Reykjavik, 20. mars 2012

Fjarmalaraduneytio

b.t. Gudmundar Arnasonar og bérhalls Arasonar
Arnarhvoli

150 Reykjavik

Efni: Umsdgn Rikisabyrgdasjods um
fyrirhugad lan til Vadlaheidarganga ehf.

1 Inngangur

Fjarmalaraduneytid hefur med bréfi dagsettu 9. mars sl. og i samrami vid 2.
gr. laga um rikisabyrgdir nr. 121/1997 6skad umsagnar Rikisabyrgdasj6ds
um frumvarp til laga um heimild til handa fjarmalaradherra f.h. rikissjods il
ad fjirmagna gerd jardgangna undir Vadlaheioi.

Um yrdi ad rada lan r rikissjodi til Vadlaheidarganga ehf. (hér eftir nefnt
VHG) ad fjarhzd allt ad kr. 8,7 ma. kr. sem greitt yrdi Gt { samremi vid
framvindu verksins. Petta framkvaemdalan ur rikissjooi yrdi sidan endurgreitt
arid 2018, eftir lok framkvamda, med langtimalani sem tekid yrdi 4 markadi
an rikisabyrgoar.

{ fyrrgreindum I6gum um rikisdbyrgdir er tilgreint hvada petti
Rikisabyrgdasjodur skuli meta. T frumvarpi fjarmalarddherra er hins vegar
kvedid 4 um ad skilyrdi 3. tl. 1. mgr. 3. gr. laganna ad pvi er vardar tiltekid
eiginfjarframlag lanpega og 2. mgr. 3. gr. um lansfjarhlutfall skuli ekki gilda
um pessa lanveitingu. Akvaedi laganna um mat 4 ahrifum lanveitingarinnar 4
samkeppni 4 vidkomandi svidi verdur heldur ckki skodad sérstaklega i
pessari umsdgn. Hér er um sérsteda framkvamd ad reda sem ekki er a
samkeppnissvidi. Edli mals samkvemt mun umsbgnin fjalla um ahzttu
rikissjods sem tengist lanveitingunni, likur 4 pvi ad 14nid faist endurgreitt og
mat 4 pvi sem @tlad er ad tryggja endurgreidslu pannig ad rikissjodur beri
ekki skada af.

Gert er rad fyrir ad rikissjodur fai lan sitt endurgreitt arid 2018. Geta lantaka
til pess ad endurgreida byggist 4 pvi ad fjarfestar muni 4rid 2018, pegar
gdngin eru komin i notkun, veita VHG lan an rikisabyrgdar. Ef slikt lan
fengist, yrdu vextir sem pa bydust og dnnur lanskjor einn afgerandi patta um
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rekstrarhaefi framkvamdarinnar. Vaxtakjor lansins rédust af pvi hvernig
fjarfestar litu 4 tekjumdguleika lantaka, getu hans til ad standa undir greidslu
vaxta og afborgana sem og adra batti sem myndu draga or ahattu
lanveitanda, svo sem eigid fé. bess vegna verdur ekki undan pvi vikist ad
skoda einnig per forsendur.

[ umségn pessari er einkum studst vid vidskiptadztlun VHG sem IFS
Greining hefur yfirfarid sbr. skyrslu dags. 6. jandar sl. Ennfremur hefur verid
1itid til annarra skyrslna sem unnar hafa verid um framkvemd
Vadlaheidarganga & undanférnum arum.

ba hefur m.a. verid leitad til fulltria Vegagerdarinnar, IFS Greiningar,
radgjafa VHG og framkvamdastjora Spalar chf. pegar astzzda hefur pott til
ad leita frekari sk)':ringﬁ vid cinhverju i fyrirliggjandi gégnum. Par ad auki
hafa ymis minnisblod verid 16g0 fram t.d. fra FIB, Vegagerdinni og 66rum er
malid vardar.

Ljést er af ollum peim gognum sem fyrir liggja um petta mal ad
yfirgripsmikil vinna hefur verid innt hefur af hendi vid mat & pvi hvort
forsendur vidskiptadztlunar VHG um gangnaframkvamdina standist. i
umsdgn pessari verdur vid pad midad ad bar forsendur vardandi
stofnkostnad, rekstur og veggjold standist, 4samt spam Vegagerdar rikisins
um umferdarpunga. b6 eru gerdar athugasemdir vid einstakar forsendur eftir
pvi sem asteoda pykir til.

Ein forsenda pess ad fyrrgreind vidskiptaaztlun standist og VHG geti
endurgreitt lan sin er byggd 4 tilteknum véxtum langtimalansins. f skyrslu
IFS Greiningar kemur fram & bls. 17: ,,Grundvallarforsenda i fyrirliggjandi
aztlun er ad vaxtakjor 4 langtimalani verdi fastir verdtryggdir 3,7% vextir.”
bannig fast ad 6drum forsendum 6breyttum 9% likur & greidslufalli. 1FS
Greining hefur einnig reiknad ut likur 4 greidslufalli med 6llum sému
forsendum nema med 4,7% verdtryggdum voxtum. Pa ecru likur a
greidslufalli 40%. Midad vid 9% likur a greidslufalli veeri lanshafiseinkunn
VHG hj4 lanshafismatsfyrirtakinu Moody‘s Caal en hja Standard & Poor’s
CCC. bessar einkunnir midast vid 5 4ra medaltalslikur a greidslufalli. Alag 4
markadi 4 skuldabréf félags med lanshafiseinkunn Caa eda lagri hja
Moody*‘s eda CCC eda laegra hja Standard & Poor's eru 1.321 punktar eda
13,21% ofan 4 &hattulausa vexti rikisskuldabréfa'.

bvi ma ljost vera ad vextir langtimaldnsins skipta miklu mali pegar
greidsluhzfi verkefnisins er metid. Rikisabyrgdasjodur hefur pvi athugad
sérstaklega vaxtapattinn og lagt sjalfstztt mat 4 likleg kjor vid
endurfjarmégnun, an rikisabyrgoar arid 2018.

! Bond Prices, Default Probabilities and Risk Premiums, John Hull, Mirela Predescu, Alan White, Journal of Credit Risk,
Vol 1, No. 2, pp. 53-60, Spring 2005.
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2 Framkvamdalian

Radgert er ad lan rikissjods til VHG verdi endurgreitt arid 2018. Aztlad er
framkvemd vid gangnagerdina taki 3,5 ar, en sidan verdi gongin i rekstri
nastu 2,5 arin 4dur en til endurfjarmdgnunar kemur. Vidskiptaaztlun VHG
gerir rad fyrir pvi ad framkvaemdalanid fra rikissjodi verdi med 1,7%
raunvoxtum ad medtdldu 0,60% ahattugjaldi.

Ahztta sem rikissjodur tekur med veitingu framkvazmdalans til VHG felst i
bvi ad VHG geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Rekstrarhefi VHG
byggist 4 pvi ad vidskiptadetlun félagsins gangi eftir. [ vidskiptadztlun
félagsins eru forsendur um stofnkostnad, verktima, umferd o.s.frv. Um
ahzettu sem rikissjodur ber vegna Ovissu um endurfjarmdgnun 4 markadi an
rikisabyrgdar verdur fjallad i kafla 3 hér a eftir.

Fra pvi VHG kynntu nidurstdur sinar i névember & sidasta ari hafa
vaxtakjor 4 markadi versnad. AEtla ma ad raunvextir sem rikissjodur getur
fengi® 4 markadi séu ni um 1.5% og sidan a eftir ad bzta vid
dheettugjaldinu. 1 16gum um rikisabyrgdir er kvedid 4 um ad ahzttugjald
skuli vera 0.25% - 4,00% af hofudstol fyrir hvert ar lanstimans.
Fjarmalaraduneytid hefur akvedid ad ahzttugjald skuli vera 0,48% af
hofudstol fyrir hvert ar lanstimans.

3 Kjor endurfjarmognunar ario 2018

Einn starsti ovissupatturinn vardandi {ramkvaemd Vadlaheidarganga er
hvernig til tekst med endurfjarmdgnun a framkvamdarlaninu arid 2018. i
fyrsta lagi er dvissa um préun vaxta til svo langs tima. Samkvemt l6gum
skulu gjaldeyrishoftin afnumin eigi sidar en i arslok 2013 eda ramum fjérum
arum adur en aztlad er ad endurfjarmagna framkvamdarlanio. i lok febriar
2012 attu erlendir adilar 158 ma.kr. i markadsskuldabréfum rikissjods. Ljost
er ad einhver hluti pessara fjarfesta selur bréfin sin samfara afnami
gjaldeyrishafta. Pad mun ad obreyttu prysta 4 hakkun vaxta 4 eftirmarkadi
og par med hakka lantokukostnad. i 60ru lagi er gengid Gt fra pvi ad
langtimafjarmdgnun ~ Vadlaheidarganga  verdi annars  vegar med
jafngreidslulani til 25 ara og hins vegar med svokdlludu ,,cash sweep™ lani,
par sem arlegar afborganir eru hadar rekstrarnidurstédu félagsins. Gengid er
at fra pvi ad 35% af framkvamdarlaninu verdi endurfjirmagnad med
jafngreidslulani og 65% med ,.cash sweep™ lanaskilmalum. Aztlanir VHG
gera rad fyrir pvi ad rekstur ganganna verdi strax vid opnun peirra og nastu
arin a eftir rekin med tapi. bess vegna er naudsynlegt ad fresta
hofudstolsgreidslum af starsta hluta lananna pangad til umferdarmagnid um
gongin er ordid nzegilega mikid til pess ad standa straum af peim. Fjarfestar
munu krefjast sérstaks alags ofan & vexti pegar greidsluflzdi lana er opekkt
eins og i framangreindu tilfelli.

[ vidskiptadaztiun VHG er gert rad fyrir pvi ad endurfjarmognun a4 markadi
arid 2018 med lani an rikisabyrgdar verdi med 3.7% raunvoxtum.
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Rikisabyrgdarsjodur telur umradd vaxtakjor ekki rékstudd med fullnagjandi

hatti. Auk pess er Rikisdbyrgdarsj6di ekki kunnugt um

samningavidredur hafi att sér stad vid fjarfesta um adkomu peirra ad

endurfjarmognun 4 framkvaemdarlani rikissjods.

Pegar reynt er ad leggja mat 4 hugsanlega avoxtunarkréfu sem fjarfestar
kunna ad gera til verkefnisins parf fyrst ad leggja mat a avoxtunarkrofu
dhattulausra rikisskuldabréfa arid 2018. [ ljosi pess ad i gildi eru
gjaldeyrishoft og mikil évissa rikir um préun efnahagsmala innanlands og i
heiminum naestu misserin telur Rikisabyrgdarsjodur réttast ad meta vaenta
avoxtunarkrofu at fra sdgulegum gégnum. A medfylgjandi mynd er synd
proun avoxtunarkrofu verdtryggora skuldabréfa med rikisdbyrgd frd arinu
1996. Eins og sja ma er avoxtunarkrafan na i sGgulegu lagmarki.

Gjaldeyrishoft, takmarkadir fjarfestingamoguleikar lifeyrissjoda,

utgefendur 4 skrddum skuldabréfum og litil atvinnuvegafjarfesting i
hagkerfinu studla ad pvi ad halda véxtum i sdgulegu lagmarki. Ovarlegt er
ad gera rad fyrir ad su stada haldist ébreytt til arsins 2018. A mynd 1 ma sja
avoxtunarkrofu husbréfa og ibudabréfa & eftirmarkadi en afborganir af
slikum bréfum eru med jafngreidslufyrirkomulagi. A myndinni sést ad
avoxtunarkrafan sveiflast a bilinu 2,50% til 6,50% en ad medaltali hefur hin
verid 4,60%. Avoxtunarkrafa annarra flokka var einnig skodud en
nidurstadan er svipud. Ef husbréfin varu tekin Gt og bett inn i stadinn
avoxtunarkrofu 4 RIKS 15 1001, sem er eingreidslubréf med gjalddaga arid
2015, pa lzkkar medaltalid nidur i 4,34%. Ef eingngu er horft til
medalkréfu ibudabréfanna HFF24, HFF34 og HFF44 fra midjum jali 2004
til dagsins 1 dag kemur i [j6s ad medalavoxtunarkrafa peirra var 3,90%. Pa
barf einnig ad hafa i huga ad teplega helminginn af timanum eru i gildi

gjaldeyrishéft, sem halda vaxtastiginu nidri.

Mynd 1

Avontunarkrafa verdtryggdira skuldarbréfa med rikisabyrgd
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Ef 1itid er til medaltals raunvaxta fra arinu 1996 er ekki oedlilegt, ad mati
Rikisabyrgdasjods, ad midad sé vid 4,0 - 4,5% grunnvexti adur en tekid er
tillit  til  alags sem fjarfestar munu krefjast vegna kaupa 4
fyrirtekjaskuldabréfi utgefnu af VHG, med ,.cash sweep™ lanaskilmalum og
an abyrgdar rikissj6os.

[ forsendum VHG er gert rad fyrir pvi ad endurfjarmégnun
framkvaemdarlansins verdi pannig, ad 35% af skuldabréfinu er sett {
jafngreidsluferil, en 65% i svokallad ,cash sweep™ lan, par sem arlegar
afborganir af hofudstélnum taka mid af greidslugetu félagsins. Engin slik
bréf eru til 4 innlendum skuldabréfamarkadi svo Rikisabyrgdasjodi sé

kunnugt um. Eftir bankahrunid haustid 2008 eru engin fyrirtaekjabref skrad a
markadi med virka vidskiptavakt. Lanasjodur sveitarfélaga hefur gefid Ot
flokkinn LSS150224 sem er med svipad greidslufledi og ibidabréfid
HFF24. Fra pvi ad formleg vidskiptavakt hofst med flokkinn i arsbyrjun
2009 hefur vaxtadlagid ad medaltali verid 112 punktar (1,12%) ofan a
HFF24, en er na 143 (1,43%) punktar eins og sja ma i mynd 2.

0'0 ................................................... oK i
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Lanasjodur sveitarfélaga lanar ad jafnadi gegn vedi i utsvarstekjum

sveitarfélaga og er pvi talinn sterkur lantaki. bvi ma atla ad alagido sem
fjarfestar myndu setja a jafngreidslulan VHG yrdi harra. Einnig er atgafa
Lanasjodsins med vidskiptavakt. | pvi felst ad Lanasjédurinn hefur gert
samning vid fjorar fjarmalastofnanir, svokallada vidskiptavaka sem
skuldbinda sig til ad setja fram kaup- og s6lutilbod ad lagmarki 50 m.kr. ad
nafnverdi { Kaupholl {slands hver um sig. Peir skuldbinda sig einnig til ad
endurnyja tilbod sin innan 15 mindtna fra pvi ad peim var tekid uns hver og
einn hefur att vidskipti fyrir 200 m.kr. & einum vidskiptadegi. Jafnframt
skuldbinda vidskiptavakarnir sig til pess ad halda verdmun kaup- og
solutilboda innan tiltekinna marka. Oliklegt er ad slikt fyrirkomulag verdi
med Gtgafu VHG sem pydir ad fjarfestar munu krefjast sérstaks alags ofan a
bréfid vegna seljanleikadhattu. Alagid a ,.cash sweep® laninu verdur sidan
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enn harra pvi ad vid batist vissa um greidslufledi sem fjarfestar munu
verdleggja aukalega inn i bréfio.

Til samanburdar ma nefna ad pegar skrifad var undir langtimafjarmégnun
Hvalfjardarganga i arsbyrjun 1996 voru vextir lans sem lifeyrissjodir veittu
9,2% verdtryggdir, sem var um 340 punktum (3,40%) yfir avoxtunarkrofu
rikisskuldabréfa & markadi.

Med nokkurri bjartsyni méa gera rad fyrir ad alag ofan & jafngreidslubréf
VHG yrdi & bilinu 200-250 punktar og 4 ,,cash sweep™ hluta lansins 4 bilinu
280-350 punktar. Pegar pessi tvd lan eru sidan vegin saman p.e. 35% med
skilmalum jafngreidslubréfs og 65% med dreglulegu greidslufledi pa liggur
alagi® a bilinu 252-315 punktar. A3 medaltali er pa ahzttu- og
seljanleikaalag ofan 4 ahattulausa vexti rikistryggdra verdbréfa ramir 280
punktar eda 2,8%.

Af framansogdu telur Rikisabyrgdarsjodur ut fra sdgulegum gdgnum ad
vaxtastig ahattulausra vaxta muni liggja 4 bilinu 4,0 - 4,5% arid 20138. Ad
vidbattu 2,80% ahttualagi vegna endurfjarmdgnunar 4 lani til VHG an
rikisbyrgdar yrdi raunvaxtastigid fra 6,8% - 7,3% sem er verulega harra en
gefid er upp i forsendum VHG sem er 3,7%.

{ skyrslu IFS Greiningar sem unnin var fyrir fjarméalaraduneytid kemur fram
ad 3,7% vextir pattu full lagir nd i samanburdi vid adra moguleika 4
skuldabréfamarkadi nema til keemu auknar tryggingar og meiri vissa fyrir
lanveitandann eda E'winningshlutdei]d“‘2 IFS Greining tekur einnig fram i
nidurstédum skyrslu sinnar ,,ad markadsvextir purfi ad lekka umtalsvert fra
pvi sem ni er til ad forsendur um vaxtakjor langtimalans til handa

%)

Vadlaheidargdngum hf. gangi eftir™.

Rikisabyrgdarsjodur tekur undir pessi sjonarmid. Ef midad er vid ad allar
forsendur VHG standist nema ad vextir 4 langtimalaninu verdi 7%, munu
gongin ekki standa undir sér og eigid fé félagsins vera ordid neikvaett um
rimlega 5 makr. arid 2045. Samkvamt hermilikani [FS Greiningar

jafngildir 7% raunavoxtunarkrafa 4 langtimalaninu  100% likum a
greidslufalli. Raunar séu 100% likur a greidslufalli vid 5,3% avoxtunarkrofu
og par yfir.

4 Stofnkostnadur

Aztladur kostnadur vid framkvaemd Vadlaheidarganga er 10.957 m.kr. eda
8.730 m.kr. an virdisaukaskatts. [ peirri t6lu er gert rad fyrir 6fyrirsédum
kostnadi sem nemi 7% af framkvamdaraetlun. Vegagerdin hefur mikla
reynslu af jardgangagerd og telur Rikisabyrgdarsjéour ekki astedu til annars
en ad framangreind Aztlun um stofnkostnad sé innan raunhzfra marka. Rett

2 5j4 bls. 2 i skyrslu IFS Greiningar
* Bls. 23  skyrslu IFS Greiningar
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er po ad benda a ad framangreindar upphadir taka mid af byggingavisitdlu
fra pvi i aghst 2011. Sidan pa hefur visitalan haekkad um 2%.

5 Umferdarspa

Samkvamt axtlun VHG er gert rad fyrir pvi ad umferd um Vikurskard
aukist um 1% fram ad opnun ganganna. Pegar géngin hafa verid opnud mun
arleg umferd um Vikurskard og géngin aukast um 2% fram til arsins 2045.
Aetlunin er byggd 4 gognum fra Vegagerdinni. Vegagerdin hefur nyverid
endurskodad umferdarspana par sem gert er rad fyrir samdretti i umferd um
Vikurskard arid 2012. Rikisabyrgdasjodur gerir engar athugasemdir vid
pessa umferdarspa.

bo er rétt ad benda 4 ad ein af forsendum atlunar VHG er ad 90% af
umferdinni fari i gegnum gongin og 10% um Vikurskard. Engar innlendar
rannsoknir virdast vera til sem stydja petta mat. Adallega er horft til reynsiu
Hvalfjardarganga en pegar pau voru opnud for um 92% umferdarinnar i
gegnum gongin og afgangurinn ok fyrir Hvalfjordinn. f pessu sambandi er
pé rétt ad hafa i huga ad vegstytting Vadlaheidarganga verdur um 15,7 km.
og timastyttingin 11 minatur. Til samanburdar er vegstytting
Hvalfjardarganga til Akraness 60 km. og til Borgarness 42 km. og
vegstytting ad medaltali i tima um 35 minatur ef ekid er 4 84 km. hrada &
badum pessum leidum.

Med tilkomu Hvalfjardarganga vard samtenging tveggja storra
byggdarkjarna p.c. Akraness og Borgarness vid hofudborgarsva0id asamt
bvi ad mikil stytting vard a vegakerfinu til Vesturlands og Nordurlands. i
tilfelli Vadlaheidarganga er pessu 80ruvisi farid par sem umferdin er meira
svadisbundin og Ovist ad timasparnadurinn feli i sér mikla sampettingu i
atvinnu og pjonustu a milli Akureyrar og Hisavikur. N tekur um 1 klst. ad
ferdast par 4 milli pannig ad gongin stytta ferdatimann um 11 minGtur. Til
vidbétar er hlutfall sumarumferdar af arlegri heildarumferd um 56% um
Vikurskard samanborid vid 43% um Hvalfjardargéng arid 2010. begar um
er ad rada hatt hlutfall ferdamanna pa aukast likurnar & pvi ad peir skili sér
ckki i gegnum gongin. Umferd um gongin verdur einnig had gjaldskra peirra
og greidsluvilja vegfarenda. [ skyrslu Palma Kristinssonar verkfraedings’
aztlar hann ad um 80% af umferdinni fari i gegnum gongin en afgangurinn
um Vikurskard. Ef st axtlun gengur eftir mun pad lakka arlegar
rekstrartekjur félagsins um 11%.

Rikisabyrgarsjodur telur sig ekki hafa nagilegar forsendur til ad leggja
sjalfsteett mat & skiptingu umferdar 4 milli Vikurskards og Vadlaheidarganga
eda greidsluvilja vegfarenda. bar sem tekjuforsendur ganganna byggja ad
miklu leyti & pessu mati pa er i [josi mikillar 6vissu edlilegt ad varfzerni sé
gztt i matinu.

* Vadlaheidargéng, Mat & forsendum og pvi hvort veggjdld geti stadid undir 6llum
kostnadi vid gerd og rekstur ganganna, desember 2011. Palmi Kristinsson.
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6 Rekstrar-, viohalds- og innheimtukostnadur

VHG gera rad fyrir pvi ad arlegur rekstrar- og vidhaldskostnadur verdi 40
m.kr. 4 ari 4n vsk eftir ad géngin opna. Samkvamt umsdgn Vegagerdarinnar
dags. 13. des. 2011 um nokkur atridi i skyrslu IFS Greiningar segir ad
raunhzeft sé ad mida vid 18,5 m.kr. & ari ad medaltali til reksturs ganganna
og 25 mkr. & ari til vidhalds, samtals 43,5 mkr. med vsk. Innifalid i
rekstrarkostnadi  er m.a.  eftirlit, rafmagn  og  smavidgerdir.
Innheimtukostnadur er ekki parna inni enda ekki til stadar i jardgongum
Vegagerdarinnar. Vardandi pann kostnad visa peir m.a. til Fereyja par sem
notud er sjalfvirk gjaldheimta. Par s¢ kostnadurinn nalegt 5% af tekjum sem
er sama tala og VHG mida vid i sinum forsendum. Rikisabyrgdarsjodur
tekur undir med skyrsluhdfundum IFS Greiningar ad rokstydja megi betur
kostnadinn vid innheimtu. Vidhaldskostnadur er misjafn. Fyrstu arin ma gera
rad fyrir ad hann verdi mjdg litill en sidan ma tla ad hann hakki
timabundid pegar kemur ad endurnyjun rafmagnsbinadar og slitlagnar.

Samkvamt yfirlysingu dags. 13. mars sl. fra Vegagerdinni mun radgert ad
gera langtimasamning vid VHG um rekstur og vidhald a géngunum a
framangreindum verdum ad teknu tilliti til verdlagsbreytinga. P6 er ekki gert
rad fyrir pvi ad Vegagerdin taki 4 sig kostnad vegna vatrygginga 4
gongunum. Vatryggingar eru keyptar til ad mata tjoni td. vegna
nattiruhamfara, skemmdarverka, eldsvoda o.s.frv. Einnig er algengt ad
vatryggingar séu keyptar til ad mata mogulegu tekjutapi sem rekstraradili
verdur fyrir i akvedin tima 4 medan gongin haldast lokud vegna tjons.
Viatryggingakostnadur fer adallega eftir stofnkostnadi ganganna. Nai
vatryggingarnar einnig til tekjutaps pa hefur umferdarmagnio ahrif. Oliklegt
er ad fjarfestar séu tilbinir ad veita langtimalan an rikisabyrgdar, ef félagid
er ekki med slika vatryggingu.

Samkvamt arsreikningi sidustu tveggja ara var vatryggingakostnadur vegna
Hvalfjardarganga ad medaltali um 32 m.kr. 4 ari. VHG gera ekki rad fyrir
kostnadi vegna vatrygginga i sinum atreikningum. Rikisabyrgdarsjodur telur
hins vegar ad félagid eigi ad gera rad fyrir honum. Ekki er reynt ad leggja
mat 4 kostnad vegna vatrygginga en rétt er ad benda 4 ad flatarmal
Vadlaheidarganga verdur allmiklu meira en Hvalfjardarganga. A moti kemur
ad umferdarmagn um Hvalfjardargdng er umtalsvert meira.

7 Stjornunarkostnadur

Samkvamt aztlun VHG er gert rad fyrir pvi ad stjérnunarkostnadur verdi 15
m.kr. 4 4ri. Stjérnunarkostnadur tekur til launa- og launatengdra gjalda asamt
skrifstofukostnadi og adkeyptrar vinnu fra radgjoéfum t.d. endurskodendum,
verkfredingum og l6gfraedingum. Samkvamt arsreikningi Spalar ehf. vegna
Hvalfjardarganga sidustu 2 drin er pessi kostnadur um 120 m.kr. 4 ari.
Rikisabyrgdarsjodur telur ad skyra purfi betur pennan mun.
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8 Annad

8.1 Tekjuskattur

i likani VHG er ekki gert rad fyrir ad félagid greidi tekjuskatt af
rekstrarhagnadi. Reiknad er med taprekstri til drsins 2025, en eftir pad skili
félagid hagnadi. i utreikningum IFS Greiningar er heldur ekki gert rad fyrir
ad félagid greidi tekjuskatt af hagnadi. Undanpaga fra tekjuskatti hefur fyrst
og fremst ahrif 4 greidslugetu atlunar eftir arid 2030. Engin stadfesting eda
yfirlysing af halfu stjornvalda liggur fyrir um ad félagid fai umraedda
skattaundanpagu. Einnig er rétt ad benda a ad réttur hlutafélags til ad nyta
tap til lakkunar tekjuskatti fyrnist 4 10 arum.

8.2 Eiginfjarhlutfall

\bad er pekkt 16gmal i fjarméalafraedum ad fjarhagsskipan félags hefur dhrif a
fjarmognunarkostnad pess. Hagstedasta hlutfall lansfjar méti eigin fé félags
er pad sem hamarkar virdi f¢lagsins. Petta samband er po ekki linulegt m.a.
vegna tekjuskatts, umbodskostnadar, ahttu o.s.frv. Félag getur pvi aukid
virdi med pvi ad auka hlutfall lansfjar en po adeins upp ad akvednu marki.
Eftir ad pvi marki er ndd vex ahatta og kostnadur félagsins vegna
fjarmagnsskipunar umfram avinning. Aukid hlutfall lansfjar méti eigin fé
félags umfram akvedid hamark eykur dhattu i rekstri f¢lagsins sem og
fjarmagnskostnad pess. Lanveitendur munu fara fram 4 herri vexti med
vaxandi skuldsetningu. | frumvarpi um Vadlaheidargong er gert rad fyrir pvi
ad veitt verdi undanpaga fra akvadi laga um rikisabyrgdir sem kvedur a um
ad lantaki, i pessu tilfelli VHG, skuli leggja fram ad minnsta kosti 20% af
heildarfjarporf verkefnis. Undanpagan er naudsynleg VHG par sem hlutfall
eigin fjar er Aztlad legra en gert er rad fyrir i [ogunum. Skv. atlunum VHG
er reiknad med ad hlutfall eigin fjar verdi 8% i lok framkvaemdartima og
komid i 7% 4 pvi ari pegar endurfjarmdgnun & sér stad. A nastu arum bar 4
eftir mun hlutfall eigin fjar lekka enn frekar og verda legst taeplega 4%
midad vid aztlanir VHG. Ohjakvaemilega mun lagt ciginfjarhlutfall félagsins
hafa ahrif 4 mbguleika pess til endurfjarmégnunar arid 2018.

8.3 Einkaframkvaemd

[ skyrslu nefndar fjarmélarddherra sem birt var i jani 1998 er rakin
adferdarfredi ,.Einkaframkvaemdar®. Par kemur fram i formala ad
grundvallaratridi vid einkaframkvamd sé ad saman fari abyrgd 4 rekstri og
fjarfestingu. Einkaframkvaemd felur i sér samning 4 milli rikisins og
einkaadila um hvernig peir hyggjast skipta med sér ahattu af vidkomandi
verkefni.

A bls. 13 i nefndri skyrslu er fjallad um hvernig einkaframkvazmd geti att sér
stad i tengslum vid jardgangagerd par sem greiddur er vegtollur. Pa er midad
vid ad einkafyrirteki taki ad sér ad annast tiltekna pjonustu. Pad hannar,
byggir, fjarmagnar og veitir pjonustu en faer a moti veggjold til ad standa
straum ad rekstrarkostnadi og fjarmdgnunarkostnadi. Hlutverk hins opinbera
takmarkast adallega vid ytri peatti eins og skipulagsstjorn, veitingu leyfa
o.s.frv. Hagkvemni einkaframkveemdar i vegagerd liggur fyrst og fremst i
bvi ad dhattan er ferd fra riki til einkaadila t.d. vardandi honnun,
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framkveemd og rekstur. Framkvaemd Hvalfjardarganga er dami um
einkaframkvamd.

Samkvaemt framansogdu getur framkvaemd Vadlaheidarganga ekki flokkast
undir einkaframkvamd enda er gert rad fyrir pvi ad rikisj6dur taki 4 sig alla
dhettu vardandi fjarmdgnun verkefnisins asamt pvi ad purfa ad treysta pvi
ad fjarfestar endurfjarmagni an rikisabyrgdar verkefnid ad framkvaemdum
loknum arid 2018. Ahatta rikisins cr pvi slik ad edlilegt er ad horfa til bess
hvort ekki sé hagkvaemara ad rikissjodur fjarmagni verkefnid ad fullu med
sama hatti og adrar opinberar framkvamdir. Pegar géngin verda tekin til
notkunar verdur buid ad eyda at mdrgum mikilvegum oOvissupattum um
kostnad vid framkvaemdina og stjornvold geetu pa i kjolfarid akvardad
veggjald sem taki tillit til hAmarksumferdar um géngin og hamarkstekna.

Ef hins vegar er vilji til pess ad leita til fjarfesta um fjarmdgnun verkefnisins
an rikisabyrgdar, pa virdist edlilegt ad skuldbinding beirra liggi fyrir vid
upphaf framkvaemda. Ella ber rikid alla ahattu & pvi hvort peir vilji koma i
verkefnid sidar, Ef 6vissa um stofnkostnad veldur tregdu fjarfesta til pess ad
vera med fra byrjun, pa metti eyda peirri ovissu med pvi ad fastsetja
fjarhadina, sem fjarfestar myndu lana eftir lok framkvamda, um sem nami
axtludum stofnkostnadi. Fari stofnkostnadur fram ar aatlun myndi rikid
lana pann umframkostnad og fa vedrétt fyrir pvi { tekjum og eignum VHG &
eftir vedrétti fjarfesta.

9 Nidurstodur

Afar 6liklegt er ad unnt verdi ad endurfjarmagna framkvamdalan vegna
Vadlaheidarganga an rikisabyrgdar med peim ldnskjorum ad verkefnid
standi undir sér og rikissjodur fai 1an sitt pannig endurgreitt. Rikid yrdi pvi
bundid 4fram med pad [jarmagn sem ni er rddgert ad veita til
framkvaemdanna.

Standi vilji Alpingis til pess ad rikid fjirmagni gerd Vadlaheidarganga, pa
telur Rikisdbyrgdasjodur raunhafara ad rikissjodur lagmarki ahzttu sina
med pvi ad fjarmagna langtimalanid 4 markadi 4dur en framkvamdir hefjast.
i 1j6si pess ad vaxtastig er ni i sogulegu lagmarki veri skynsamlegt ad
tryggja langtimafjarmdgnun verkefnisins nii en ekki eftir tzep 6 ar.
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