 59%) 2.355) 965| 16% 179] 53%] 2.408] 1.139] 16%
Hawaiian Elec. 120 49%)| 2.005| 1.027] 12% 110 50% 2.403] 1.197] 9%
IDACORP Inc. 40] 55%) 2.001] 906 4% 78] 52% 2.079 997 8%
Integrys Energy 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
ITC Holdings 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
KFX Inc -10] 1% 8| 8| -134% -9] 0% 15 15[ -61%
Madison Gas & Elec. 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
Maine & Maritimes Corp 3| 44% 80| 45 6%)| 2| A47%| 90 48| 4%
Maine Public Service 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
MDU Resources 183 40%) 2.346] 1.408] 13% 212 36%) 2.542] 1.627] 13%
MGE Energy 31 49%) 512 260] 12% 34 43%] 589 336] 10%
Montana Power 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
NewPower Holdings Inc 0] 0% 0] 0f FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Niagara Mohawk 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
NiSource Inc. 419 60%) 11.348] 4.519 9% 435 57% 11.363| 4.890] 9%
Northeast Utilities 163| 65%) 6.455)  2.272] 7% 122] 66%| 6.867| 2.360] 5%
NorthWestern Corp 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
NorthWestern Corp. 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
NSTAR 188 64%) 3.883] 1414] 13% 190 62%] 3.926] 1.496| 13%
NV Energy Inc. 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
OGE Energy 142 58%) 2.648] 1.100] 13% 158 55%] 2.845] 1.274] 12%
Otter Tail Corp. 40] 47%)| 663 354] 11% 40 41%] 768 454 9%
Pepco Holdings 245 67%) 9.350] 3.101] 8% 261 63%] 9.318] 3415 8%
PG&E Corp. 791 47%| 5.043] 2.698| 29% 901 48%| 16.614] 8.565| 11%
Pinnacle West Capital 231 55%) 6.010]  2.726 8% 235 53%| 5.879] 2.787 8%
PNM Resources 69| 51%) 2.203] 1.090 6% 88| 49%| 2.183| 1.108 8%
Portland General 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Potomac Elec. Power 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
PPL Corp. 667| 72% 11.481] 3.192| 21% 692 64% 11.514] 4.090| 17%
Progress Energy 818 58%) 17.850] 7.461] 11% 764 56%| 17.545| 7.704| 10%
Public Serv. (N.Mex.) 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
Public Serv. Enterprise 856 71%, 19.113] 5.476| 16% 725 71%] 19.569] 5.761] 13%
Puget Energy Inc. 122 60%) 4.142)  1.647] 7% 132] 61%) 4.146| 1.617| 8%
Reliant Energy 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
RGS Energy Group 0] 0%) 0] 0f FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 30] 50%) 1.709 854 3% -3] 55% 1.205] 546 0%
SCANA Corp. 285 60%) 6.022) 2.412| 12% 305 58%| 6.162| 2.564| 12%
Sempra Energy 655 57%) 9.118) 3.959| 17% 930 50%) 9.837| 4.952| 19%
Sierra Pacific Res. -129 72%) 5.197) 1.449] -9% 75| 73%| 5.422| 1.489 5%
Southern Co. 1.602] 49%)| 25.456] 12.998| 12% 1.589] 56% 24.885| 10.922| 15%|
TECO Energy -15] 73%) 5.980] 1.634] -1% -404 76%| 5.139] 1247 -32%
TXU Corp. 737 67%) 20.206] 6.640] 11% 81 95%| 13.460 673] 12%
U.S. Energy Sys Inc 1 64%) 106 38| 2% 11 67%] 105 35]  32%
UIL Holdings 30] 53%) 1.025) 479 6% 37| 48%| 1.017] 528 7%
UniCorp Inc. 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 Of FALSE
UniSource Energy 45| 79%) 2.489 519 9% 46 78%] 2.441 546 8%
UNITIL Corp. 8| 59%) 233 96 8% 8| 59%| 233 96 9%
UtiliCorp United 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Vectren Corp. 111] 56%) 2.420] 1.065] 10% 108| 57%| 2.553] 1.091] 10%
Westar Energy 108 68%) 3.261) 1.040| 10% 100 55%| 3.111] 1.408 7%)|
Western Resources 0] 0% 0] Of FALSE 0 0% 0 0f FALSE
Wilmington Capital 0] 0% 0] Of FALSE 13 42% 86| 50| 26%
Wisconsin Energy 269 65%) 6.717) 2381 11% 221 59%| 6.196] 2521 9%
WPS Resources 95| 49%) 2.073] 1.055 9% 156 50%] 2.319] 1.149] 14%
Xcel Energy Inc. 510 56%) 11.541] 5.066| 10% 527 57%] 12.412] 5.340] 10%
Total 20.695) 508.145| 194.831/ 10,6%) 21.684 512.139| 208.658| 10,4%)
Stadalfravik 67,2%| 11,8%]
Midgildi 10,0%] 8,9%)
Fjoldi 68 69
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Ar 2006 0| 0| 2007 0| 0|
Fyrirtaeki Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE | Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital |Equity |ROE
Allegheny Energy 153 71%] 5.575| 1.626| 9% 319 63%) 5.578]| 2.054] 16%)
ALLETE 68| 39%) 904 548 12% 77| 37%) 1.011] 638 12%
Alliant Energy 338 49% 4.848] 2.460] 14% 260 37%] 4.083] 2.574| 10%)
Amer. Elec. Power 1.036] 57%] 20.984| 8.943| 12% 1.131 59%) 22.827| 9.325| 12%)
Ameren Corp. 628 47%] 12.125| 6.426] 10% 547, 48%| 12.799] 6.607 8%
Aquila Inc. -158, 60%| 3.287| 1.304| -12% -64 52% 2.479] 1.194] -5%)
Avista Corp. 47, 61%] 1.978 771 6% 75| 54% 1.983] 904 8%
BayCorp Holdings Limited 0 0% 0 0| FALSE 0| 0% 0f 0| FALSE
Black Hills 70| 50% 1.442 722|  10%) 74] 50% 1.544] 772 10%)
Cen. Vermont Pub. Serv. 1] 38%| 261 162] 1% 19 41%] 310 182) 10%)
CenterPoint Energy 225 87%] 10.129] 1.286| 17% 432 86%] 10.616] 1.537| 28%
CH Energy Group 45, 43%) 807]  463] 10% 1] 22%) 873] 508]  8%)
Cinergy Corp. 0 0% 0 0f FALSE 0] 0% 0 0 FALSE
Cleco Corp. 75| 49%] 1.137 583| 13% 75| 43%| 1.353] 774 10%)
[CMS Energy Corp. 247 77%]| 9.511] 2.197| 11% 158 73%]| 8.871 2.364 7%
Conectiv 0 0% 0 0f FALSE 0] 0% 0f 0| FALSE
Consol. Edison 719 53%] 15.617| 7.373] 10% 749 52%] 16.699| 8.069 9%
Constellation Energy 620 50% 9.154] 4.603] 13% 697, 52% 7.421] 3.598| 19%)
Dominion Resources 1.050] 64% 29.109| 10.436| 10% 1.704] 60%] 32.376| 13.012| 13%
DPL Inc. 125 62%] 2.143] 819] 15% 126 71%)| 2.228) 652 19%)
DQE 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0 0f FALSE
DTE Energy 576 60%] 14.395 5.734] 10% 437| 61%) 14.661 5.791 8%
Duke Energy 1.625] 49%| 31.958| 16.180] 10% 0] 0% 0f Of FALSE
Duquesne Light Hidgs 97| 60% 1.722 683 14% 0] 0% 0f 0 FALSE
Edison Int'l 1.137] 59% 15.019 6.135] 19% 1.134] 53%] 15.503 7.341| 15%]
El Paso Electric 37| 53%] 1.181 553 7% 61 52%] 1.177] 561 11%
ELECTRIC UTIL.- CEN 0 0% 0f 0f FALSE 5.863| 58% 134.882| 56.785 10%|
ELECTRIC UTIL.- EAST 0 0% 0 0f FALSE 13.799 57%] 246.791| 105.034| 13%|
ELECTRIC UTIL.- WEST 0 0% 0f 0f FALSE 5.536) 52%] 95.513| 46.095| 12%|
Empire Dist. Elec. 24 53%] 819 386 6% 40] 54% 996 463 9%
Energy East Corp. 258 59% 6.892| 2.833] 9% 261 59% 6.868] 2.840 9%
Entergy Corp. 943 54%| 16.574] 7.679] 12% 1.133 51%] 16.187| 7.885| 14%
Evergreen Energy Inc 23] 0%) 65 65| -36%) 52| 0%| 141 141] -37%
Evergreen Solar Inc 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0f 0 FALSE
Exelon Corp. 2.162 60%| 23.036] 9.104] 24% 2.370) 56%] 22.794] 9.925| 24%
FirstEnergy Corp. 951 54% 20.237| 9.242| 10% 1.265 56% 20.455| 8.996| 14%)
Florida Public Utilities 4 57%] 106 45| 9% 4 53%] 102] 48, 9%
Fortis Inc. 147] 65%] 3.716] 1.315| 11% 147 61%] 3.976| 1.531] 10%
FPL Group 885 56% 18.571] 8.264| 11% 1.281 55% 21.643| 9.653| 13%)
Green Mountain Pwr. 11 45% 208| 114] 10%| 0] 0% 0f 0| FALSE
G't Plains Energy 164] 49%| 2.340] 1.191] 14% 128 48%| 2.578] 1.329] 10%
Hawaiian Elec. 120 51%] 2.384] 1.160] 10% 110] 54%] 2,227 1.031] 11%
IDACORP Inc. 64 52% 2.073] 1.000] 6% 100 51% 2.267| 1.119] 9%
Integrys Energy 0 0% 0f Of FALSE 152 56%]| 3.547| 1.552] 10%
ITC Holdings 0 0% 0| Of FALSE (1) 0% 0| 0| FALSE
KFX Inc 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0f 0 FALSE
Madison Gas & Elec. 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0f 0| FALSE
Maine & Maritimes Corp 0| 52%)| 99 47| 0% 1] 52%)| 85 41 2%
Maine Public Service 0 0% 0 0f FALSE 0] 0% 0 0 FALSE
MDU Resources 275 39%) 2.991] 1.820] 15% 318 37%) 3.330] 2.108| 15%
MGE Energy 32 47%] 643 341 9% 42] 45%] 677, 371 11%
Power 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0f 0 FALSE
NewPower Holdings Inc 0 0% 0f Of FALSE 0] 0% 0f 0| FALSE
Niagara Mohawk 0 0% 0| Of FALSE 0] 0% 0| 0| FALSE
NiSource Inc. 299 57%] 11.555| 4.938] 6% 315 56%| 11.413| 4.999 6%
Northeast Utilities 129 65%] 6.576] 2.328) 6% 126 59%| 6.459] 2.667 5%
NorthWestern Corp 0 0% 0| Of FALSE 50| 50%] 1.488) 742 7%]
NorthWestern Corp. 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0f 0f FALSE
NSTAR 198 66%| 4.505] 1544 13% 209 65%] 4.540] 1.605| 13%
NV Energy Inc. 0 0% 0| Of FALSE 0] 0% 0| 0| FALSE
OGE Energy 166 50% 2.730] 1.363] 12% 226 46% 2.905| 1.578] 14%)
Otter Tail Corp. 53] 37%) 752] 471]  11% 51 37%) 783 493|  10%
Pepco Holdings 277 60%] 8.956] 3.545] 8% 254 61%] 9.131] 3.603 7%]
PGR&E Corp. 904 50% 13.995| 6.983| 13% 991 49%| 15.092| 7.701| 13%
Pinnacle West Capital 223 47%] 6.280] 3.343| 7% 317 49%| 6.629] 3.401 9%
PNM Resources 107] 62%] 3.308] 1.265] 8% 122 60%) 4.100] 1.651 7%]
Portland General 0 0% 0f 0f FALSE 71 47% 2.296| 1.218| 6%
Potomac Elec. Power 0 0% 0f Of FALSE 0] 0% 0f 0| FALSE
PPL Corp. 739 63%] 11.298] 4.229] 17% 899 59%] 12.205| 4.976| 18%
Progress Energy 727 58%)| 18.484| 7.821 9% 514 52%) 17.180| 8.209 6%
Public Serv. (N.Mex.) 0 0% 0f Of FALSE 0] 0% 0f 0| FALSE
Public Serv. Enterprise 858 68%] 18.729] 5.956| 14% 756 63%] 18.206] 6.745| 11%)
Puget Energy Inc. 146 56%| 4.555 2.020) 7% 167 59%) 5.187| 2.106 8%
Reliant Energy 0 0% 0f Of FALSE 0] 0% 0f 0| FALSE
RGS Energy Group 0 0% 0 Of FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 79| 55% 1.198 545  14%) 0] 0% 0f 0f FALSE
SCANA Corp. 323 57%] 6.292| 2.699| 12% 306 55%] 6.242| 2.818| 11%
Sempra Energy 898 49%| 11569 5.868| 15% 1.118 41%| 12.046] 7.051| 16%)
Sierra Pacific Res. 86 65%] 5.814] 2.018] 4%| 239 60%| 6.516] 2.577 9%
Southern Co. 1.621] 58%| 26.088| 10.853| 15% 1.608 57%] 27.066| 11.720| 14%
TECO Energy 211 71%) 5.177] 1.492| 14% 244 9% 5.187] 1.594| 15%
TXU Corp. 1.712] 97%] 13.818] 474] 361%) 0] 0% 0f 0| FALSE
U.S. Energy Sys Inc -10 95%] 94 5[ -196%) -29) 88%| 252] 31) -92%
UIL Holdings 31 49%| 1.034f 530 6% 45| 51%] 884 430]  11%
UniCorp Inc. 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
UniSource Energy 46 76%) 2.409] 582 8% 69| 74%)| 2.425] 627 11%
UNITIL Corp. 9 60%| 240 96 9% 8| 63%] 260 97| 8%
UtiliCorp United 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0 0| FALSE
Vectren Corp. 137] 57%] 2.621| 1.134] 12% 109 59%] 2.838] 1.161] 9%
\Westar Energy 135 54%| 3.062| 1.408] 10% 165 52%) 3.245| 1.542] 11%
Western Resources 0 0% 0f 0f FALSE 0] 0% 0f 0 FALSE
Capital 20| 33%) 58 39| 51% 12| 76%) 23 6| 222%
Wisconsin Energy 305 60%| 6.621] 2.663] 11% 314 59%] 7.134] 2.892] 11%
WPS Resources 157 47% 2.464) 1.317) 12% 0] 0% 0f 0f FALSE
Xcel Energy Inc. 499 58%| 12.907| 5.409 9% 569 56%]| 13.192| 5.858| 10%)
Total 25.865 507.229] 207.556| 12,5% 50.397, 954.372| 415.499| 12,1%
Stadalfravik 50,5%| 29,6%]
Midgildi 10,2%) 10,2%
Fjoldi 68 68
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Ar 2008| 0| 0|

Fyrirtaeki Net Income | Book Debt to Capital | Invested Capital [Equity |ROE
Allegheny Energy 413| 62%| 6.326] 2.435] 17%
ALLETE 88| 36%) 1.142] 728]  12%
Alliant Energy 321 36%) 3.592| 2.293] 14%
Amer. Elec. Power 1.147] 61%] 25.555] 10.046] 11%
[Ameren Corp. 629 51%] 13.781] 6.688| FALSE
Aquila Inc. Y 0% 0f 0] FALSE
Avista Corp. 39| 54% 1.964 909 4%
BayCorp Holdings Limited 0 0%| 0 0| FALSE
Black Hills 100 43%| 1.634] 924] 11%
Cen. Vermont Pub. Serv. 16 47% 365] 192 8%
CenterPoint Energy 399 85% 11.592] 1.790] 22%
CH Energy Group 44] 45% 958 526 8%
Cinergy Corp. 0 0%) 0 o] FALSE
Cleco Corp. 80| 46%| 1.750] 941 8%
[CMS Energy Corp. 168| 73%| 8.293] 2.250] 7%
Conectiv 0| 0% 0f 0] FALSE
Consol. Edison 936 51% 17.913| 8.867| 11%
Constellation Energy 796 48%! 9.299] 4.858] 16%
Dominion Resources 1.414) 63% 25.592| 9.464] 15%
DPL Inc. 212] 65% 2.380) 840]  25%|
DQE 0| 0% 0f 0] FALSE
DTE Energy 453 59%| 14.239] 5.802] 8%
Duke Energy 1.522] 36% 32.287| 20.764 7%
Dugquesne Light Hldgs 0| 0% 0f 0] FALSE
1.151] 50%] 16.537] 8.192] 14%
75] 50%] 1.335] 664]  11%)
6.070] 59%] 133.787| 54.625) 11%
16.940] 54%] 280.072) 127.797] 13%
5.201 51%] 99.714] 48.640] 11%
33| 52%] 1.110 537 6%
0| 0% 0| 0] FALSE
Entergy Corp. 1.160) 57%] 17.340] 7.489] 15%
Evergreen Energy Inc -82] 68%] 93] 30| -273%|
Evergreen Solar Inc 0| 0%] [ 0| FALSE
Exelon Corp. 2.730) 57%] 23.513] 10.054] 27%
FirstEnergy Corp. 1.309 57%] 20.634] 8.922] 15%
Florida Public Utilities 3| 56%] 107| 48] 7%
Fortis Inc. 194 65%] 8.077] 2.866 7%
FPL Group 1.312] 56%| 24.143] 10.608] 12%
Green Mountain Pwr. 0 0% 0f 0] FALSE
G't Plains Energy 159 48% 3.012] 1.552] 10%
Hawaiian Elec. 94 50% 2.463] 1.220 8%
IDACORP Inc. 82| 53%| 2.554] 1.203] 7%
Integrys Energy 181 46% 5.983] 3.237] 6%|
ITC Holdings 73] 80%| 2.804] 562] 13%
KFX Inc 0 0% 0f 0] FALSE
Madison Gas & Elec. 0 0% 0f 0] FALSE
Maine & Maritimes Corp 3 48%| 82| 42] 6%
Maine Public Service 0| 0% 0f 0] FALSE
MDU Resources 0| 0% 0f 0] FALSE
MGE Energy 49| 46%| 787 424]  12%
Power 0| 0% 0f 0] FALSE
NewPower Holdings Inc 0| 0% 0f 0] FALSE
Niagara Mohawk 0| 0% 0f 0] FALSE
NiSource Inc. 0| 0% 0f 0] FALSE
Northeast Utilities 252 60%| 7.533]  2.978 8%
NorthWestern Corp 53| 51% 1.657| 817| 7%)
NorthWestern Corp. 0| 0%| 0| 0] FALSE
NSTAR 224 63%] 4.673] 1.718] 13%
NV Energy Inc. 197 59%] 7.116]  2.943 7%
OGE Energy 244 49%| 3.314] 1.676] 15%|
Otter Tail Corp. 54] 45%] 925 509] 11%
Pepco Holdings 297 57%] 9.320]  3.989 7%
PG&E Corp. 1.006) 50%] 16.898] 8.505] 12%
Pinnacle West Capital 299 51%] 7.107]  3.504 9%
PNM Resources 60 58%] 4.022] 1691 4%
Portland General 145] 50%| 2.556] 1.280] 11%
Potomac Elec. Power 0 0% 0f 0] FALSE
PPL Corp. 1.031] 57%] 12.786] 5.540] 19%
Progress Energy 693 54% 17.982] 8.353] 8%
Public Serv. (N.Mex.) 0 0% 0f 0] FALSE
Public Serv. Enterprise 1.323] 57%] 16.768| 7.182] 18%
Puget Energy Inc. 185 55%] 5.600] 2.505 7%
Reliant Energy 0| 0%] 0| 0] FALSE
RGS Energy Group 0| 0% 0f 0] FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 0 0% 0f 0] FALSE
SCANA Corp. 327 55% 6.565| 2.961] 11%
Sempra Energy 1.135] 40%| 13.281] 7.999] 14%
Sierra Pacific Res. 0 0% 0f 0] FALSE
Southern Co. 1.782] 55% 28.777] 12.892] 14%
TECO Energy 266 61% 5.045| 1.954] 14%
TXU Corp. 0| 0% 0f 0] FALSE
U.S. Energy Sys Inc 29 88%) 252 31] -92%
UIL Holdings 47| 56% 1.050] 459]  10%
UniCorp Inc. 0| 0% 0f 0] FALSE
UniSource Energy 58| 71% 2.329 664 9%
UNITIL Corp. 9| 64%| 278 99| 9%
UtiliCorp United 0| 0% 0f 0] FALSE
Vectren Corp. 143 59%| 3.016] 1.225] 12%
Westar Energy 168| 53%| 3.892] 1.836 9%
Western Resources 0| 0% 0f 0] FALSE
Wilmington Capital Management 0| 49%| 34 18| 0%)
(Wisconsin Energy 338 59%)| 7.498] 3.106] 11%
WPS Resources 0) 0% 0) 0] FALSE
Xcel Energy Inc. 576 56%] 14.318] 6.337] 9%
Total 56.394 1.027.397| 461.801] 12,2%)
Stadalfravik 37,5%)
Midgildi 10,6%|
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Vidauki 3a: Ardsemi heildarfjarmagns hja orkufyrirteekjum i Bandarikjunum

Ar 2000) 0| 2001 0| 2002 ol

Fyrirtaeki Invested Capital | EBIT(1-t) [ROIC | Invested Capital | EBIT(1-t) [ROIC | Invested Capital | EBIT(1-t) [ROIC
Allegheny Energy 6.326 676] 10,7%) 5.239) 373 7,1% 6.326 676] 10,7%|
ALLETE 1142 119] 10,4% 1.999 222[ 11,1% 1142 119] 10,4%
Alliant Energy 3.592 503 14,0% 4.505] 216]  9,2% 3592 503 14,0%)
Amer. Elec. Power 25.555]  2.641] 103% 23.199]  1144] 4,9% 25.555]  2.641] 10,3%)
Ameren Corp. 13.781]  1.419] 10,3% 6.299 806] 12,8% 13.781]  1.419] 10,3%|
Aquila Inc. 0| o] FALSE 0| o] FALSE 0 of FALSE
Avista Corp. 1.964 140 7,1% 1.597 153 9,6%) 1.964 140 7,1%
BayCorp Holdings Limited 0 o| FALSE 39) 14] 36,5% 0 of FALSE
Black Hills 1.634) 192 11,7% 790 94 11,9%) 1.634) 192 11,7%|
Cen. Vermont Pub. Serv. 365 27| 7,4%) 338 3] 9,0%) 365) 27| 7,4%)
CenterPoint Energy 11592]  1.264] 10,9% 0 o| FALSE 11592  1.264] 10,9%
CH Energy Group 958| 77]_8,0%) 1.056] 100[  9,5%) 958] 77| 8,0%
Cinergy Corp. 0| 0| FALSE 6.804 756 11,1% 0 of FALSE
Cleco Corp. 1.750 136]  7,8% 1.236] 136]  11,0% 1.750) 136] 7,8%|
CMS Energy Corp. 8.293 684] 82% 11.246]  1228] 10,9% 8.293 684] 8,2%)
Conectiv 0 o| FALSE 4341 470 10,8% 0 of FALSE
Consol. Edison 17913 1691 9,4% 11.607]  1.253] 10,8%) 17913 1691 9,4%)
C ion Energy 9299 1.255 13,5% 7.470) 831 11,1% 9.299]  1.255] 13,5%
Dominion Resources 25592 3.137] 12,3% 21.200]  2.103]  9,9%] 25592 3.137] 12,3%
DPL Inc. 2.380 320 13,4% 3.071 374] 12,0% 2.380) 320 13,4%
DQE 0| 0| FALSE 2.451] 297 12,1% 0 of FALSE
DTE Energy 14.239] 1515 10,6% 8790 1558 17,7% 14.239]  1.515] 10,6%)
Duke Energy’ 32.287]  2.988] 93% 24369 3.044] 12,5% 32287]  2.988] 9,3%)
Duquesne Light Hidgs 0| o| FALSE ol o FALSE 0 of FALSE
Edison Int'l 16.537]  2.376] 14,4% 20.317] 16| -0,1%) 16.537] 2376 14,4%)
El Paso Electric 1335 148 11,1% 1.199) 166]  13,9% 1.335] 148 11,1%|
ELECTRIC UTIL- CEN 133.787]  13.695] 10,2% 0| o] FALSE 133.787]  13.695] 10,2%)
ELECTRIC UTIL- EAST 280.072] 32.489] 11,6% 0 o FALSE 280072 32.489] 11,6%
FLECTRICUTIL-WEST 99.714] 11.472[ 11,5% 0 of FALSE 99.714] 11.472[ 11,5%)
Empire Dist. Elec. 1.110 96| _8,6%) 653] 60| 9,1%) 1.110] 96| 8,6%
[Energy East Corp. 0| 0| FALSE 4.518 410 9,1%) 0 of FALSE
Entergy Corp. 17340 2.209] 12,7% 14821  1358] 9,2% 17340 2.200] 12,7%
Evergreen Energy Inc 93 73] -78,3% 0 o FALSE 93] 73] 78,3%
Evergreen Solar Inc 0| 0| FALSE 8| 6| -74,3% 0 of FALSE
Exelon Corp. 23513]  4.479] 19,0%) 22244] 1353 6,1%) 23513 4.479] 19,0%
FirstEnergy Corp. 20.63a| 2418 11,7% 12311 1619] 13,1% 20634 2418 11,7%)
Florida Public Utilities 107 13[ 12,4% 69) o 12,7% 107 13[ 12,4%)
Fortis Inc. 8.077 702| 8,7%) 1.168] 113 9,7% 8.077 702 8,7%)
FPL Group 24143 2.938] 12,2%) 10.889] 1548 14,2%) 24143 2.938] 12,2%
Green Mountain Pwr. 0| o] FALSE 193 20 10,3%) 0 of FALSE
G't Plains Energy 3.012 366] 12,1%) 2.267] 320 14,1% 3.012 366] 12,1%|
Hawaiian Elec. 2.463 242[ 9,8% 2.060) 206 _10,0% 2.463 242[  9,8%|
IDACORP Inc. 2.554) 231] 9,0% 1.844) 223 12,1% 2554 231]  9,0%|
Integrys Energy 5.983 381 64% 0 o| FALSE 5.983 381 6,4%)
ITC Holdings 2.804 167] 5,9% 0 o FALSE 2.804 167] 5,9%
KFX Inc 0| 0| FALSE 1 6] -871,4% 0 of FALSE
Madison Gas & Elec. 0| 0| FALSE 424 66| 15,5%) 0 of FALSE
Maine & Maritimes Corp 82 6| 7,5% 0| o] FALSE 82 6| 7,5%
Maine Public Service 0| o] FALSE 80 o 11,0% 0 of FALSE
MDU Resources. 0| o] FALSE 1.617] 202] 12,5% 0 of FALSE
MGE Energy 787| 74| 9,4%) 0| o] FALSE 787 74| 9,4%
Montana Power 0| 0| FALSE 1.664) 260] 15,6% 0 of FALSE
NewPower Holdings Inc 0| o] FALSE 170| 8| 48% 0 of FALSE
Niagara Mohawk 0| o] FALSE 8.368 709 8,5% 0 of FALSE
0| 0| FALSE 12.064] 672  5,6% 0 of FALSE
7.533 729 9,7%) 6011 1211 201% 7.533 729 9,7%]
NorthWestern Corp! 1657, 193 11,6% 0| o] FALSE 1.657) 193 11,6%|
NorthWestern Corp. 0 o| FALSE 1.460 98]  67% 0 of FALSE
NSTAR 4.673 555| 11,9%) 3.901] 432 11,1%] 4.673 555| 11,9%]
NV Energy Inc. 7.116 674 9,5% 0| o] FALSE 7.116 674 9,5%)
OGE Energy 3314 440 133% 2.999 34| 11,5% 3314 240 13,3%|
Otter Tail Corp. 925 101] 10,9% 493 77| 156% 925 101] 10,9%
Pepco Holdings 9.320 691]  7,4%) 0| o] FALSE 9320 691] 7,4%]
PG&E Corp. 16.808]  2.466| 14,6% 16740 -1.149] -6,9%) 16.898]  2.466| 14,6%)
Pinnacle West Capital 7.107) 660] 9,3% 4.874) 588 12,1% 7107 660] 9,3%)
PNM Resources 4.022 269 6,7% 0 o FALSE 4.022 260 6,7%
Portland General 2.556, 298 11,7% 0| o] FALSE 2556 298 11,7%|
Potomac Elec. Power 0| 0| FALSE 3.007, 502 16,7% 0 of FALSE
PPL Corp. 12.786]  2.041] 16,0% 7700 1077 14,0%) 12.786]  2.041] 16,0%
Progress Energy 17982  1.642] 9,1% 15.463] 873 5,6% 17982  1642] 9,1%
Public Serv. (N.Mex.) 0| 0| FALSE 1.784) 151 8,4% 0 of FALSE
Public Serv. Enterprise 16.768]  2.149 12,8% 13951 1433 10,3%) 16.768] 2149 12,8%)
Puget Energy Inc. 5.600 538 9,6% 4.177 421 10,1%) 5.600 538] 9,6%|
Reliant Energy 0| o] FALSE 17.635]  1.865] 10,6%) 0 of FALSE
RGS Energy Group 0| o] FALSE 1.781] 208 11,7% 0 of FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 0| 0| FALSE 0| o] FALSE 0 of FALSE
SCANA Corp. 6.565 696] 10,6% 5.328 493 9,2%) 6.565 696] 10,6%)
Sempra Energy 13281  1.571] 11,8% 6.465) 976] _15,1% 13281  1571] 11,8%
Sierra Pacific Res. 0 o| FALSE 4415 260]  5,9% 0 of FALSE
Southern Co. 28.777] _ 3.277] 11,4%) 22689 2582 11,4%) 28777 3.277] 11,4%
TECO Energy 5.045 403| 8,0%) 4.228 635 15,0% 5.045 403| 8,0%)
[TXU Corp. 0| o] FALSE 29.780  2.466]  8,3%] 0 of FALSE
U.S. Energy Sys Inc 252 1] -0,5% 19) 2 9,8%) 252] 1| -0,5%)
UIL Holdings 1.050 106] 10,1% 1.098] 122[  11,1%) 1.050) 106] 10,1%|
UniCorp Inc. 0| 0| FALSE 10) 66| 649,7%) 0 of FALSE
UniSource Energy 2.329 211 9,0% 2.201 207]9,4% 2329 211 9,0%
UNITIL Corp. 278 33| 11,9%) 202 2] 11,6% 278 33 11,9%)
UtiliCorp United 0| 0| FALSE 4.756 354 7,4% 0 of FALSE
Vectren Corp. 3.016 288] 9,6% 2.179) 158]  7,3% 3.016 288] 9,6%|
Westar Energy 3.892 372 9,6% 0| o] FALSE 3.892 372 9,6%)
Western Resources 0| o| FALSE 5.237 360 6,9% 0 of FALSE
Wilmington Capital 34 o 13% 0| o] FALSE 34 o 1,3%
Wisconsin Energy 7.498 603| 8,0%) 6.381 475 7,5%) 7.498 603| 8,0%]
WPS Resources 0| 0| FALSE 1310) 198 15,2% 0 of FALSE
Xcel Energy Inc. 14318 1.49] 10,4% 15607]  1559] 10,0% 14318]  1.496] 10,4%
Total 1.027.397] 115.709] 11,3%| 480.481] 43768  9,1%) 1.027.397] 115.709] 11,3%
3 11,3%) 126,2% 11,3%)
Midtala 10,3%) 10,8% 10,3%)
Fjoldi 66 76 66
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Ar 2003 0 2004 ol 2005 0
Fyrirtaeki Invested Capital | EBIT(1-t) |ROIC Invested Capital | EBIT(1-t) [ROIC | Invested Capital | EBIT(1-t) [ROIC
Allegheny Energy 7.008 83 -1,2% 6.894) 120 1,9% 6.262 504] 8,0%
ALLETE 2.133 212 10,0% 0| o] FALSE 828] 92| 11,0%]
Alliant Energy 2,913 482 9,8% 4.993 539]_ 10,8%) 5329 616 11,6%
Amer. Elec. Power 19.977]__ 2.642 13,2% 21393 2190] _10,2%) 20603 2.201] 10,7%
Ameren Corp. 7.450 805 10,8% 9336 1011 108% 12.022]  1.068] 8,9%
Aquila Inc. 4.39% -109 2,5% 3.464 10 03% 3277 8| 0,2%]
Avista Corp. 1.664] 116 7,0% 1831 147] 80% 1.890) 139 7,4%
BayCorp Holdings Limited -0,20) 36| -17950,0% 1 3 325,0%) 0| o[ FALSE
Black Hills 1.438] 135 9,4% 1431 11 9,9% 1.452 151] 10,4%
Cen. Vermont Pub. Serv. 326] 35, 10,7% 325 34| 10,5% 354] 35| 9,8%
CenterPoint Energy 11.885]  1.264 10,6% 12.638]  1.622] 12,8% 9.970 865] 8,7%
CH Energy Group 722 61 8,4% 712 67] 9,4% 748| 64| 8,5%
Cinergy Corp. 3.384) 794 9,5% 8.980 910] _10,1%] 9.484) 954] 10,1%
Cleco Corp. 1695 146 8,6% 1.544] 138]  89% 1.080) 107]_9,9%
CMS Energy Corp. 8253 1.100) 13,3% 8.944 344]_ 3,8%) 9.752 997| 10,2%
Conectiv 0| o] FALSE 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
Consol. Edison 12.819]  1.244 9,7% 13.858]  1.267]  91% 14640 1.179] 81%
C ion Energy 8.488 835 9,8% 9.191] 1057 11,5% 0.694]  1.270] 13,1%]
Dominion Resources 26954 2.854 10,6% 29.406] 2687 9,1%) 28999 2827] 9,7%
DPLInc. 3.234 356 11,0% 3.077] 312[  10,2%) 3.019 305] 10,1%
DQE 0 of FALSE 0 o| FALSE 0 of FALSE
DTE Energy 13.649]  1.864 13,7% 13.749]  1.438] 10,5% 14.015]  1.158] 8,3%
Duke Energy 38117 2.900 7,6% 34808 2832 81% 35.008]  3.610[10,3%
Duguesne Light Hidgs 1685 223 13,2% 1712 195 11,4% 1.800) 189] 10,5%
Edison Int' 17.717]___1.679 9,5% 17.485] _ 2.143] 12,3% 14472 2.079] 14,4%
€l Paso Electric 1.057] 138 13,1% 1.096) 122 11,1% 1.096) 160] 14,6%
ELECTRIC UTIL.- CEN 0 o] FALSE 0 o| FALSE 0 0| FALSE
ELECTRIC UTIL.- EAST 0 o] FALSE 0 o| FALSE 0 0| FALSE
ELECTRIC UTIL.- WEST 0| o] FALSE 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
Empire Dist. Elec. 749) 65 8,6% 790) 72| 9,1% 777 64| 8,3%)
Energy East Corp. 6.891 559 8,1% 7.022 668]  9,5%) 6.541 552| 84%
Entergy Corp. 15.355]  1.678 10,9% 16.528] 1.535]  9,3% 15.764]  1.831[ 11,6%
Evergreen Energy Inc 0 of FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
Evergreen Solar Inc 0 of FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
Exelon Corp. 23216] __ 3.163 13,6% 23847] _ 3.264] 13,7%) 22589 3.890] 17,2%
FirstEnergy Corp. 21353] 2019 9,5% 20923 1669 8,0%) 20344] __ 2228[ 11,0%
Florida Public Utilities 100 10 10,0% 97 1] 11,2%) 102 12[11,9%
Fortis Inc. 1682 161 9,6% 1.970) 179 91% 3.709) 262 7,1%|
FPL Group 14.442] 1587 11,0% 16.858]  1.839] 10,9% 17.056] _ 2.053] 12,0%
Green Mountain Pwr. 199 23 11,6% 198 23| 11,6% 208] 23 11,1%,
G't Plains Energy 2.297 341 14,9% 2355 335] 14,2%) 2.408 381] 15,8%
Hawaiian Elec. 2.148 266 12,4% 2.005 269 13,4%) 2.403 224] 93%
IDACORP Inc. 2,050 178 8,7% 2.001 169 84% 2.079 202[ 9,7%|
Integrys Energy 0 of FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
ITC Holdings 0 of FALSE 0 o| FALSE 0 o[ FALSE
KFX Inc 1 8| _-1596,0%] 8| o 0,0%] 15 o] 0,0%
Madison Gas & Elec. 0| o] FALSE 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
Maine & Maritimes Corp 78 10 12,9% 80 5| 61%) 90 5| 6,1%]
Maine Public Service 0| o] FALSE 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
MDU Resources 2,094 252 12,1% 2.346) 325] 13,9%) 2542 370| 14,6%
MGE Energy 451 53 11,8% 512 50| 9,9% 589) 54| 9,2%)
Power 0| o] FALSE 0| o FALSE 0| o[ FALSE
NewPower Holdings Inc 169 223 132,1%) 0 o| FALSE 0 of FALSE
Niagara Mohawk 0 of FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
NiSource Inc. 11714 1.129 9,6% 11348 1.034]  91% 11363 1.018] 9,0%
Northeast Utilities 6.362 947 14,9% 6.455 691 10,7%) 6.867) 661 9,6%
NorthWestern Corp 0| o] FALSE 0| o] FALSE 0| 0| FALSE
NorthWestern Corp. 1631 212 13,0% 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
NSTAR 3.792 439) 11,6% 3.883 234 11,2% 3.926 432] 11,0%]
NV Energy Inc. 0 o] FALSE 0 o| FALSE 0 0| FALSE
OGE Energy 2752 298 10,8% 2.648] 319] 12,0%) 2.845 330 11,6%
Otter Tail Corp. 615 87 14,1% 663 85| 12,8% 768| 83 10,8%|
Pepco Holdings 9.348 652 7,0% 9350 857 9,2%) 9318 733] 7,9%
PG&E Corp. 2.841 511 10,6% 5.043] 2240 44,4% 16.614]  2.394] 14,4%
Pinnacle West Capital 5.873 573 9,8% 6.010 651 10,8%) 5.879 589[ 10,0%
PNM Resources 2.113 161 7,6% 2203 193 88% 2.188 168] 7,7%
Portland General 0 of FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
Potomac Elec. Power 0| o] FALSE 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
PPL Corp. 9932 1447 14,6% 11481 1.443] 12,6% 11514 1.598] 13,9%
Progress Energy 16.731] __ 2.063 12,3% 17.850]  2.389] 13,4% 17545 2.235] 12,7%
Public Serv. (N.Mex.) 0 o] FALSE 0 o| FALSE 0 0| FALSE
Public Serv. Enterprise 17.724]_ 1.845 10,4% 19113 1.624]  85% 19569 1.503 81%
Puget Energy Inc. 4.021 414 10,3% 4.142 410 9,9% 4.146 207] 9,8%,
Reliant Energy 0| o] FALSE 0| o FALSE 0| o[ FALSE
RGS Energy Group 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 of FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 0 of FALSE 1.709) 220 24,6% 1.205 239[ 19,9%
SCANA Corp. 5.401 520 9,6% 6.022 562]  9,3%) 6.162 602] 9,8%)
Sempra Energy 7.708]  1.267, 16,4% 9.118] 1271 13,9% 9.837]  1.568] 15,9%)
Sierra Pacific Res. 5.109) 26 20,5% 5.197) 633 12,2%] 5422 556] 10,3%
Southern Co. 22.459] 2770 12,3% 25456] 2961 11,6%) 24.885] __ 2.925[11,8%
TECO Energy 6.660 692 10,4% 5.980) 202 6,7% 5.139) -168| -3,3%|
TXU Corp. 19.097] _ 1.587 8,3% 20206] _ 2132[ 10,6%) 13460 1.021] 7,6%
U.S. Energy Sys Inc 167 5 3,0% 106 19 18,0%) 105 17| 16,1%
UIL Holdings 1.004] 118 11,8% 1025 79| 7,7% 1.017] 81| 7,9%)
UniCorp Inc. 0| o] FALSE 0| o FALSE 0| o[ FALSE
UniSource Energy 2.280 207 9,1% 2.489) 266] _10,7%) 2441 204] 8,4%
UNITIL Corp. 217 26 12,0% 233 32| 13,8% 233 31 13,4%)
UtiliCorp United 0 of FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
Vectren Corp. 2.239 243 10,8% 2.420) 241 10,0%) 2553 249 9,8%
Westar Energy 2.469 244 5,5% 3.261 272]_ 8,4%) 3111 344 11,1%
Western Resources 0| o] FALSE 0| o| FALSE 0| 0| FALSE
Wilmington Capital 75 4 5,2% 0| o| FALSE 86 15[ 17,2%
Wisconsin Energy 6.350 630 9,9% 6.717, 643 9,6%) 6.196 571 9,2%
WPS Resources 1.766) 178 10,1% 2073 185 89% 2319 246] 10,6%
Xcel Energy Inc. 20211 1572 7,8% 11541 1461 12,7% 12412 1.426] 11,5%
Total 499.894] 50.675 10,1% 508.145]  53.671] 10,6% 512.139] 54.897] 10,7%
Stadalfravik 2137,1% 41,1%) 3,7%
idtala 10,1% 10,2% 10,1%
71 68 69
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Ar 2006 0 2007, 0 2008, 0f
Fyrirtaeki Invested Capital | EBIT(1-t) [ROIC | Invested Capital | EBIT(1-t) |[ROIC | Invested Capital | EBIT(1-t) |ROIC
Allegheny Energy 5.575 473|  8,5% 5.578 653 11,7% 6.326 676 10,7%
ALLETE 904 122] 13,5% 1.011 118] 11,7% 1.142] 119] 10,4%
Alliant Energy 4.848 694| 14,3% 4.083 507| 12,4% 3.592 503| 14,0%
Amer. Elec. Power 20.984 2.293| 10,9% 22.827] 2.439] 10,7%| 25.555 2.641| 10,3%,
Ameren Corp. 12.125 1.234] 10,2% 12.799] 1.126] 8,8%. 13.781 1.419] 10,3%
Aguila Inc. 3.287 80 2,4% 2.479 100]  4,0% 0 0f FALSE
Avista Corp. 1.978] 152 7,7% 1.983 184] 9,3% 1.964] 140]  7,1%
BayCorp Holdings Limited 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0| FALSE
Black Hills 1.442) 151] 10,4% 1.544 169] 11,0%, 1.634] 192| 11,7%|
Cen. Vermont Pub. Serv. 261 23|  8,7% 310 30 9,8% 365 27| 7,4%
CenterPoint Energy 10.129 927|  9,1% 10.616 1.487| 14,0% 11.592 1.264| 10,9%
CH Energy Group 807 73] 9,1% 873 71 81% 958 77] _8,0%|
Cinergy Corp. 0 o[ FALSE 0 o FALSE 0 o| FALSE
Cleco Corp. 1.137] 107{ 9,5% 1.353 124]  9,1% 1.750] 136]  7,8%
CMS Energy Corp. 9.511 975| 10,2% 8.871 939| 10,6% 8.293 684 8,2%
Conectiv 0f 0| FALSE 0 Of FALSE 0 0| FALSE
Consol. Edison 15.617 1.393] 8,9% 16.699 1481 8,9%. 17.913 1.691] 9,4%
Ci ion Energy 9.154f 1.250( 13,7% 7.421 1.245| 16,8% 9.299 1.255| 13,5%|
Dominion Resources 29.109 2.559( 8,8% 32.376 3.355] 10,4% 25.592] 3.137] 12,3%
DPL Inc. 2.143] 289( 13,5% 2.228 277] 12,5% 2.380 320] 13,4%
DQE 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0| FALSE
DTE Energy 14.395 1.346] 9,4% 14.661 1.402] 9,6%. 14.239 1.515| 10,6%|
Duke Energy 31.958 3.271] 10,2% 0 0| FALSE 32.287| 2.988] 9,3%
Duquesne Light Hldgs 1.722] 177{ 10,3% 0 0f FALSE 0 0f FALSE
Edison Int'l 15.019 2.193| 14,6% 15.503 2.159] 13,9% 16.537 2.376| 14,4%
El Paso Electric 1.181] 137{ 11,6% 1.177 140] 11,9% 1.335] 148] 11,1%
ELECTRIC UTIL.- CEN 0f 0| FALSE 134.882 13.810| 10,2% 133.787, 13.695| 10,2%
ELECTRIC UTIL.- EAST 0f 0| FALSE 246.791 28.230| 11,4% 280.072 32.489| 11,6%
ELECTRIC UTIL.- WEST 0f 0| FALSE 95.513 11.852| 12,4% 99.714] 11472 11,5%
Empire Dist. Elec. 819 70[ 86% 996 87| 87% 1.110] 96|  8,6%)
Energy East Corp. 6.892 649| 9,4%| 6.868] 703| 10,2% 0 0f FALSE
Entergy Corp. 16.574f 1.647[ 9,9% 16.187] 1.916] 11,8%. 17.340 2.209| 12,7%
Evergreen Energy Inc 65| 23] -36,1% 141 52| 37,3% 93] 73| -78,3%
Evergreen Solar Inc 0f 0| FALSE 0 0f FALSE 0 0f FALSE
Exelon Corp. 23.036 4.105| 17,8% 22.794] 4.261| 18,7%, 23.513] 4.479] 19,0%
FirstEnergy Corp. 20.237 2.097| 10,4% 20.455 2.243] 11,0% 20.634] 2.418| 11,7%,
Florida Public Utilities 106 14) 12,8%) 102 14] 13,4% 107] 13 12,4%
Fortis Inc. 3.716] 347| 9,3%| 3.976 437] 11,0%. 8.077 702|  8,7%
FPL Group 18.571 2.143[ 11,5% 21.643 2.489] 11,5% 24.143| 2.938] 12,2%
Green Mountain Pwr. 208| 24| 11,7%) 0 0f FALSE 0 0f FALSE
G't Plains Energy 2.340 374] 16,0% 2.578 306 11,9% 3.012 366] 12,1%
Hawaiian Elec. 2.384) 254( 10,7%, 2.227 249| 11,2% 2.463 242|  9,8%)
IDACORP Inc. 2.073] 188 9,1% 2.267 231] 10,2% 2.554 231] 9,0%|
Integrys Energy 0 0| FALSE 3.547) 274 7,7% 5983 381 6,4%
ITC Holdings 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 2.804 167|  5,9%|
KFX Inc 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0f FALSE
Madison Gas & Elec. 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0| FALSE
Maine & Maritimes Corp 99| 6| 6,3%] 85 5] 5,5% 82| 6l 7,5%
Maine Public Service 0f 0| FALSE 0 Of FALSE 0 Of FALSE
MDU Resources 2.991) 442| 14,8% 3.330 529] 15,9% 0 0f FALSE
MGE Energy 643 55  8,6%) 677, 68| 10,1% 787 74| 9,4%|
Power 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0f FALSE
NewPower Holdings Inc 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0| FALSE
Niagara Mohawk 0f 0| FALSE 0 0f FALSE 0 0f FALSE
NiSource Inc. 11.555 1.006] 8,7% 11413 934] 82% 0 0| FALSE
Northeast Utilities 6.576 681| 10,4% 6.459] 438]  6,8%. 7.533 729]  9,7%
NorthWestern Corp 0f 0| FALSE 1.488 169] 11,3% 1.657| 193] 11,6%
NorthWestern Corp. 0f 0| FALSE 0 0f FALSE 0 0f FALSE
NSTAR 4.505 518| 11,5%| 4.540] 533| 11,7% 4.673] 555| 11,9%
NV Energy Inc. 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 7.116 674] 9,5%
OGE Energy 2.730) 361] 13,2% 2.905 401 13,8%. 3.314 440] 13,3%
Otter Tail Corp. 752 94| 12,5% 783 96| 12,3% 925 101] 10,9%
Pepco Holdings 8.956 716| 8,0% 9.131 685 7,5% 9.320 691  7,4%
PG&E Corp. 13.995 2.269( 16,2% 15.092 2.397| 15,9% 16.898 2.466| 14,6%)
Pinnacle West Capital 6.280] 550|  8,8%| 6.629] 667 10,1% 7.107 660] 9,3%
PNM Resources 3.308 204 6,2%) 4.100] 298| 7,3% 4.022] 269|  6,7%)
Portland General 0f 0| FALSE 2.296 251] 10,9% 2.556 298| 11,7%)
Potomac Elec. Power 0f 0| FALSE 0 Of FALSE 0 0f FALSE
PPL Corp. 11.298 1.779] 15,7% 12.205 1.808| 14,8% 12.786 2.041] 16,0%)
Progress Energy 18.484| 2.233] 12,1% 17.180] 1.659] 9,7% 17.982 1.642] 9,1%,
Public Serv. (N.Mex.) 0f 0| FALSE 0 0f FALSE 0 0f FALSE
Public Serv. Enterprise 18.729 1.681] 9,0% 18.206 1.728] 9,5%. 16.768 2.149| 12,8%
Puget Energy Inc. 4.555 414|  9,1% 5.187 462|  8,9%. 5.600 538] 9,6%|
Reliant Energy 0f 0| FALSE 0 0f FALSE 0 0f FALSE
RGS Energy Group 0f 0| FALSE 0 Of FALSE 0 0f FALSE
Rochester Gas & Electric Corp. 1.198] 387| 32,3%) 0 0| FALSE 0 0| FALSE
SCANA Corp. 6.292 972| 15,4% 6.242 711] 11,4% 6.565 696| 10,6%)
Sempra Energy 11.569 1.645 14,2% 12.046 1.677] 13,9% 13.281 1.571] 11,8%
Sierra Pacific Res. 5.814 535| 9,2% 6.516 647] 9,9% 0 0f FALSE
Southern Co. 26.088 3.189| 12,2%) 27.066 3.126] 11,6% 28.777| 3.277] 11,4%
TECO Energy 5.177 351]  6,8% 5.187] 417]  8,0%. 5.045 403| 8,0%
TXU Corp. 13.818 2.975] 21,5% 0 Of FALSE 0 0f FALSE
U.S. Energy Sys Inc 94 4] 37% 252 -1l -0,5%! 252 -1l -0,5%)
UIL Holdings 1.034] 75 7,2% 884/ 99| 11,2% 1.050] 106| 10,1%|
UniCorp Inc. 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0f FALSE
UniSource Energy 2.409 203  8,4% 2.425 226] 9,3% 2.329 211]  9,0%|
UNITIL Corp. 240 32| 13,4%) 260 30| 11,4% 278 33[ 11,9%
UtiliCorp United 0f 0| FALSE 0 Of FALSE 0 0f FALSE
Vectren Corp. 2.621) 279( 10,7%, 2.838 304| 10,7% 3.016 288|  9,6%|
Westar Energy 3.062] 299 9,8% 3.245 353| 10,9%| 3.892 372  9,6%)
Western Resources 0f 0| FALSE 0 0| FALSE 0 0f FALSE
Wilmington Capital 58| 1] 1,2% 23 1 39% 34 of 1,3%
Wisconsin Energy 6.621 628| 9,5%| 7.134] 600| 8,4% 7.498 603]  8,0%|
WPS Resources 2.464) 252| 10,2% 0 0| FALSE 0 0| FALSE
Xcel Energy Inc. 12.907| 1.425 11,0% 13.192 1.578| 12,0% 14.318 1.496| 10,4%,
Total 507.229] 58.067| 11,4% 954.372| 107.952| 11,3% 1.027.397| 115.709| 11,3%|
Stadalfravik 7,1% 6,5% 11,3%|
Midtala 10,2% 10,8% 10,3%|
Fjoldi 68 68, 66|
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Vidauki 4a: Ardsemi eigin fjar hja orkufyrirtaekjum i Evrépu.

Ar 2003 0) 2004 0) 2005, 0 2006 0) 2007, 0
Fyrirtaeki Book Equity | Net Income [ROE Book Equity | Net Income |ROE Book Equity | Net Income [ROE Book Equity | Net Income |ROE Book Equity | NetIncome |ROE
A2A SPA 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 1963 302 15%
AARE-TESSIN -REG 1555 165 11% 1811 252 14%) 2009 315 16%) 2358 405 17% 3385, 886| 26%
ACEA SPA 1128,43] -96,19016[ -9%) 1181,17f 49,02 4% 1249,62 102,6) 8% 1263,55 127,86] 10% 1314,67, 147,42] 11%
ACEGAS-APS SPA 201,08| 7,11 4% 316,36 9,672318) 3% 317,54 17,51 6% 327,05 22,33 7%, 327,39 17,66 5%)
AEM SPA 1144,66| 86,96 8% 1363,44| 297,04 22%) 1411,48 172,16] 12%| 1649| 242 15% 0 O] FALSE
AEM TORINO SPA 514,03 26,83 5% 645,79 27,42 4% 679,02 41,65 6% 0) O] FALSE 0 O] FALSE
ALETSCH AG 25,38 1,48 6% 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
ARENDALS FOSSEKO 364,73] 10,164789 3% 486 318,8] 66%) 597,2 222,94] 37%) 1051,58 124,34] 12% 1560,76 221,7] 14%
ASIA ENERGY PLC 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 45,02 -0,51] -1% 5,47| 0,08] 1%
ASM SPA 1062,46| 62,99 6% 1114,79 96,46 9% 1162,41 112,79] 10%| 1394,75 212,36| 15% 0 Of FALSE
ATEL HOLDING AG 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 1511 504| 33%
BEWAG AG-A 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE
BKW FMB ENERGIE 1944,5| 207,2] 11%) 2199, 1] 252,8] 11%)| 2274,8| 251,7] 11% 2726,3| 306] 11% 2941,1] 331 11%
BRITISH ENERGY 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 2101 430] 20% 2647, 465| 18%
CEGEDEL 263,24 15,83828| 6% 263,24 15,83828 6% 327,62 25,76448 8% 381,27 43,94817] 12% 488,45 59,388498| 12%|
[CENTRALSCHWEIZ KRAFTWERKE 620 79|  13% 703,2 97| 14%) 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
ICENTRALSCHWEIZ KRAFTWERKE-PC 620 79|  13% 703,2 97| 14%) 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
[CENTRALSCHWE-REG 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 703,2 97| 14%] 638,2] 48,75978| 8%) 809,6 152 19%
[CONTIGAS DT ENERGIE AG 594,05 308,18] 52%) 2650,85 -3,819202 0% 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 O] FALSE
DRAX GROUP PLC 0 0] FALSE 0) 0] FALSE -434,1 -6,7947| 2% 220,2] 282,4] 128%) 677,1 463,5| 68%|
E.ON AG 25653 2777 11% 29774 4647, 16%) 33560 4339)  13% 44484 7407 17% 47845 5057 11%
E.ON BAYERN AG 853, 6| 300] 35% 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 O] FALSE
E.ON FINLAND OYJ 184,19 23,46] 13%) 203,92 31,45 15%| 222,89 34,59 16%) 0) O] FALSE 0 Of FALSE
EDF 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 17567 1341 8% 19161 3242 17% 23309 5605 24%
EDISON SPA 4475 -133]  -3% 5212 144] 3%) 5411 155] 3% 6270 500 8% 6743 654 10%
ELEC DE STRASBRG 125,96 6,12 5% 134,7] 36,03 27%) 137,49] 38,2] 28%] 239,6) 53,38] 22%| 173,3] 41,2]  24%]
ELECNOR 105,53 23,15] 22%) 122,93 25,92 21%] 142,49] 30,04] 21% 193,78 47,28] 24% 215,04 54,85 26%
ELEKTRIZ. LAU-BR 1018,8| 201,8] 20%) 1185,8] 195,2] 16%) 1185,8| 195,2] 16%) 1500,4f 1321 9%, 1905,3| 447,4]  23%
ELIA 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 1097,99 67,38 6% 1281,6f 76,4} 6% 1307,5] 75,9 6%
ELVERKET VALLENT 0) 0] FALSE 92,73 15,59 17%)| 0 0] FALSE 0] O] FALSE 114,72 9,53 8%)
ENBW ENERGIE BAD 712,1 153,7] 22%) 922 -268]  -29% 1667,8| 308,1] 18%) 2574,6] 521,6| 20%| 3549,9] 1003,4| 28%
ENDESA 7961 1270] 16%) 8784 1312 15%| 9477, 1379)  15% 11590 3182 27% 6646 2969 45%
ENEL SPA 20772 2008| 10%) 21124 2509 12%)| 19847 2706] 14%) 19057| 3895 20% 18460 3036 16%
ENERGIAS DE PORT 5494,2] 335,2] 6% 5298 381,2 7%) 6401,71] 440,15] 7%)| 48234 1071,1] 22% 5589,23] 940,82 17%
ENERGIEDIENS-REG 644,88| 115,58] 18%| 639,09 -32,8355 -5%| 671,12 58,97 9% 497,5 57,91 12% 539,1 61,6] 11%
EVN AG 1137,49| 102,57 9% 1532,81 117,43| 8% 2094,21] 144,36 7% 2523,28 221,88 9% 2788,01] 227,03 8%)
GRANINGE AB 5044 498]  10%) 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
HAFSLUND ASA-A 5517 -86,769]  -2%| 5472 188 3% 5638 338] 6% 6403| 1173] 18% 17554 11658| 66%
HAFSLUND ASA-B 5517 -86,769]  -2%| 5472 188 3% 5638 338] 6% 6403| 1173] 18% 17554 11658| 66%
HAMBURG ELECT WK 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
HERA SPA 841,68| 33,16 4% 869,73 49,45 6% 952,18 56,72 6% 1452,93 80,35 6% 1476,13 90,11 6%
|!BERDROLA 8034,36 962,57| 12%) 8208,67| 1060,28 13%| 8714,96| 1210,73)  14% 9267,65| 1382,05] 15% 10418,21 1660,26] 16%
IFX POWER PLC 0) 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
INTL POWER PLC 1740 208)  12% 1523 125 8% 1825 110] 6% 2092 285 14% 2462 410] 17%
IRIDE SPA 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 718,95 62,66 9% 1225,85 78,75 6%
JERSEY ELEC-A 107,93 5,84 5% 114,48 8,07| 7%) 114,48| 8,07| 7% 121,2] 5,61 5% 115,71 5,94 5%
KRAFTUEBER RHEIN 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
KRAFTWERK LAUF-B 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
KSK POWER VENTUR 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0] O] FALSE 65,19 4,76 7%)
LECH-ELEKTRIZ 192,65 32,8] 17%] 209,86 50 24%) 213,04 53,2] 25%] 555,97 106,56] 19% 616,7 120,17| 19%
META SPA 262,02 12,59 5% 294,07 17,96 6%) 341,38 20,25 6% 0) O] FALSE 0 O] FALSE
MOTOR-COLUMBU-BR 666 84| 13%| 812 143] 18%) 958 174]  18%) 1171 228 19% 0 Of FALSE
MVV ENERGIE AG 697,77| 152,44] 22%| 697,77| 152,44] 22%) 609,67| 23,55 4% 622,76 33,99 5% 798,34 109,23| 14%
NATIONAL GRID GR 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
NATIONAL GRID PL 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 1359] 2096| 154%) 3482 2527 73% 4125 1394| 34%
NATIONAL GRID TRANSCO PLC 1152 2114] 184%) 1213 2132] 176% 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
NECKARWERKE STUT 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0] O] FALSE 0 Of FALSE
NESA AS 4220,99 325,8] 8% 4701,6| 293,21 6% 8839,44/ 433,8] 5% 0) O] FALSE 0 Of FALSE
OEST ELEKTRIZ-A 0) 0] FALSE 1280,58 200,1 16%) 1459,39 235,43]  16%) 1723,24f 349,26] 20% 2071,08] 501,06| 24%|
OEST ELEKTRIZITATSWIRTS-A 1122,42] 154,85] 14%| 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
POWEO 0) 0] FALSE 0,03 -1,15| -3833% 9,38 -4,93] -53% 9,38 -4,93] -53% 58,83 -5,164668] -9%
PUBLIC POWER COR 4738,94] 24,86 1%) 4459,66 336,87 8%| 5039,07| 592,79] 12%) 5208,78 135,72 3% 5078,43] 22,08 0%
RAETIA ENERGI-BR 191,19 45,15]  24%| 230,21 54,17 24%) 342,55 76,36] 22%) 577, 81,88] 14% 646,87| 76| 12%|
RAETIA ENERGIE-P 191,19 45,15]  24%| 230,21 54,17 24%) 342,55 76,36] 22%) 577,6] 81,88] 14% 646,87| 76| 12%|
RED ELECTRICA 800,27 99,86] 12%| 645,59 115,78 18%)| 894,61 132,38] 15%| 962,78 162,42] 17% 1021,97, 200,15| 20%
REN-REDE ENERGET 0) 0] FALSE 0] 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 964,4 521,07 54%
ROMANDE ENE-BR 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 1147,68| 116,21] 10% 1404,48 96,09 7%
RURELEC PLC 0) 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 28,75 6,18] 21% 34,26 14,46] 42%|
RWE AG 6429 1050] 16%) 7013 953 14%)| 9656 2137]  22%) 11474 2231] 19% 13439 3847 29%
SCOTTISH & SOUTH 1482 604,2) 41% 17284 629,1 36%) 1902,3| 789,7] 42%) 2145,4] 588,1] 27%| 2595,9] 830,5] 32%
SCOTTISH POWER 4638,3| 931,9] 20%| 4690,9 1022,6| 22%) 3982 152,6) 4% 5100,9| 1543,3] 30% 0 Of FALSE
SEO 0) 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 34,51 2,216524 6%)
SEO PRIV 'B' 34,51 2,216524] 6% 34,51 2,216524 6%) 34,51 2,216524 6% 34,51 2,216524 6% 34,51 2,216524 6%
SOPRACENERINA-R 136,65 12,62 9% 121,23 12,64 10%)| 121,23 12,64] 10%) 130,69 10,92 8%) 136,39 12,3 9%
SUEZ SA 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 7922,5 1804,4] 23%| 16511,4f 2512,7| 15% 19503,8 3606,3] 18%
TERNA SPA 0 0] FALSE 2966,2| 220,4f 7%)| 1819,9] 236] 13% 1902,2 297,9] 16%| 2008,9] 366,3] 18%
THUEGA AG 2146,99| 645,1]  30%) 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
UNION FENOSA 3094,99] 345,17 11% 3040,95 372,75 12%)| 3259,68| 397,45 12% 3923,8] 823,73 21% 4444,76) 635,36]| 14%
VATTENFALL EUROP 3203,7| 191,3] 6% 3299,8] 28,4} 1% 3491,8| 263,7| 8% 5832,5] 713,5] 12% 7006, 6| 927,8] 13%
VAUDOISE D'ELE-B 690,18| 121,37] 18%| 873,23 124,14] 14%)| 1022,78, 118,51] 12%| 0) O] FALSE 0 Of FALSE
VELCAN ENERGY 0 0] FALSE 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0) O] FALSE 0 Of FALSE
VIRIDIAN GROUP PLC 0 0] FALSE 414,64 145,1) 35%) 0 0] FALSE 0] O] FALSE 0 Of FALSE
VIRIDIAN GRP PLC 247| 103,1] 42% 277 100,8] 36%) 301,3 111]  37% 0) 0] FALSE 0 Of FALSE
VORARLBERG KRAFT 0) 0] FALSE 219,07| 7,5 3% 219,07| 7,5 3% 319,76 33,86 11%| 324,61 26,97 8%)
VORARLBERGER KRAFTWERKE AG 218,11 14,5 7% 0) 0] FALSE 0 0] FALSE 0] O] FALSE 0 Of FALSE
XP POWER PLC 29,14 1 3% 26,3 2,4 9% 26,3 2,4 9% 27,2 59| 22% 29,4 6] 20%
ZEMENT LAUF-ELEK 63,81 9,82932] 15%) 75,69 13,159428| 17%| 75,69 13,159428| 17%| 165,3| 22,78] 14%| 205,98 27,81 14%
Total 142627,06] 16794,98075| 11,8%| 149679,5| 19424,77185| 13,0%| 186907,05| 24608,29573| 13,2%| 218446,01| 39423,87447| 18,0%| 254918,32| 62714,21688| 24,6%
Ifravik 25,2%| 510,5%) 22,5%| 20,4%) 15,9%
Midgildi 10,8%) 12,3%| 11,6%) 14,8% 14,8%
Fjoldi 57 57| 57 56 58]




Vidauki 4b: Ardsemi heildarfjarmagns hja

orkufyrirteekjum i Evrépu.

Ar 2003 2004 2005 2006 2007]

Fyrirteeki Invested d EBIT (1-t) [ROIC Invested d EBIT (1-t) [ROIC Invested d EBIT (1-t) [ROIC Invested d EBIT (1-t) [ROIC Invested d EBIT (1-t) [ROIC

A2A SPA 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o FALSE 6989| 535,9599 8%
AARE-TESSIN -REG 2238[ 192,8058] 9% 2922| 264,636 9% 3257] 330,577 10%] 3209] 379,671 12%] 2461 566,44 13%
ACEA SPA 2218,17| -36,1654 2% 2146,79| 64,18582 3%| 2287,74 130,1212) 6%| 2366,85 132,541 6%| 2759,17] 169,8555) 6%
ACEGAS-APS SPA 262,53 9,41766) 4%] _ 512,53[ 12,39038 2%| _ 525,59] 20,65062] a%| _ 561,12[ 28,16323 5%| _ 589,54] 21,70443] 4%
AEM SPA 2282,91] 112,2692) 5%| 2722,89] 185,0792) 7%| _2837,42] 182,5052] 6% 7466] 303,6164] 4% 0 o] FALSE
AEM TORINO SPA 1122,2[ 41,20249 4%| 1227,64] 27,79458 2%| 1418,02] 58,9291 4%) 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
ALETSCH AG 29,62] 1,682937] 6% 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] _FALSE 0 o[ FALSE
ARENDALS FOSSEKO 1044,53[ 39,69881 4%|  921,82[ 58,96863 6% 1121,61] 68,93254] 6% 1637,18] 65,15186] 4%| 2114,25] 178,348 8%
ASIA ENERGY PLC 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 o| FALSE 13,97 0,51 -4%) 0,94] -0,11935 -13%|
[ASM SPA 1322,76] 80,0736 6% 1614,28] 100,4922] 6% 1672,73] 111,6395] 7%| 2092,97] 150,145 7%) 0 o] FALSE
ATEL HOLDING AG 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] _FALSE 0 o] _FALSE 2740] 552,621 20%
BEWAG AG-A 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
BKW FMB ENERGIE 1865,9 211,0108 119%| _ 2120,5] 224,6314] 119%| _ 2188,1] 224,6387 10%| _ 2525,3] 262,4946) 10%| _ 2638,4] 315,0768] 12%
BRITISH ENERGY 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE 2089| 442,9443) 21% 1973[ 462,6864] 23%
[CEGEDEL 256,91] 16,54958] 6%  256,91] 16,54958] 6% 321,72 26,4721 8%|  371,23[ 44,87843 12%| _ 454,07] 60,48556) 13%)
CENTRALSCHWEIZ KRAFTWERKE 834] 68,3098] 8% 811,9] 86,61859 11%) 0 o FALSE 0 o| FALSE 0 o| FALSE
[CENTRALSCHWEIZ KRAFTWERKE-PC 834] 68,3098] 8%  811,9] 86,61859 11%) 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o FALSE
[CENTRALSCHWE-REG 0 o] FALSE 0 o] FALSE 811,9] 86,61859 11%|  879,2] 48,75978] 6% 968,9] 150,9202] 16%
[CONTIGAS DT ENERGIE AG 600,48| -5,70596] 1%| _2650,81] -2,99449 0% 0| o| _FALSE 0 o] _FALSE 0) o] FALSE
DRAX GROUP PLC 0 o] _FALSE 0 o] _FALSE 773,5]9,01274 1% 693,9] 2084 30%| __ 998,5] 533,2648] 53%
E.ON AG 49562| 150,2534 o%| _ 48271] 2898,689 6%|  49725| 4322,275) o%| _ 54531] 4038,833 7%| 60092 6397 11%
E£.ON BAYERN AG 856,65| 98,08104] 11%] 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o FALSE
E£.ON FINLAND OYJ 259,65 24,30052 o%| _ 210,89[ 32,41483 15%| _ 228,47] 34,05764] 15%) 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
EDF 0 o[ FALSE 0 o] FALSE 41949| 2322,835 6%  47384] 5636,828] 12%|  55094] 7805,711 14%)
[EDISON sPA 10811] 579) 5%) 9348] 147,574 2%) 9204] 373,182 4%| _ 11224] 625,1817 6% 11072] 739,8928] 7%)
ELEC DE STRASBRG 359,4] 12,45455] 3%|  359,22] 30,85859) 9%| 361,08 32,00353 o%]  234,61] 50,6347 22%  172,81] 37,51727] 22%
ELECNOR 165,78| 22,37067 13%| _ 171,43| 28,76585 17%| _ 379,41] 27,48368] 7%| __ 443,2] 29,77059) 7%| ___578,4] 66,60294] 12%)
ELEKTRIZ. LAU-BR 670,2| 167,6689) 25%| __ 873,4] 167,9341] 19%| _ 873,4| 167,9341 19%| _ 1860,1] 99,79626) 5%| 25442 234,8961 9%
ELIA 0 o] FALSE 0 o| FALSE | 3321,38 118,2574] 4%| _ 3407,9] 137,3099 4% 3425] 146,4924 4%)
ELVERKET VALLENT 0 o] FALSE 73,72| 16,1402 22% 0 o] FALSE 0 o] FALSE 119,83 11,8584 10%
ENBW ENERGIE BAD 6459,8] 321,6451 5% 80045 1578 2% 5653,5] 684,0291] 12%) 5847| 735,7007 13%|  6727,7] 1113,687 17%)
ENDESA 31706] 2329,249) 7%| __26850] 2208,057 8%| _ 27479| 2405,237 9%| __31045[ 3506,817 11%| _ 27782| 4140,906] 15%
ENEL SPA 46484] 2143,872) 5% 44707 3384 8%  41505] 4103,66 10%|  32020] 3303,971 10%|  31516] 33336 11%)
ENERGIAS DE PORT. 13449,6] 260,4531 2% 12647,1] 573,0997] 5%| 14804,47] 687,7175) 5%| 14822,2] 999,2592] 7%| 14988,79] 995,9162] 7%
ENERGIEDIENS-REG 767,61] 56,55413 7%] _791,02[ 25,5935 3%] __814,44[ 54,02492 7% 533,5] 51,1286 10%| 5443 56,2059 10%
EVN AG 1777,45] 115,9614 7%| _2485,28] _125,688] 5%| 3048,11[ 158,5845 5%| 3843,78| 161,5425 4%| _4131,64] 177,6412 4%)
[GRANINGE AB 7025| 614,6679) 9% 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
HAFSLUND ASA-A 18218] 226,408] 1%|  17590[ 664,4608] 4%| _ 16448| 608,2236 4%| _ 16975] 1444,94 o%| _ 27705[ 1748,378 6%
HAFSLUND ASA-B 18218] 226,408] 1%|  17590[ 664,4608] 4%| _ 16448| 608,2236 4%| _ 16975] 1444,94 o%| _ 27705[ 1748,378 6%
HAMBURG ELECT WK 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 o _FALSE 0 o FALSE 0 o FALSE
HERA SPA 1121,52[ 37,73005 3%| 1333,56] 67,50619) 5% 1568,26] 76,4516 5%| 2443,97| 101,7358 4%| 2684,08] 129,3541 5%
[1BERDROLA 18914,18] 1157,534] 6%| 19005,96] 1509,481] 8% 19409,22[ 1391,696 7% 21994,25[ 1622,917 7%| 23954,21] 1880,943] 8%
IFX POWER PLC 0 of FALSE 0 of FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE
INTL POWER PLC 2595] 149,4181] 6% 2290 125 5% 4611] 77 2%) 5123[ 284,3236 6% 5989| 528,200 9%
IRIDE SPA 0 o] _FALSE 0 o] _FALSE 0 o] FALSE | 1608,91] 73,69625 5%| 2548,71] 100,9239 4%)
JERSEY ELEC-A 109,43 2,936936 3% 111,59[ 5482758 5% 111,59] 5,482758] 5% 110,33[ 5,635614 5% 104,36] 5,59433] 5%
KRAFTUEBER RHEIN 0 o] FALSE 0 o| FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE
KRAFTWERK LAUF-B 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
KSK POWER VENTUR 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o FALSE 0 o FALSE 249,1[ 2,728608 1%
LECH-ELEKTRIZ 191,34] 21,20598 11%| 164,61 28,86375 18%| 212,65 42,29027 20%| _ 558,33] 66,83779) 129%| 548,54] 79,07592 14%
META SPA 352,11 14,15414] 4%]  329,89[ 20,20263 6%|  33554] 18,73831] 6%) 0 o] FALSE 0 o FALSE
MOTOR-COLUMBU-BR 1569 187,07 12%] 2202] 265,4184] 12%) 2514 318,402 13%] 2637 372,646 14%] 0 o] FALSE
MVV ENERGIE AG 1629,61] 80,80482) 5%| 1629,61] 80,80482) 5% 186397 89,77 5%| 1785,48| 88,31981 5%| 2111,87| 188,2045 9%
NATIONAL GRID GR 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE
NATIONAL GRID PL 0 o| FALSE 0 o| FALSE 15478| 1644,731 11%| _ 15159] 1728,721 11%| _ 18243] 1835,837 10%)
NATIONAL GRID TRANSCO PLC 15512 1564,994] 10%| 14365 1642,066) 11%] 0 o] FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
NECKARWERKE STUT 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 o FALSE 0 o FALSE 0 o[ FALSE
NESA AS 4714,62 242,4583 5%| 4887,59] 216,2401] 4%| 9120,22[ 270,2254 3%) 0 o] FALSE 0 of FALSE
[OEST ELEKTRIZ-A 0 o| FaLsE | 4226,08] 214,5068] 5%| 4159,19] 301,6267 7%| _4087,84[ 414,5028 10%| _ 3870,9] 624,3536] 16%
[OEST ELEKTRIZITATSWIRTS-A 4784,57] 252,9959 5% 0 of FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE
POWEO 0 o] _FALSE 0,26 1,15 -442% 6,4 4,89 76%) 6,4 4,89 76%| 58,63 -4,96352] 8%
PUBLIC POWER COR 8840,96| _ 851,6) 10%| 7608,07] 511,32 7%| 853341 592,79 7%| _9003,76] 285,9034] 3%| 8889,68] 132,1429) 1%|
RAETIA ENERGI-BR 219,82 57,08244] 26%| _ 226,01[ 47,59741] 21%| _ 333,85] 53,4462 16%| _ 782,39] 74,51803 10%| 883,43 62,20734 7%
RAETIA ENERGIE-P 219,82 57,08244] 26%| _ 226,01] 47,59741] 21%| _ 333,85] 53,4462 16%| _ 782,39] 74,51803 10%| 883,43 62,20734 7%
RED ELECTRICA 2344,92[ 110,7859 5%| 2590,84 163,0245 6% 2846,11[ 184,4562] 6%| 3784,26] 223,9755) 6%| 3656,63] 286,3914] 8%
REN-REDE ENERGET 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o FALSE 0 o FALSE | 2756,45]  27,36] 1%
ROMANDE ENE-BR 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 o] FALSE 1025,9| 89,06599 9%| 1309,16[ 76,06475 6%
RURELEC PLC 0 o| FALSE 0 o| FALSE 0 o[ FALSE 37,56] 1,48335 4% 46,26] 16,7918 36%
RWE AG 34172] 2323,233] 7%| __ 36628] 2230,072] 6% _ 35513[ 3910,626] 11%| 37495 3879,657 10%| _ 30027] 4184,912 14%)
SCOTTISH & SOUTH 3019,8] 445,235 15%| _ 3167,3] 463,8983 15%) 3590| 528,7974 15%| _ 4310,4] 590,7026) 14%| __4818,4] 754,1466) 16%)
SCOTTISH POWER 9193,8] 651,1185 7%| _ 8415,4] 701,9126] 8% 8129 10796 13%| _ 5183,6] 653,9022 13%] 0 o] FALSE
5=) 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE 43,27| 2,796688| 6%|
SEO PRIV 'B' 43,27| 2,796688 6% 43,27] 2,796688] 6% 43,27] 2,796688] 6% 43,27] 2,796688] 6% 43,27] 2,796688] 6%
SOPRACENERINAR 192,59| 19,49628 10%| 195,02 13,85744] 7%| _195,02[ 13,85744 7%| _214,63[ 13,94663 6%| 202,89 14,6562 7%
SUEZ SA 0 o| FALSE 0 o| FaLse | 227789 2470,637 119%| 34672,2] 2454,859 7%| 31704,1] 3764,919) 12%
TERNA SPA 0 o| FaLSE | 3240,49] 250,759 8%|  3829,1] 294,9374 8% 4248[ 349,0498 8%| 4297,5] 410,7813 10%
THUEGA AG 2177,74] 17,82689 1%) 0) o] _FALSE 0 o] _FALSE 0) o] _FALSE 0) o] FALSE
UNION FENOSA 10406,36] 697,51 7%| 9101,13[ _ 725,11] 8%| 9130,68| 651,3085 7%| 10146,86] 709,8938] 7%|_10106,13] 882,4685) 9%
VATTENFALL EUROP 4683,8] 177,4598] a%| 43281 321, 7% 4450,9] 492,2653] 11%| _ 7835,3] 837,1532 11%| _ 7700,4] 1146,162 15%
VAUDOISE D'ELE-B 738,95| 119,0182 16%| 921,26 109,7316) 129 1049,1] 110,9677 11%] 0 o] FALSE 0 o] FALSE
VELCAN ENERGY 0 o| FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE 0 o] FALSE 0 o[ FALSE
VIRIDIAN GROUP PLC 0 o| FALSE 10586 115,9709 11%) 0 o FALSE 0 o FALSE 0 o FALSE
VIRIDIAN GRP PLC 801,1[ 64,87052 8% 707,2[ 80,56096 11%] 743, 74,66784] 10%) 0 of FALSE 0 of FALSE
VORARLBERG KRAFT 0 o| FALSE 286,5] 9,788752] 3%]  286,5] 9,788752] 3%|  409,51] 30,86063] 8%| 386,79 2551066 7%)
VORARLBERGER KRAFTWERKE AG 261,6] 17,01596] 7%) 0 of FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE 0 o[ FALSE
XP POWER PLC 369 0,1429 0% 32,8]  1,536) 5% 32,8] _ 1,536) 5% 42,3 _6,74256) 16%) 47,2) 7,65 16%
ZEMENT LAUF-ELEK 53,9 9,93475 18%| 69,84 13,67147 20%] __ 69,84] 13,67147] 20%| _ 160,09] 15,66448] 10%| 19541 1697 9%
Total 350602,9| 17482,32 5,0%| 338084,5| 22184,95] 6,6%| 410736,8| 32728,95) 8,0%| 440743,9] 39382,05] 8,9%| 469245,2[ 49549,11]  10,6%|
Stadalfravik 5,9%) 59,9%] 12,1%] 12,5%] 9,1%|
Midgildi 6,4% 6,7% 7,1%) 7,5%) 8,8%)
Fjoldi 57 57 57 56 58|
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Vidauki 5: Virdi kolefniskvota

Latum markadsverd kolefniskvéta (CO,) 4 alpjédlegum morkudum vera s. Gerum rad fyrir ad island hafi
tvenns konar kvétaheimildir; (i) almennan kvota, sem unnt er ad kaupa og selja a alpjodlegum markadi
og (i) sérstakan storidjukvéta, sem adeins er unnt ad nota & islandi fyrir malmbraedslur.

Audvelt er ad syna fram a ad pjodhagslegt virdi hins almenna kvéta er avallt s. bad er pad verd sem unnt
er ad fa fyrir kvdta erlendis ef hann er ekki notadur innanlands og s er jafnframt férnarkostnadurinn vid
ad nota kvéta innanlands i stad pess ad selja hann til utlanda.

Virdi stéridjukvota er adeins floknara mal. A6 gefinni peirri forsendu ad kvdotann megi ekki nota i neitt
annad, hefur hann adeins pjodhagslegt virdi ad hann klarist einhvern tima. Sé svo er unnt ad syna fram 4
ad pjodhagslegt virdi hans 4 hverjum tima t sé:

V(t) =g- e—r'(T—T) ,

pbar sem v(t) taknar petta virdi, T pann tima (ar) er kvétinn klarast og r fornarkostnad fjarmagns.

Hver er pa pjédhagslegur vidbdtarkostnadur af ad nota kolefniskvéta ad magni g 4 tima t? Sa kostnadur
er:

q()-v(t)=q(t)-s-e"" 7 ef T(q)>t,
pbar sem T(g) er hinn nyi timi er dkeypis kolefniskvéti klarast. Annars

q(t)s ef T(q)=t

Hver er pa pjédhagslegur heildarkostnadur af notkun heildarkvdta Q(t) nu ef kolefniskvoti klarast & tima
T i framti@inni og umframmagnid er pa Aq? bessi kostnadur er:

Ag(t)-v(t)=Aq(t)-s-e"" .
Athugid i rauninni @ ad nota haestu pessa tolu i fyrirsjaanlegri framtid.

Kostnadur a ndverandi kolefniseiningu er:

ACI(t) : V(t) _ Aq(t) .5 e—r-(T—t)
Q(t) Q(Z) :

betta pydir t.d. ad sé férnarkostnadur fjarmagns 5% og T eftir 5 ar, pa er v(t) u.p.b. 78% af s.
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Vidauki 6: Umfang utflutningsgreina i hagkerfinu. Lysing a adferoum

Umfang Gtflutningsgreina i hagkerfinu er hér metid med adfanga- og afurdagreiningu. i slikri greiningu er

studst vid toflu sem synir vidskipti atvinnugreina og heimila i hagkerfinu. Skodum til deemis 3. dalkinn i
toflunni hér fyrir nedan, en hann synir innkaup idnadar. I6nadur kaupir pjénustu af islenskum heimilum
(vinnu, fjarmagnspjonustu), rafmagn (af 6drum idnadi) og ymsar voérur og pjonustu af fleiri
atvinnugreinum. Hann kaupir lika erlendar vorur og pjénustu (innflutningur) og eru peir fjarmunir ur
ségunni i pessari greiningu. | annarri umferd er skodad hvadan islensk heimili, rafmagnsframleidendur

og adrir, sem pjona idnadi, kaupa sin adféng og pannig koll af kolli.

uttflutningur,
samneysla, Heildar-
Keypt af: landbinadi sjavaritvegi i0nadi pjonustu heimilum fjarfesting eftirspurn
Selt af: (D 2 3) (€] (@) (6) @)
landbiinadi 1) x11 x12 x13 x14 x15 el z1
sjavaritvegi 2 x21 x22 x23 x24 x25 e2 72
ionadi 3) x31 x32 x33 x34 x35 e3 73
bjoénustu “4) x41 x42 x43 x44 x45 e4 74
heimilum 5) x51 x52 x53 x54 x55 e5 75
Innflutningur 7) ml m2 m3 m4 m5 -- --
Adfong samtals ®) ql q2 q3 q4 q5 -- --
Skoda ma utkomuna @ mynd eins og pessari sem hér kemur 3 eftir:
100

90

30

70

g0

50

40

30

20

10 1. umferd

2. umferd
0 3. umferd
, 4 umferd
9{07, . S{# . .
il qf.rq,é St '{::'fﬁ,q 4
fd".gf ﬂ/)ad

Mynd: Lauslega eftir Schaffer (1999).

Stoéridja framleidir al fyrir hundrad krénur. HUn kaupir surdl og onnur adfong fra dtlondum en pad hefur
ekki ahrif a hagkerfid. En laun (til heimila) og rafmagn (til veitna) eru mikilveegir utgjaldalidir stéridjunnar
auk ymissar annarrar pjonustu hér & landi. | annarri umferd kaupa heimili og veitur ymsa pjénustu fra
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60rum atvinnugreinum og heimilum og pannig koll af kolli. Hér er til einféldunar gert rad fyrir ad veitur
séu beint i eigu heimila. Ad lokum eru allar umferdirnar lagdar saman og skodad hve miklar tekjur koma i
hlut islenskra heimila til samans vegna stdéridjuframleidslu sem nemur 100 krénum. Nidurstadan er su ad
fyrir slika framleidslu standa heimilin eftir med tekjur ad fjarhaed ndleegt 50, en fyrir framleidslu i
fiskveidum og pjonustu vid erlenda ferdamenn ad fjarhaed 100 krénur fa islensk heimili tekjur sem nema
ramlega 100 krénum. Jafnmikil framleidsla skilar islenskum heimilum pvi meira i fiskveiGum og
ferdapjonustu en i stéridju. Astaedur fyrir pessum mun eru ad innflutningur vegur pungt i malmbraedslu
og auk pess notar hun mjog mikid fjdrmagn, en pad er neer allt erlent. Vidskipti breytast fra ari til ars og
pyrfti pvi helst ad nota nyja adfanga- og afurdatoflu fyrir hvert ar. Hér er notast vid toflu fra einu ari,
2002, fyrir ol arin, en nokkrar leidréttingar gerdar. Einnig var skodud adfanga- og afurdatafla fra 2003,
en hun gaf sambeerilegar nidurstodur. Nyrri toflur lagu ekki fyrir pegar greiningin var gerd. Vid
greininguna er studst vid Schaffer (1999): Regional Impact Models, (http://www.rri.wvu.edu/

WebBook/Schaffer/TOC.html), og um taeknilega Utfaerslu er visad a grein hans.
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