Reykjavik, 4. april 2017

Fjarmala- og efnahagsraduneytiod

b.t. Gudmundur Arnasonar og Sigurdar H. Helgasonar
Arnarhvoli

150 Reykjavik

Efni: Umsokn Rikisabyrgdasjods um fyrirhugad vidbotarlan til Vadlaheidarganga hf.

1 Inngangur

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur med bréfi dagsett 18. januar s.1. og { samraemi
vid 2. gr. laga um rikisdbyrgdir nr. 121/1997 6skad umsagnar Rikisabyrgdasjods
(RAB) um beidni Vadlaheidarganga hf. (VHG hf.) um ad rikissjédur veiti vidbétarlén
ad fjarhad allt ad 4,7 ma.kr. til ad unnt verdi ad ljuka gerd vegganga milli Eyjafjardar
og Fnjoéskadals undir Vadlaheidi. Med logum nr. 48/2012 var fjarmala- og
efnahagsradherra veitt heimild f.h. rikissjods til ad fjarmagna gerd jardganga undir
Vadlaheidi og er @tlunin ad breyta peim l6gum bannig ad lansfjarhed hakki um
umbedna fjarhad. Fjarmala- og efnahagsraduneytid 6skar pess ad i umstgn RAB
komi m.a. fram tillaga um pau kjor sem sjédurinn telur edlilegt ad gildi um umbedid
vidbétarlan i samhengi vid fyrri lnveitingu og upphaflegt markmid rikissjods med

fjarmognun ganganna sem og niverandi stddu verksins.

[ 16gum um rikisabyrgdir er tilgreint hvada petti RAB skuli meta vid veitingu
rikisabyrgda. [ 16gum nr. 48/2012 er hins vegar kvedid 4 um ad skilyrdi 3. tl. 1. mgr.
3. gr. laga um rikisdbyrgdir, ad pvi er vardar tiltekid eiginfjarframlag lanpega sem og
2. mgr. 3. gr. um lansfjarhlutfall, skuli ekki gilda um lanveitingu til VHG hf. Akvaedi
laganna um mat 4 ahrifum lanveitingarinnar &4 samkeppni 4 vidkomandi svidi, 4. tl. 1.
mgr. 2. gr. laganna, parfnast heldur ekki skodunar sérstaklega hvad pessa umsogn
vardar, par sem hér er um sérsteda framkvemd ad razd0a sem ekki er 4
samkeppnissvidi. Umsdgn RAB mun bvi, edli malsins samkvzemt, fjalla ad mestu um
dhzttu rikissjods vegna lanveitingarinnar til VHG hf,, likur pess ad lanid faist
endurgreitt ad fullu sem og mat 4 peim pattum sem &tlad er ad tryggja endurgreidslu

lansins pannig ad rikissjodur komist skadlaus fra lanveitingunni.

2 Lénasamningur Vadlaheidarganga hf. og Endurlina rikissj6ds

[ lanasamningi milli VHG hf. og Endurlana rikissjods, dagsett 28.11.2012, er kvedid
4 um lanveitingu upp 4 8,7 ma.kr, sem taki mid af byggingarvisitélu i desember 2011.

Lanid skal greidast i aféngum og byggir hver adrattur linsins & framgangi

SEPLABANKI ISLANDS

KALKOFNSVEGI 1 - 150 REYKJAVIK
SfMI: 569 9600 - NETFANG: sedlabanki@sedlabanki.is - BREFASIMI: 569 9605



SEPLABANKI ISLANDS

gangaframkvemdanna. Vegna mikilla tafa sem ordid hafa 4 framkveemd verksins var
gerdur vidauki vid ldnasamninginn pann 30.11.2016, bar sem &dréttartimi lansins var
lengdur fra 31.12.2016 til 1.5.2018 og gjalddagi lansins faerdur aftur frd 5.1.2018 til
1.5.2021. VHG hf. munu endurfjarmagna 1anid 4 markadi bj6dist vidunandi Kjor, en
verdi markadsadstedur pannig ad ekki reynist unnt ad endurfjarmagna lanid 4
vidunandi kjorum er heimild i l&nasamningnum ad framlengja 1anid 6ski VHG hf. eftir
pvi. Kjoér lansins & framlengingartimanum eiga ad taka mid af peim kjérum sem
rikissjodur nytur 4 peim tima auk hefilegs vaxtaalags ut frd markmidum samningsins
um gerd og rekstur Vadlaheidarganga. Skilmalar endurfjarmoégnunar skulu taka mid
af fjarmognunartima verkefnisins sem er 30 ar fra upphafi verkframkvaemda.
Framkvamdalanid ber 5,3% arlega vexti auk 0,6% érlegs ah®ttugjalds. Vextir hvers
lanshluta skulu batast vid hofudstol lansins 4 tolf manada fresti. [ lok mars 2017 hafdi
VHG hf. samtals dregid 4 lanid 8,9 makr. Afallnir vextir sem bett hefur verid vid
hofudstdl lansins eru alls 742 m.kr. og afallnir vextir sem ekki hefur verid batt vid
hofudstol eru alls 135 m.kr. Stada lansins i lok mars er pvi kr. 9,8 ma.kr. Innheimt
dhazttugjald vegna lanveitingarinnar, pa badi fyrir adretti og vexti sem batt er vid
hofudstdl, er samtals 335 m.kr. i lok mars 2017. Oédregié lansloford i lok mars eru
ramar 829 m.kr. Lj6st er ad su upph&d dugar ekki til ad kldra gangagerdina.

3 Framkvaemdin

Vadlaheidargsng verda alls um 7.206 metrar ad lengd og midad vid lok 13 viku 2017,
sem er vika 182 i gangagrefiri, var buid ad grafa alls 6.973 metra eda 96,8% af
heildarlengd ganganna. Eftir 4 ad grafa alls 233 metra og er reiknad med ad
gegnumslag i gongunum verdi i lok april. Grafid er badi fra Eyjafirdi og fra
Fnj6skadal. Upphafleg dzetlun gerdi rad fyrir ad géngin yrdu tilbuin i desember 2016,
en vegna erfidleika vid gangagroftinn hefur verkid tafist umtalsvert. B&di hefur
vatnsleki 1 géngunum sem og setlog sem krafist hafa bergstyrkinga verid til ad seinka
verkinu. Er ni 4ztlad ad gongin verdi tilbain til notkunar 2 drum sidar en upphaflega
var 4ztlad eda seint 4 arinu 2018 eda byrjun drs 2019. bessar tafir hafa 6hjakvaemilega
haft i for med sér kostnadarauka fyrir framkvemdina. Midad vid verdlag 2011 stefnir
i ad stofnkostnadur fari 44% fram ar aztlun og er pa ekki tekid tillit til vaxtakostnadar
lans Endurlana rikissj6ds. Nuverandi atlanir VHG hf., sem midast vid sidustu
aramot, gera rad fyrir ad 5,3 milljarda purfi til ad klara gongin. Oadregid lansloford
vegna lans Endurléna rikissj6ds var um 1,6 ma.kr. { lok ars 2016, en er tepar 830 m.kr.
i lok mars 2017, pannig ad porf er 4 vidbotarfjarmagni upp & 4,7 ma.kr. midad vid
sidustu dramot. A8 teknu tilliti til vidbotarfjarmégnunarinnar upp 4 4,7 makr. @tti
framkvamdarlan Endurl4na rikissj6ds til VHG hf. vid opnun ganganna { arslok 2018

ad vera um 16,6 ma.kr.
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4 Greining

Grunnforsendur gangagerdar undir Vadlaheidi eru ad pau verdi rekin med veggjaldi
og fjarmognud ad fullu 4 almennum markadi. Per miklu tafir sem ordid hafa vegna
erfidleika vid gangagroftinn hafa leitt af sér mikla aukningu 4 framkvamdakostnadi.
Fra pvi framkvamdir hofust vid gongin hefur umferdaraukningin verid i samrami vid
haspa Vegagerdarinnar fra mars 2012. Til ad betur sé hagt ad atta sig 4 samspili
aukinnar umferdar og haekkunar stofnkostnadar fékk RAB IFS Greiningu til ad greina
betur afleidingar pessara breytinga 4 upphaflegar dztlanir um rekstur og fjarmégnun
Vadlaheidarganga. IFS Greining skiladi af sér skyrslu um malid i lok mars 4 pessu éri,
,»Vadlaheidargong, endurmat st60u vegna vidbotarfjarmognunar”. Skyrsla IFS
Greiningar fylgir umsdgn pessari. Vegagerdin hefur einnig sent fra sér endurskodada
umferdarspa fyrir umferd um Vikurskard fram til 4rsins 2050, par sem gert er rad fyrir
arlegri 2,1% medaltalsaukningu. RAB 6skadi eftir pvi vid IFS Greiningu ad tilteknar
grunnforsendur yrdu notadar vid utreikninginn og hermanir yrdu gerdar 1t frd peim

forsendum. Um grunnforsendurnar er fjallad i n@sta kafla.

5 Grunnforsendur

RAB notast ad mestu vid grunndemi IFS Greiningar ur fyrri greiningum peirra.
Nokkrar breytingar eru pé gerdar, t.d. er talid rétt ad taka tillit til kostnadar vegna
vétryggingar 4 gongunum. Oliklegt er ad fjarfestar séu tilbunir ad veita langtimalan
an rikisabyrgdar, ef eignir félagsins p.e. gongin eru ekki tryggd eda til stadar sé
trygging vegna hugsanlegrar rekstrarstddvunar eins og gildir i Hvalfjardargéngunum.
I grunndeminu er gert rad fyrir ad kostnadur vegna vatrygginga sé 10 m.kr. 4 ari sem
er svipad og {1 Hvalfjarargdngunum. Rétt er ad benda 4 ad flatarmal
Vadlaheidarganga verdur allmiklu meira en Hvalfjardarganga. A moti er

umferdarmagn um Hvalfjardargéng umtalsvert meira.

Onnur forsenda sem talin er rétt ad endurskoda er ad skv. dztlun VHG hf. er gert rad
fyrir ad 90% af umferdinni fari um goéngin og um 10% um Vikurskard. Engar
innlendar rannsdknir virdast vera til sem stydja petta mat. Adallega er horft til reynslu
Hvalfjar8arganga, en pegar pau voru opnud fér um 92% umferdarinnar um géngin og
8% ok fyrir Hvalfjordinn. i pessu sambandi er p6 rétt ad hafa i huga ad vegstytting
Vadlaheidarganga verdur um 15,7 km. og timastytting 11 minatur. Til samanburdar
er vegstytting Hvalfjardarganga til Akraness 60 km. og til Borgarnes 42 km. og
vegstytting ad medaltali i tima um 35 minGtur ef ekid er & 84 km. hrada a4 badum
vegum. Vegstytting um Hvalfjardargéng er bvi prefold til fjorfold a vid
Vablaheidargdng. Greidsluvilji skumanna mun pvi ad miklu leyti radast af mati peirra

4 pessari vegstyttingu. Mikil dvissa er um greidsluvilja vegfaranda og pvi getur verid
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bjartsyni ad gefa sér ad hlutfallid verdi pad sama og i Hvalfjardargéngunum p.e. ad 9
af hverjum 10 dkutekjum fari par i gegn ad jafnadi yfir arid. [ okkar mati er lagt til ad
lekka petta hlutfall { 85% og jafnvel vaeri haegt ad faera rok fyrir pvi ad hlutfallid @tti
ad vera enn lzgra til ad geta frekari varferni vegna mikillar évissu. Umferd um
gongin er had gjaldskra sem hefur ahrif 4 greidsluvilja 6kumanna. Afar erfitt er ad spa

fyrir um greidsluviljann og mun bara timinn einn leida pad i 1jés.

f amtlunum VHG hf. er gert rad fyrir ad framkvemdarlan rikissjods yrdi
endurfjarmagnad ad fullu af einkaadilum pegar gongin hafa verid i rekstri { 2-3 ar. ba
yrdi abyrgd rikissjods af verkefninu farin. { fyrri greiningum IFS Greiningar er gert
r4d fyrir ad kjorin sem geta bodist 4 markadi séu 3,7% verdtryggdir vextir. Med pvi
ad horfa til lanskjara sem t.d. fasteignaféldg eru ad fa 4 markadi pa teljum vid ad pessi
kjor séu i leegra lagi. Fasteignafélog, sem jafnvel eru skrdd 4 markadi, bua vid sterkari
eiginfjarstodu, dreifdara eignasafn, dreifdari tekjumyndun og seljanlegri eignir. RAB
telur ad kjorin sem fasteignafélogin fa myndi akvedid golf vardandi lanskjor sem
einkaadilar eru tilblinir ad veita vegna VHG hf. Af pessum sokum var krafan hekkud
i 4,2% i grunndeeminu. Feera ma rok fyrir pvi ad krafan tti ad vera harri eins og vid
bentum 4 i fyrri umsogn okkar. Verkefnid er hins vegar mjog viokvemt fyrir pvi
hvada avoxtunarkrafa er valin. Ef markadsadilar gera mikid heerri avoxtunarkrofu til
verkefnisins en 4,2% p4 purfa adrar forsendur ad breytast talsvert til batnadar svo sem

umferdarmagn eda greidsluvilji 6kumanna svo ad verkefnid standi undir sér.

6 Nidurstada midad vio grunnforsendur

Midad er vid eftirfarandi forsendur sem fegnar eru ur skyrslu IFS Greiningar,

Lykilforsendur

Stofnkostnadur an vsk 16,6 ma
Medalveggjald an vsk 1.220
Medalumferd 4 dag 1.600
Rekstrarkostnadur (m.kr.) 65
Innheimtukostnadur (% af tekjum m.kr.) 5%
Greidsluvilji 6kumanna (%) 85%
Voxtur umferdar 4 ari 2,1%
Avoxtunarkrafa endurfjirmdgnunar 4,2%

[ aztluninni er gert rad fyrir ad framkvemdarlan rikissj6ds verdi fjarmagnad med
skuldabréfi tgefnu 4 markadi par sem 35% veri jafngreidslulan og 65% vari med
fjarsopsakvadi (e. cash-sweep). Fjarsopsikvadid pydir ad afkoman af rekstri

ganganna redur pvi hversu hratt 1anid greidist nidur.
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Samkvamt pessu grunnlikani pA mun jafngreidsluhluti lansins greidast upp 4 28 arum
og fjarsépslanid 4 um 33 4rum. Samkvamt ldnasamningi &tti fjarmégnunartimi
ganganna ekki ad vera lengri en 30 ar fra upphafi verkframkvamda. Grunnforsendur
okkar gera rad fyrir ad lanstimi yrdi 27 ar, ad sidasta greidsla lansins etti sér stad arid
2047 eda fyrr. Hins vegar er rétt ad benda 4 ad midad vid ldnasamning VHG hf. og
Endurlana rikissjods er gert rad fyrir ad fjarmdgnunartimi ganganna ljuki 2043 midad
vid ad upphaf framkvemda var 2013. Midad vid ad endurfjarmégnun
framkvamdalansins eigi sér stad 2021 atti lanstimi endurfjarmégnunarinnar ekki ad

verda lengri en 23 ar.

Samkvaemt nidurstédu hermunar i utreikningum frd IFS Greiningu eru einungis 8%
likur 4 pvi ad sidasta greidsla eigi sér stad fyrir eda 4 arinu 2047. Einnig eru
greidslufallslikur verkefnisins 22%. Alpjodleg lanshefisfyrirteeki gefa einkunn med
hlidsjon af likum & greidslufalli. Midad vid 9% likur 4 greidslufalli veeri
lanshzfiseinkunn VHG hf. hja lanshafismatsfyrirtekinu Moody’s Caal en hja
Standard & Poor’s CCC. bessar einkunnir midast vid 5 4ra medaltalslikur 4
greidslufalli. f badum tilvikum skyra fyrirtekin framangreindar einkunnir pannig a8
greidslugeta sé léleg og augljds hztta 4 vanskilum. bad parf ekki ad taka fram ad i
badum tilfellum er um ad r&da einkunnir sem falla nedarlega i spakaupmennskuflokk
(e. Non-Investment grade). Alag 4 markadi a skuldabréf félags med lanshafiseinkunn
Caa hja Moody'eda CCC hja Standard & Poor’s eru 1.321 punktar eda 13,21% ofan
4 ahzttulausa vexti rikisskuldabréfa'. { okkar grunndzmi eru greidslufallslikurnar enn
harri eda 22% bannig ad pad er sjalfgefid ad verkefnid raedur aldrei vid ad standa
undir slikri avoxtunarkréfu.

Mynd 1: Nidurstada IFS Greiningar skv. grunnforsendum
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Ad mati RAB er nar utilokad ad ®tla ad finna adila 4 markadi sem er tilbtin ad
fjarmagna verkefni sem ber slika dheattu. Rétt er pé ad benda 4 ad hagt er ad auka

! Bond Prices, Default Probabilities and Risk Premiums, John Hull, Mirela Predescu, Alan White, Journal
of Credit risk, Voll , no. 2, pp 53-60, Spring 2005.
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likur 4 ad endurheimtum med pvi ad lengja i lanunum. Einnig er hagt ad hakka
medalveggjaldi® um gongin. Vardandi fyrra atridid er po rétt ad hafa i huga ad i
samberilegum framkvemdum er yfirleitt gert rad fyrir ad par borgi sig upp 4 15-25
arum. Pegar farid var ut i gerd Hvalfjardarganga var gert rad fyrir ad 61l lanin yrdu
greitt upp af vegfarendum 4 20 arum og ad peim tima lidnum vaeru gongin afhent
rikinu endurgjaldslaust. Géngin voru tekin i gagnid arid 1998 og hafa pvi verid i
rekstri einkaadila i 20 ar. Nu stefhir i ad allur kostnadur vegna Hvalfjardarganga verdi
greiddur upp fyrir arslok 2018, p.e 20 4rum efiir opnun ganganna, og muni pa Spélur
ehf. i kjslfarid athenda pau rikinu. f lok nzsta drs méa pvi buast vid ad gjaldfrjalst verdi
um Hvalfjardargongin.

Skv. nyjustu dtlunum er gert rad fyrir ad Vadlaheidargong verdi opnud i lok ars 2018
eda byrjun ars 2019. Lanveiting til arsins 2047 felur i sér ad notendur ganganna verda
{27 - 28 4r ad greida gongin eda 7 - 8 4rum lengur en greidendur Hvalfjardarganga. {
grunndeminu eru samt einungis 8% likur 4 ad sidasta greidsla verdi arid 2047 eda
fyrr. Liklegra er ad sidasta greidsla falli til 4 darunum 2050-2060, sem bydir allt ad
helmingi lengri innheimtu gjalda en i Hvalfjardargongunum. Oliklegt er ad unnt verid
ad finna lanveitenda sem er tilbdinn ad lana i stakt verkefni til svo langs tima. Pegar
lanstiminn er ordinn 30-40 ar pa er minna svigrum til ad bregdast vid neikvaedum
rekstrarforsendum med lengingu { ldnum en ef lanstiminn er styttri. Einnig ma buast
vid ad notendur Vadlaheidarganga eigi erfitt med ad fallast 4 gjaldheimtu f svo marga

aratugi og seki pvi frekar ad fara um Vikurskardid.

Mynd 2: Arsdagsumferd um Vikurskard arid 2016
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Vardandi sidara atridid p.e. ad haekka medalveggjaldid um gongin til ad auka
tekjumyndun, pa er slikt had greidsluvilja 6kumanna. Til ad setja tolur i samhengi pa

jafngildir 1.220 kr. medalveggjald dn vsk um gongin a0 gjaldid sé 2.708 kr. 4 dag fram

2 Heimild: Vegagerdin. Myndin synir daglega umferd um Vikurskard arid 2016, Arsmedaltal umferdar var
um 1.630 bilar 4 dag, sumarumferd mun meiri en vetrarumferd.
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og til baka med vsk. Ef farid er 22 sinnum & manudi er gjaldid um 60.000 kr. eda
720.000 kr. & ari. Gera ma rad fyrir ad peir sem keyri gongin daglega fai einhvern
afslatt 4 medan adrir sem nota géngin sjaldnar greidi herra gjald. Svigrim til ad veita
afslatt er po takmorkunum had, fer m.a. eftir pvi hvernig sumarumferdin skilar sér um
gongin. Einn af sterri dvissupattum { verkefninu er hversu mikid er haegt ad hekka
verOskrana an pess ad missa of stéran hluta af umferdinni um Vikurskard. bar spilar
inn i verdmat 6kumanna vegna pessara 15,7 km. vegstyttingar sem kemur ekki i 1jos
fyrr en gongin hafa verid opnud’. b4 ber einnig ad hafa i huga ad skv. detlunum VHG
hf. er avallt reiknad med ad veggjaldid sé verdtryggt, p.e. pad taki breytingum 4
hverjum tima i samra@mi vid breytingar verdlags®. Slikt hefur ekki verid upp &
teningnum hja Hvalfjardargéngunum, par sem stakt gjald fyrir eina ferd um géngin
hefur stadid i stad fra opnun peirra, 1.000 kr. Hefdi pad gjald tekid breytingum eftir
visitolu kostadi stok ferd 2.400 kr. i dag.

Fra pvi ad akvedid var ad fara Gt i gerd Vadlaheidarganga 4rid 2012 hefur
stofnkostnadur aukist um 44% 4 verdlagi 2011. Aztlad er ad verkefnid tefjist um 2 ar
sem felur i sér ad vaxtakostnadur vid framkvamdarlanid sem rikissjodur veitir hakkar
dsamt pvi ad tekjumyndun ganganna frestast um pessi 4r. A moéti kemur ad
umferdarspain er mun hagstzdari en reiknad var med 4 pessum tima og nalgast hun
haspa Vegagerdarinnar, Pad er mat RAB ad midad vid forsendur sem gefnar eru pa
séu litlar likur & ad fjarfestar muni fjarmagna allt verkefnid 2-3 arum eftir opnun
ganganna. Til pess sé dhaettan of mikil og 1itid purfi at af bregda til pess ad greidslufall

eigi sér stad.

RAB veitti umsogn til Alpingis um 8,7 ma.kr. 14n tr rikissj6di til VHG hf. 4rid 2012.

[ nidurstddum segir ordrétt,

. Afar dliklegt er ad unnt verdi ad endurfjdrmagna framkvemdarldan
vegna Vadlaheidarganga dn rikisabyrgdar med peim lanskjorum ad
verkefnid standi undir sér og rikissjodur fdi ldn sitt pannig

endurgreitt

5 Mikilvagt er ad hafa i huga ad atilokad er ad nota verdskra Hvalfjardarganga til ad akvarda verdskra
VHG. Almennt verd i Hvalfjardargdngin fyrir staka verd hefur verid 6breytt fra opnun ganganna p.e. 1.000
kr. med vsk sidustu 20 arin. Ef stok ferd hefdu fylgt verdlagi pa vaeri hiin nti 2.400 kr. med vsk. Verd fyrir
staka ferd um Hvalfjardargéngin ef keypt er 100 mida kort er 283 kr. med vsk. Um Hvalfjardargong foru
2.355.715 okutzki 4rid 2016, sem samsvarar pvi ad 6.436 dkutzki hafi farid par um ad medaltali 4 dag.
Umferd um Vikurskard var ad medaltali um 1.630 4 dag arid 2016. Umferdin par er mjog sveiflukennd yfir
arid. A0 jafnadi fara um 500-1.500 okuteki yfir vetraménudina og 2.000-4.000 okutzki yfir
sumarmanudina.

4 Petta er naudsynlegt par sem lan til ad fjarmagna gongin verdur verdtryggt skv. somu aetlunum.



SEPLABANKI {SLANDS

Afstada RAB hefur ekkert breyst i pessum efnum. Engu ad sidur telur RAB ad til séu
leidir sem studli ad pvi ad rikissjodur nai sem mestu til baka af peim fjagrmunum sem

lagdir hafa verid i verkid. Tillsgur um pad verda lagdar fram i nzsta kafla.

7  Framhald framkvamda.

[ kjolfar gegnumslags i géngunum ztti mestu dvissunni um stofnkostnad ganganna ad
vera eytt. Ovissa um framtidartekjur ganganna er p6 mikil. Ein af peim byggir 4
greidsluvilja 6kumanna. Ef hann er hér pa er meiri moguleiki 4 pvi ad skumenn keyri
gbngin i stad pess ad fara um Vikurskard p6 ad gangagjoldin séu haekkud. i 66ru lagi
redur umferdarpréun til neestu aratuga miklu um tekjulikan ganganna. Aukin umferd
um géngin pydir herri tekjur og 6fugt. Kostnadur vid rekstur ganganna skiptir
ennfremur mali en er ekki afgerandi pattur. A lokum hefur dvéxtunarkrafan sem gerd
er til verkefhisins mikil ahrif 4 ardsemi ganganna. bad hefur t.d. veruleg ahrif hvada
avoxtunarkrafa er gerd til verkefnisins eins og IFS Greining synir med damum i
sinum utreikningum. Fyrstu lidina hér ad framan hefur rikissjédur litil ahrif &.
Rikissj6dur getur hins vegar haft téluverd éhrif 4 avoxtunarkrofu verkefnisins og par
med likurnar 4 pvi ad framkvemdarlanid faist endurgreitt. Eftir ad hafa kynnt sér
nidurstddur ur skyrslu IFS Greiningar og lagt sjalfstett mat 4 verkefnid telur RAB
eftirfarandi leid draga verulega Gr ahattu rikissjods og auka likur & ad 14n rikissjods
til VHG hf. faist endurgreitt.

Rikissjodur er sd adili sem far langbestu kjérin 4 innlendum lanamarkadi. bPegar petta
er skrifad getur rikissjodur fjarmagnad sig til langs tima 4 markadi i kringum 2,50%
verdtryggt (RIKS 30 0701) og 6verdtryggt i kringum 5,00% (RIKB 31 0124). bad er
til muna laegri dvoxtunarkrafa heldur en einkaadilar mundu gera til pessa verkefnis
b.e.a.s. ef peir myndu yfir hofud vera tilbanir ad fjarmagna bad. Par sem rikissjodur
er nu eini lanveitandinn og tekur nanast alla dhattu vegna framkvamdarinnar er pad
mat RAB ad mskilegt sé¢ ad rikissjodur breyti niverandi framkvemdarlani i
langtimaldn med smavagilegu alagi, t.d. 20-30 punkta og fjarmagni bannig allt
verkefnid til enda. betta pydir ad nidurstadan ur fyrra grunndeminu sem midadist vid
4,2% &voxtunarkrofu batnar allverulega. Greidslufallslikur breytast tr 22% i pad ad
verda hverfandi eins og sja ma { skyrslu IFS Greiningar. Likur 4 pvi ad kumenn geti
keyrt gjaldfrjalst um gongin fyrir arid 2047 hakkar ar 8% i 79%°. Jafnframt mun
verkefnid rada betur vid afll sem kunna ad koma 4 nastu drum t.d. vegna minni

umferdar eda annarrar Ovissu.

5 Samkvemt nidurstodu hermunar hja IFS Greiningu er midgildid arid 2043 eda 24 &rum eftir ad
innheimta hefst i gdngunum.
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Ef st stada raungerist ad god reynsla verdur af rekstri ganganna, umferdarpréun
hagsted og sterkur greidsluvilji verdur hjd dkumonnum pa getur rikissjodur &
akvednum timapunkti i framtidinni vali® ad endurfjdrmagna hluta eda jafnvel allt
lanid &4 markadi. Rikissjodur getur valid pann timapunkt pegar markadstedur eru

godar og moguleg lanakjor hagsted verkefninu.

VHG hf. sér um rekstur ganganna. Hlutafé félagsins er 600 m.kr. og eru hluthafar pess
rikissjodur Islands, Akureyrarkaupstadur, KEA, UA, fjarfestingafélag Nordurpings
og smerri hluthafar { gegnum Greida Leid ehf. begar allt hlutaféd verdur greitt { lok
arsins 2017 mun rikissjodur vera minnihlutaeigandi med riiman 36% hlut & medan
Greid Leid ehf. heldur & 66% hlut. bad er dhyggjuefni ad rikissjédur {slands, sem ber
fjarhagslega langmesta dhattu & ad verkid gangi upp, virdist hafa takmaorkud ahrif 4
hvernig gjaldskra ganganna verdi hattad { framtidinni. Haegt er ad tryggja betur
hagsmuni rikissjods i verkefninu t.d. med pvi ad setja krofu um ad vidbétarlan verdi
ekki veitt nema ad rikissjodur eignist meirihluta { félaginu VHG hf. Rikissjédur parf
ekki ad leggja meira fram en 100 m.kr. til ad eignast meirihluta { félaginu, sem er ekki
mikid i 1josi pess ad framkvamdarlanid sem rikissjédur leggur til stefnir 1 16,6 ma.kr.
i arslok 2018. Einnig veri hegt ad gera pad ad skilyrdi fyrir vidbotarlani ad

eignarhlutur annarra en rikissjods verdi pynntur ut.

Ennfremur er rétt 4 benda 4 ad skv. upphaflegum aztlunum er ekki gert rad fyrir
mannadri gjaldtoku heldur muni innheimtan byggjast a sjalfvirku kerfi. Ef tafir hefdu
ekki ordid 4 gangagrefti hefdi gbgnin opnad sl. desember. Nu t@plega 5 arum eftir ad
Alpingi veitti upphaflegt lan til VHG hf. liggur enn ekki fyrir endanleg dkv6rdun um

hvernig stadid verdi ad innheimtu veggjalds um goéngin.

Samkveemt 5. gr. laga um rikisabyrgdir skal RAB fylgjast med rekstri peirra adila er
rikissjodur hefur gengid i dbyrgd fyrir eda veitt lan. Par sem rikissjédur er eini
lanveitandinn telur RAB ad moguleiki rikissjods til pess ad hafa ahrif 4 gjaldskra
félagsins verdi ad vera meiri en nu er. Rikissjédur er minnihlutaeigandi i VHG hf,, 4
sem stendur alls 204 milljon hluti 4 méti 356 milljon hlutum Greidrar leidar ehf. Greid
leid ehf. mun & pessu ari koma med til vidbétar 40 milljon hluti og eiga pvi 396 milljon
hluti af 600 milljon hlutum alls, eda 66% hlutafjar { VHG hf. 4 moti 34% hlut
rikissj6ds. Rétt er ad nefna ad dkvordun um gerd Vadalheidarganga hefur allan timann
grundvallast 4 pvi ad rikissjédur fai allt pad fjarmagn sem hann hefur sett i verkid til
baka. Verdskrd og innheimta veggjalds ganganna verdur pvi ad byggja a peirri

grundvallarforsendu.
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Einkaframkvaemd

Eitt meginatridi vid einkaframkvamd er ad saman fari abyrgd 4 rekstri og fjérfestingu.
Einkaframkvamd byggir 4 samningi milli rikisins og einkaadila um bad hvernig
ahzttu verkefnis verdur skipt milli adila pess. Pessi grundvallaratridi i adferdarfradi
einkaframkvamdar eru rakin i skyrslu nefndar fjarmalaradherra sem birt var 1998. 1
skyrslunni er m.a. fjallad um hvernig einkaframkvaemd vid jardgangagerd par sem
greiddur er vegtollur geti att sér stad. i pvi tilviki tekur einkafyrirtzkid ad sér ad veita
dkvedna pjonustu, t.d. hannar, byggir, fjarmagnar og veitir ymsa adra pjonustu vegna
jardganganna. Fyrir pessa pjonustu far einkafyrirtakid veggjold til ad standa straum
af rekstrarkostnadi og kostnadi vid fjarmognun ganganna. Rikid s@i pa um ad veita
ymsa ytri pjénustu, eins og t.d. skipulagsstjorn, veiting leyfa o.s.frv. Hagkveemni
einkaframkvaemdar liggur b4 fyrst og fremst i pvi ad ahattan vid gerd og rekstur
ganganna ferist frd rikinu til einkaadilans. Sem dami um einkaframkvemd i

jardgangagerd ma nefna Hvalfjardargong.

Eins og kom fram i fyrri umségn RAB pé4 uppfyllir jardgangagerdin um Vadlaheidi
ekki adurnefnd skilyrdi og pvi getur hun ekki flokkast undir einkaframkvamd. bvi
sem nzst 61l dhzttan vid fjarmdgnun Vadlaheidarganga fellur 4 rikid. Ad auki parf
rikid ad treysta 4 ad fjarfestar endurfjarmagni gongin 4n rikisabyrgdar 4 arinu 2021,

sem er afar 6liklegt.

Vextir viobétarlans

[ samremi vid 16g um rikisabyrgdir ber RAB ad veita umsdgn um vaxtakjor
vidbotarlans til VHG hf.

Avoxtunarkrafa 4 overtryggdum rikisbréfum endurspeglar pau vaxtakjor sem
rikissj6di stendur til boda 4 markad. Hun er nu um 4,9% - 5%. A0 pvi gefnu ad vextir
vidbdtarlans VHG hf. séu nalegt fjarmognunarkostnadi rikissjods, an alags, telur

RAB ad dkvarda ®tti vexti vidbotarlansins sem 5,0% auk 6breytts dhattugjalds 0,6%.

Nidurstada

Stofnkostnadur Vadlaheidarganga hefur hzkkad verulega frd upphaflegri datlun
vegna peirra erfidleika sem ordid hafa vid gangagréftinn og tafa af peirra voldum.
Nemur hakkunin um 44% midad vid verdlag arid 2011. Petta hefur dhjadkvaemilega
mikil dhrif 4 moguleika pess ad gongin standi undir framkvemdarkostnadi. Verkefnid
er ordid 4hattumeira en pad var i upphafi og vidkvaemara fyrir breytingum &
lykilforsendum. Til ad hagt sé ad klara gongin hefur VHG hf. 6skad eftir vidbotarlani
ad fjarhad allt ad 4,7 ma.kr. fré rikissjodi. A teknu tilliti til vaxta md gera rad fyrir
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a0 heildarlan rikissjods til VHG hf. verdi komid i raima 16,6 ma.kr. i arslok 2018,

pegar aztlad er ad géngin verdi tilbuin til notkunar.

Oliklegt verdur ad teljast ad unnt verdi ad endurfjarmagna framkveemdalén vegna
Vadlaheidarganga 4 markadi an rikisdbyrgdir 4 pannig kjorum ad goéngin standi undir
sér fjarhagslega og rikissjodur fai lan sitt endurgreitt ad fullu. RAB telur liklegra ad
rikissjéodur verdi afram um oOfyrirséda framtid adallanveitandi VHG hf. beer adstzdur
getu pod skapast sidar meir ad mogulegt veeri fyrir VHG hf. ad endurfjarmagna
framkvamdalan rikissj6ds 4 markadi 4 dszttanlegum kjorum, p6 svo fétt bendi til sliks
eins og sakir standa. A3 mati RAB breytir pad litlu sem engu um fjarhagslega ahattu
rikissj6ds hvort hugsanlega vari dhugi medal stofnanafjarfesta ad fjarmagna pad
vidbotarlan sem naudsynlegt er til ad gongin verdi klarud, t.d. med pvi ad gefa eftir 1.
vedrétt. bar ad auki myndi slikt auka flekjustig begar ad endanlegri

langtimafjarmégnun kemi.

Ur pvi sem komid er telur RAB ad sampykkja tti vidbétarlan upp 4 allt ad 4,7 ma.kr.
til VHG hf. med 5% voxtum og ébreyttu 0,6% ahattugjaldi. Par med ®tti ad vera haegt
ad klara gongin og pau pé farid ad skila inn tekjum. Nokkud godar likur ®ttu ad vera
til pess ad innheimt veggjald ganganna nai ad greida upp vidbotarlanid og meira til.
Mesta Ovissan er hversu mikid nast ad greida inn a niverandi lan VHG hf. Tillégur
RAB um hvernig auka megi méguleika 4 ad rikissj6dur fai sem mest af lanum sinum

greitt til baka, koma fram framar i pessari umsogn.
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