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Formáli 

Þessi ritgerð er 30 ECTS-eininga lokaritgerð til meistaragráðu í fjármálahagfræði við 

Háskóla Íslands. Leiðbeinandi minn var dr. Hersir Sigurgeirsson, dósent við 

Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. Ég þakka honum innilega fyrir góða leiðsögn og 

aðstoð við gerð ritgerðarinnar. Einnig þakka ég Rósant Torfasyni hjá Landsvirkjun og Katli 

Sigurjónssyni fyrir mjög gagnlegar ábendingar við vinnu verkefnisins. Þá þakka ég unnustu 

minni sérstaklega fyrir góðan stuðning og fjölskyldu fyrir aðstoð og þolinmæði á meðan 

vinnu ritgerðarinnar stóð. 
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Útdráttur 

Í þessari ritgerð verður fjallað um verkefnafjármögnun á Íslandi, hvaða framkvæmdir hafa 

byggt á verkefnafjármögnun og hvernig þeirri aðferðafræði yrði beitt við lagningu 

mögulegs sæstrengs á milli Íslands og Bretlands.  

Verkefnafjármögnun er tilvalin leið við framkvæmdir í tilfelli stærri verkefna og 

sérstaklega í verkefnum sem eru áhættusöm. Þetta fyrirkomulag fjármögnunar er 

sérstaklega algengt við framkvæmdir á innviðum samfélaga, s.s. á sviði samgangna, 

orkuiðnaðar, fjarskipta o.fl. Á síðustu árum hefur verið vaxandi umræða um notkun 

verkefnafjármögnunar sem fjármögnunarleið og þá sérstaklega á sviði samgöngu- og 

orkumála.  

Í ritgerðinni verður skoðað hvernig verkefnafjármögnun myndi nýtast við lagningu 

sæstrengs á milli Íslands og Bretlands sem nú er í skoðun hér á landi. Lagt er til að stofnað 

verði sérstakt félag um verkefnið sem yrði kallað Icelink Plc. auk tveggja dótturfélaga, 

annað þeirra myndi annast viðskipti með raforku í gegnum sæstrenginn (Icelink Trading 

Plc.) og hið síðara framkvæmdir við lagningu sæstrengsins (Icelink Construct Plc.). 

Skoðaðar verða leiðir til þess að takmarka áhættu innlendra aðila af verkefninu en þó sjá 

til þess að umfram arðsemi skil sér að sem mestu leyti hér á landi. Hluthöfum í verkefninu 

yrði tryggð lágmarksarðsemi sem myndi m.a. byggja á langtímasamningum við bresk 

yfirvöld um tryggingu á lágmarksverði á seldri raforku í gegnum strenginn. Á móti þeirri 

tryggingu yrði sett hámark á arðsemi hluthafa og öll umfram arðsemi rynni til eiganda 

aðliggjandi raforkukerfa, þ.e. Landsnets hf. á Íslandi og National Grid Plc. í Bretlandi. Að 

samningstíma loknum yrði sæstrengurinn afhentur eiganda raforkukerfanna. 

Niðurstaða rannsóknarinnar var sú að sterkar vísbendingar eru um að slíkt verkefni 

gæti verið raunhæft og fjárhagslega hagkvæmt m.t.t. þeirrar áhættu sem því fylgir. Innri 

vextir (e. IRR) verkefnisins eru 18,8% og árlegar tekjur upp á andvirði 14 ma. kr. í erlendri 

mynt og hefði því mjög jákvæð áhrif á íslenskt efnahagslíf. 

Lykilforsenda verkefnisins er þó sú að bresk yfirvöld séu tilbúin að tryggja ákveðið 

lágmarksverð á keyptri raforku í gegnum sæstrenginn, en slíkt mun ekki liggja fyrir fyrr en 

viðræður hefjast á milli landanna um slíka samninga. 
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Skilgreiningar 

 

TWst = Terawattstundir 

GWh = Gígawattstundir 

KWh = Kílówattstundir 

MW = Megavött 

kr. = Íslenskar krónur 

USD = Bandaríkjadollar 

EUR = Evra 

GBP = Breskt pund 

m. = milljónir 

ma. = milljarðar   
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1 Inngangur 

Verkefnafjármögnun (e. project finance) á sér ekki langa sögu hér á landi en á síðustu 

árum hefur verið aukinn áhugi á að skoða slíkt fyrirkomulag við framkvæmdir stærri 

verkefna og þá sérstaklega verkefnum tengdum innviðum landsins (e. infrastructure). 

Einkum hefur verið horft til möguleika á samvinnu hins opinbera og einkaaðila við verkefni 

á sviði samgöngu- og orkumála með verkefnafjármögnun og án beinna framlaga úr 

ríkissjóði (Hanna Birna Kristjánsdóttir, 2014a; Íslandsbanki, 2012). 

Í þessari ritgerð verður farið yfir eiginleika verkefnafjármögnunar, lagt mat á kosti þess 

og galla að notast við slíkt fyrirkomulag og að lokum litið til þess hvernig 

verkefnafjármögnun kæmi að gagni við lagningu sæstrengs á milli Íslands og Bretlands.  

1.1 Verkefnafjármögnun 

Helsta sérstaða verkefnafjármögnunar felst í því að sérstakt félag (e. special purpose 

vehicle) er stofnað um tiltekið verkefni eða framkvæmd og er því aðskilið frá annarri 

starfsemi þess aðila sem stendur að verkefninu. Algengt er að þetta félag sé fjármagnað 

bæði með eigin fé og lántöku og án tryggingar þriðja aðila heldur einungis með veði í 

félagin sjálfu, eignum þess, samningum og sjóðsstreymi. Þetta fyrirkomulag hefur þann 

eiginleika að takmarka rekstraráhættu verkefnisins en getur mögulega leitt af sér hærri 

fjármögnunarkostnað (Engel, Fischer og Galetovic, 2014). Ástæðan er sú að kröfuhafar 

hafa einungis veð í því félagi sem sér um framkvæmdina en ekki í eignum móðurfélags 

eða öðrum aðilum sem koma að verkefninu. Þá er algengt að eiginfjárhlutfall verkefna í 

verkefnafjármögnun sé lægra sem lækkar meðal fjármagnskostnað í viðkomandi verkefni 

(Gatti, 2008). 

Verkefnafjármögnun er ólík hefðbundinni fyrirtækjafjármögnun á efnahagsreikningi 

að því leyti að þegar fjárfestar meta slík verkefni er aðeins horft til eiginleika verkefnisins, 

áhættu og arðsemi, í stað þess að leggja mat á ákveðið fyrirtækið eða samstæðu sem að 

verkefninu stendur og þeirra greiðslugetu þess aðila (Scannella, 2012). Þannig þarf 

verkefnið sjálft að geta staðið undir þeirri arðsemiskröfu sem gerð er til þess, hvort sem 

litið er á undirliggjandi arðsemi lánveitenda, skuldabréfaeigenda eða hluthafa. 

Verkefnafjármögnun er þó í eðli sínu kostnaðarsamari og vinnufrekari en hefðbundnari 

fjármögnunarleiðir þegar kemur að undirbúningi og uppsetningu verkefnisins, þar sem 
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stofna þarf nauðsynleg félög og gera ítarlega samninga á milli allra aðila til þess að tryggja 

hagsmuni allra eins og um er samið (Esty, 2003).   

Verkefnafjármögnun getur bæði átt við þegar ríki semur við einkaaðila og þegar 

einkaaðili stofnar sérstakt félag til þess að standa að ákveðnu verkefni. Hugtakið 

einkaframkvæmd (e. private finance) er yfirleitt notað um samningssamband ríkis við 

einkaaðila um að veita tiltekna þjónustu (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, e.d.). Helsti 

kostur einkaframkvæmda er að þar er áhætta vegna uppbyggingar og rekstrar flutt yfir á 

einkaaðila í stað ríkisins (Þór Sigfússon, 1999). 

Það má því segja að það sé þrennt sem einkenni verkefnafjármögnun í samanburði við 

fjármál fyrirtækja en það er: 

1. Stofnun félags með sérstakan tilgang (e. special purpose vehicle). 

2. Lánveiting/skuldabréfaútgáfa sem er tryggð aðeins með sjóðsstreymi verkefnisins 

og án annarra utanaðkomandi trygginga. 

3. Áhættu verkefnisins er deilt á milli aðila sem standa að verkefninu (Nevitt og 

Fabozzi, 2000). 

1.2 Saga og umsvif verkefnafjármögnunar í heiminum 

Þrátt fyrir að umsvif verkefnafjármögnunar hafi að mestu átt sér stað á seinni hluta 

síðustu aldar, þá á hún sér þó lengri forsögu allt aftur til ársins 1299, þegar ítalski 

verslunarbankinn Frescobaldi veitti enska konungsveldinu lán til þess að hefja 

námuvinnslu í silfurnámum Devon á Englandi. Skilmálar lánsins voru með þeim hætti að 

Frescobaldi bankinn fékk yfirráð yfir námunni fyrsta árið og heimild til þess að vinna allt 

það magn silfurs sem mögulegt var á þeim tíma. Bankinn greiddi einnig allan kostnað af 

vinnslunni á tímanum en lánaði konungsveldinu fyrir framkvæmdinni sjálfri. Engar aðrar 

tryggingar eða ábyrgðir voru veittar né neinir vextir greiddir af láninu (Finnerty, 2007). 

Sé litið á þróun verkefnafjármögnunar í heiminum eftir síðustu aldamót kemur í ljós að 

heildarumfang verkefna hefur verið í kringum 200 ma. USD árlega eða sem nemur um 

0,3% af landsframleiðslu heimsins og er vöxturinn helst áberandi í Asíu þar sem umsvif 

verkefnafjármögnunar hafa margfaldast á síðustu árum. Esty og Sesia (2007) töldu að 

upphæð lánveitinga vegna verkefnafjármögnunar um miðjan síðasta áratug væri meiri en 

umfang frumskráninga (e. initial public offerings) og nýrra áhættufjármagnssjóða (e. 

venture capital) í Bandaríkjunum. 
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Mynd 1. Umfang verkefnafjármögnunar í heiminum (Thomson Reuters, 2013)1. 

 

1.3 Verkefnafjármögnun á Íslandi 

Vaxandi umræða hefur verið hér á landi um notkun verkefnafjármögnunar við 

framkvæmdir stærri verkefna. Fyrstu verkefnin á sviði verkefnafjármögnunar á Íslandi 

voru m.a. Iðnskólinn í Hafnarfirði og Hvalfjarðargöngin og eru Hvalfjarðagöngin almennt 

talin gott dæmi um vel heppnaða framkvæmd í formi verkefnafjármögnunar (Þór 

Sigfússon, 1999). Árið 1997 var rætt um möguleika á fjármögnun álvers á Reyðarfirði í 

samvinnu við norska ál- og orkufyrirtækið Hydro Aluminium með stofnun tveggja 

sjálfstæðra félaga með mismunandi eignaraðild. Annað félagið hefði eignarhald á álverinu 

en hitt væri verkefnafjármagnað orkufyrirtæki sem myndi sjá um að reisa og reka 

virkjunina („Verkefnafjármögnun í stað ríkisábyrgða“, 1997). Árið 2002 kom í ljós að Norsk 

Hydro hefði ákveðið að fresta virkjunarframkvæmdum um óákveðinn tíma sökum stórrar 

yfirtöku á þýska álframleiðslufyrirtækinu VAW Aluminium AG og stuttu síðar var 

undirrituð viljayfirlýsing um að Alcoa tæki við verkefninu og ári síðar voru undirritaðir 

samningar á milli Alcoa, Landsvirkjunar og opinberra innlendra aðila (Hydro, 2002; 

Landsvirkjum, 2003). 

Ef marka má fundargerðir innan stjórnsýslunnar á síðustu árum má finna ýmsar tillögur 

um nauðsyn þess að skoða verkefnafjármögnun sem fjármögnunarleið við stærri 

                                                      

1 EMEA stendur fyrir Evrópu, Mið-Austurlönd og Asíu. 
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framkvæmdir hins opinbera. Þá segir í efnahagsáætlun fyrri ríkisstjórnar árið 2011 að þörf 

væri á að skoða möguleika í verkefnafjármögnun orkufyrirtækja í þeim tilgangi að 

takmarka áhættu almennings og á sama tíma tryggja fjármögnun á ásættanlegum kjörum 

(Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2011). Einnig kemur til álita hvort skapa þurfi 

nauðsynlegan lagaramma um slík verkefni, þar sem umfang verkefna í 

verkefnafjármögnun getur oft verið mikið auk þess sem margir aðilar koma að slíkum 

verkefnum. Því væri nauðsynlegt að samningar sem gerðir eru á milli aðila séu byggðir á 

traustu regluverki. 

Í upphafi ársins 2014 setti innanríkisráðuneytið saman hóp sem mun halda utan um 

þau verkefni sem gætu hentað sem samstarfsverkefni einkaaðila og ríkis. Er þar 

sérstaklega átt við verkefni á sviði samgöngumála, s.s. vegaframkvæmdir, hafnir, ferjur og 

flugvelli. Sundabraut er fyrsta verkefnið sem verður sérstaklega skoðað í þessu tilfelli og 

er vinna við undirbúning framkvæmdarinnar nú þegar langt komin (Hanna Birna 

Kristjánsdóttir, 2014b). 

1.4 Verkefnafjármögnun og sæstrengur 

Í lok ritgerðarinnar verður síðan lagt mat á möguleika verkefnafjármögnunar í tilfelli 

sæstrengs á milli Íslands og Bretlands sem nú er í skoðun. Slíkt verkefni er gríðarstórt á 

íslenskan mælikvarða og þar að auki áhættusamt, þar sem sæstrengurinn yrði sá lengsti 

sem lagður hefði verið í heiminum og myndi liggja á miklu dýpi (Bloomberg Finance L. P., 

2014). Vegna umfangs verkefnisins er ólíklegt að innlendir aðilar myndu koma að 

fjármögnun slíks verkefnis og því þyrfti að leita til erlendra fjárfesta um aðkomu að 

verkefninu. Hins vegar þyrfti að reyna að setja verkefnið upp með þeim hætti að sem 

mestur ábati myndi renna til innlendra aðila og að íslenska þjóðin myndu njóta góðs af 

þeim verðmætum sem liggja í orkuauðlindum landsins. Í því sambandi verður lagt upp 

með að bresk yfirvöld séu tilbúin að tryggja ákveðið lágmarksverð á fluttri raforku um 

strenginn sem myndi stórkostlega auka áhuga fjárfesta og fjármögnunaraðila á 

verkefninu. Því verður samningum stillt þannig upp að fjárfestar sem fara með eignarhald 

sæstrengsins á samningstímanum fái skilgreinda lágmarksarðsemi fyrir fjárfestinguna á 

30 ára samningstíma verkefnisins og afhendi því sæstrenginn til eigendum aðliggjandi 

raforkukerfa að samningstíma loknum.  
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2 Almennt um verkefnafjármögnun 

Helsta forsenda fyrir því að hægt sé að fjármagna verkefni með verkefnafjármögnun eru 

sú að undirliggjandi framkvæmd eigi raunhæfa möguleika á því að skila nauðsynlegu 

sjóðsstreymi til þess að geta staðið undir greiðslum vaxta og afborgana af lántöku, auk 

arðsemi á það eigið fé sem hluthafar leggja til. Verkefnið þarf því að geta staðið undir sér 

rekstrarlega sem sjálfstæð eining. 

2.1 Tegundir verkefnafjármögnunar 

Afbrigði verkefnafjármögnunar geta verið ólík, allt eftir eðli viðkomandi verkefnis. Í 

sumum tilvikum er samið við aðila um að hanna tiltekið verkefni, sjá um framkvæmdir, 

rekstur og jafnvel eignarhald á verkefninu í tiltekinn tíma, en í öðrum tilvikum er einungis 

um að ræða skilgreinda framkvæmd á verki sem síðan er afhent til verkkaupa að loknum 

framkvæmdum. Hér verður farið yfir helstu tegundir verkefnafjármögnunar.  

2.1.1 Bygging-rekstur-afhending 

Bygging-rekstur-afhending (e. build-operate-transfer) felst í því að einkaaðili gerir 

samning við ríki eða einkaaðila um framkvæmd ákveðins verkefnis. Viðkomandi aðili sér 

því um framkvæmd og mögulega rekstur verkefnisins í ákveðinn tíma gegn endurgjaldi 

þangað til verkefnið er afhent endanlegum eiganda, sem algengt er að sé opinber aðili 

Fram að því er gerður sérleyfissamningur á milli framkvæmdaraðila og endanlegs eiganda 

(Gatti, 2008). 

2.1.2 Bygging-eign-rekstur-afhending 

Í tilfelli Bygging-eign-rekstur-afhending (e. build-own-operate-transfer) þá helst 

eignarhald hjá framkvæmdaraðila að framkvæmdum loknum og fram að afhendingartíma 

verkefnisins. Að öðru leyti er þetta fyrirkomulag á allan hátt sambærilegt við Bygging-

rekstur-afhending fyrirkomulagið. Slíkt fyrirkomulag var m.a. notað við gerð 

Hvalfjarðaganganna þar sem Spölur var rekstraraðili verkefnisins og í samningi við 

íslenska ríkið var samið um að afhending ganganna myndi fara fram þegar búið væri að 

greiða upp skuldir félagsins (Spölur ehf., e.d.).  



 

14 

2.1.3 Bygging-eign-rekstur 

Bygging-eign-rekstur (e. build-own-operate) felur í sér sambærilegt fyrirkomulag og 

Bygging-eign-rekstur-afhending fyrir utan að verkefnið er ekki afhent þriðja aðila heldur 

helst eignarhaldið hjá framkvæmdaraðila. 

2.1.4 Bygging-rekstrarleiga-afhending 

Í Bygging-rekstrarleiga-afhending (e. build-lease-transfer) fyrirkomulaginu sér 

framkvæmdaraðili um framkvæmdina og framleigir síðan verkefnið til þriðja aðila sem á 

endanum fær eignina afhenta gegn fyrirfram ákveðnu endurgjaldi.  

2.1.5 Hönnun-bygging-fjármögnun-rekstur 

Hönnun-bygging-fjármögnun-rekstur (e. design-build-finance-operate) byggir á því að 

eignarhaldið flyst ekki yfir á þriðja aðila heldur helst hjá framkvæmdaraðila sem ber einnig 

ábyrgð á fjármögnun. Dæmi um slíkar framkvæmdir eru þjóðvegir í Bretlandi, sem hafa 

byggt á þessu fyrirkomulagi (Highways Agency, e.d.). 

2.2 Ávinningur af verkefnafjármögnun 

2.2.1 Stærðarhagkvæmni og áhættudreifing 

Tækifærin í verkefnafjármögnun byggjast m.a. á möguleikum tveggja eða fleiri fyrirtækja 

að vinna saman að verkefni (e. joint venture). Dótturfélagið sem stofnað er um 

framkvæmdina ber þannig sjálft ábyrgð á öllum skuldbindingum verkefnisins en ekki 

eigendur félagsins. Þetta gæti verið heppilegt ef um er að ræða stór verkefni sem einstakt 

félag hefur ekki burði til þess að ráðast í sjálft og vill dreifa rekstaráhættunni með öðru 

samstarfsfyrirtæki í gegnum sérstakt félag. 

2.2.2 Skattalegt hagræði 

Ef um er að ræða fyrirtæki eða stofnun sem er undanþegin virðisaukaskatti getur myndast 

skattalegt hagræði í gegnum þann möguleika að stofna sérstakt félag um framkvæmd, 

sem getur nýtt sér endurgreiðslu á innskatti og selt síðan þjónustu til móðurfélags með 

útskatti. Dæmi um þetta eru m.a. framkvæmdir á sviðum heilbrigðismála þar sem slík 

starfsemi er ekki virðisaukaskyld og því ekki hægt að nýta innskatt vegna framkvæmda á 

móti útskatti. 
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2.2.3 Auknir skuldsetningarmöguleikar 

Fjármögnun með verkefnafjármögnun getur leitt af sér meiri möguleika til skuldsetningar 

en fjármögnun sem er beint á efnahagsreikningi framkvæmdaraðila. Hins vegar er þess 

yfirleitt krafist að getið sé um skuldsetningu utan efnahagsreiknings í skýringum 

ársreiknings. Slíkar skuldbindingar eru þó í flestum tilfellum ekki taldar með skuldum 

framkvæmdaraðila, nema sérstakir samningar gildi. Sem dæmi um slíkt má nefna færslu 

leigusamninga sveitarfélaga í ársreikningum. 

2.2.4 Ávinningur einkaframkvæmdar við úthýsingu verkefna á vegnum ríkisins 

Í júní 2006 birti Ríkisendurskoðun skýrslu um mat á kostum og göllum einkaframkvæmdar 

í tilviki Hvalfjarðarganganna og Sundabrautar. Þar kemur m.a. fram að einkaframkvæmd 

geti talist hagkvæmur kostur fyrir ríkið við ákveðnar aðstæður og er þá einkum horft til 

eftirfarinna atriða (Ríkisendurskoðun, 2006): 

 Ef framkvæmd er háð verulegri áhættu sem einkaaðili er frekar tilbúinn að bera 
ábyrgð á. Þó gildir það almennt að áhættan ætti að endurspeglast í verði á 
þjónustunni sem hækkar þegar áhættan eykst 

 Ef einkaaðili er hæfari en ríkið á því sviði sem einkaframkvæmdin er og sé fær 
um að koma með nýjar og hagkvæmari lausnir en opinberir aðilar ráða yfir 

 Ef einkaaðili getur náð fram aukinni hagkvæmni við framkvæmdina með 
samrekstri við aðra starfsemi sem einkaaðili hefur yfir að ráða. Einkaaðili er 
þannig fær um að vinna verkefnið með lægri kostnaði með betri nýtingu 
framleiðsluþátta sem leiðir af sér samlegðaráhrif sem ríkið gæti ekki náð með 
sama hætti 

2.2.5 Fjármögnun utan efnahagsreiknings 

Í hefðbundinni lántöku tekur félag lán sem gerð er grein fyrir á skuldahlið 

efnahagsreiknings fyrirtækis. Með því að notast við aðferðafræði verkefnafjármögnunar 

getur félagið stofnað dótturfélag sem sér um framkvæmdir á nýju verkefni, sem mun þarf 

að geta staðið undir rekstrar- og framkvæmdarkostnaði, nauðsynlegum skuldbindingum 

gagnvart lánveitanda og að lokum eðlilegri arðsemiskröfu móðurfélags. Dótturfélagið 

gæti sjálft tekið á sig skuldbindingar án ábyrgðar móðurfélags og því væri sú fjármögnun 

ekki tilgreind á efnahagsreikningi móðurfélagsins. Ef móðurfélagið myndi gangast í 

ábyrgðir fyrir dótturfélag myndi þó þurfa að tiltaka slíkt í skýringum í ársreikningi 

móðurfélagsins. 
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Tafla 1. Samanburður á verkefnafjármögnun og hefðbundinni fjármögnun (Finnerty, 2007). 

 Bein fjármögnun á efnahagsreikningi Verkefnafjármögnun 

Lýsing 

 Félag getur nýtt umfram fjármagn 
innan rekstursins til þess að nýta í 
önnur verkefni 

 Samningar um ráðstöfun fjármagns 
sem myndast í rekstrinum eru ítarlegir 
og útfærsla þeirra tímafrek 

 Fjármagn sem myndast í rekstrinum 
nýtist í verkefninu sjálfu 

Sjóðsstreymi 

 Stjórnendur hafa heimildir til þess að 
ráðstafa handbæru fé sem myndast í 
rekstrinum í endurfjárfestingar eða í 
arðgreiðslur 

 Sjóðsstreymi er ráðstafað í samræmi 
við stefnu fyrirtækisins 

 Stjórnendur hafa takmarkaðar 
heimildir til ráðstöfunar handbærs fjár. 

 Samkvæmt samningum skal ráðstafa 
fjármagni sem myndast í rekstrinum til 
hluthafa félagsins. 

Umboðskostnaður 
(e. agency cost) 

 Umboðskostnaður mikill 

 Hluthafar standa frammi fyrir vali um 
ráðstöfun sjóðsstreymis  

 Umboðskostnaður takmarkaður 

 Ríkt eftirlit fjárfesta 

 

Uppbygging 
lánasamninga 

 Lánveitendur skoða efnahagsreikning 
fyrirtækisins, veðhæfi eigna og 
greiðslugetu 

 Algengt að fjármögnun sé óveðtryggð 
þegar um er að ræða stærri fyrirtæki 

 

 Lánveitendur skoða tiltekna eign eða 
safn eigna sem á að tryggja félaginu 
greiðslugetu 

 Algengt að fjármögnun sé veðtryggð 

 Lánasamningar eru sniðnir af 
eiginleikum verkefnisins 

Möguleikar í 
skuldsetningu 

 Skuldsetning tekur mið af heildar 
skuldsetningargetu fyrirtækisins 

 Utanaðkomandi tryggingar, s.s. í formi 
kaup- eða þjónustusamninga þriðja 
aðila, geta aukið 
skuldsetningarmöguleika verkefnisins 

 Skuldsetningageta móðurfélagsins 
getur orðið meiri en ella 

 Meiri skuldsetning getur veitt aukið 
skattalegt hagræði 

Gjaldþrot 

 Lánveitendur geta sótt kröfur sínar í 
allar eignir fyrirtækisins 

 Vandamál á einu sviði félagsins geta 
haft áhrif á önnur svið fyrirtækisins 

 Kostnaður við gjaldþrotaskipti er minni 

 Verkefninu er haldið utan annarra 
verkefna móðurfélagsins 

 Möguleikar lánveitanda til að fá fullar 
efndir krafna sinna eru takmarkaðir og 
alla jafnan ekki hægt að ganga að 
öðrum eignum móðurfélags 

 

2.3 Hagkvæmasta fjármagnsskipan 

Fyrirtæki, sveitarfélög og aðrir opinberir aðilar standa fyrir ýmsum möguleikum við 

fjármögnun. Allir aðilar þurfa að geta áætlað að þeir geti fengið eðlilega arðsemi af 

fjárfestingu sinni m.t.t. þeirra áhættu sem viðkomandi tekur í verkefninu. Í grunninn 

stendur valið á milli fjármögnunar með eigin fé eða innri fjármögnun með því að nýta 

sjóðstreymi sem myndast í rekstrinum sjálfum til fjármögnunar. Hin leiðin er síðan með 

útgáfu skuldabréfa eða með lánsfjármögnun hjá banka.  



 

17 

2.3.1 Kenningar Modigliani og Miller 

Franco Modigliani og Merton H. Miller voru þeir fyrstu sem rannsökuðu áhrif 

fjármagnsskipan fyrirtækja á virði þeirra og settu fram kenningar sínar í grein í American 

Economic Review árið 1958. Kenningar þeirra ganga í stuttu máli út á það að skipting 

fjármögnunar fyrirtækis á milli eigin fjár og skulda hafi ekki áhrif á virði þess, að nokkrum 

forsendum gefnum sem eru (Modigliani og Miller, 1958):  

 skattar eru ekki til staðar 

 viðskiptakostnaður er enginn  

 einstaklingar og fyrirtæki geta fengið lán á sömu kjörum 

 kostnaður við gjaldþrot er enginn og allir hafi aðgang að sömu upplýsingum 

Þar er einnig ályktað að ákvarðanir um fjárfestingar og fjármögnun séu óháðar hvor 

annarri og hægt að taka ákvörðum um aðra hvora, óháð hinni. Ýmsar rannsóknir hafa 

verið gerðar á hvort fjármagnsskipan verkefna í verkefnafjármögnun leiði af sér aðra 

niðurstöðu en kemur fram í kenningum Modigliani og Miller. Þær benda til þess að 

fjármagnsskipan félags geti haft áhrif á virði fyrirtækis og þá sérstaklega í gegnum 

skattalegt hagræði sem liggi í frádráttarbærni vaxtagjalda frá tekjuskattsstofni. Skuldsett 

félag greiði því minni skatt en arðgreiðslur séu hins vegar ekki frádráttarbærar. Hins vegar 

geti rekstaráhætta aukist með aukinni skuldsetningu og möguleiki sé á því að lánskjör 

rýrni þegar rekstraráhætta eykst. Líklegast sé því að samsetning eigin fjár og skulda sem 

hámarki virði fyrirtækisins liggi einhvers staðar þarna á milli. 

2.3.2 Eigið fé 

Fjármögnun með eigin fé er alla jafnan talinn dýrasti kosturinn en er þó hentugur í 

mörgum tilfellum og nýtist sérstaklega vel ungum fyrirtækjum með stutta rekstrarsögu. Í 

þeim tilvikum er auk þess ekki víst að aðrir fjármögnunarkostir standi til boða á 

viðráðanlegum kjörum sökum sjóðsstreymis sem getur oft verið neikvætt fyrstu árin. Er 

þá lagt í sölu hlutafjár til þess að fá inn nýtt fjármagn í reksturinn. Þegar félög með stutta 

rekstrarsögu eru í miklum vexti hentar þetta sérstaklega vel. Á móti gera fjárfestar mun 

hærri ávöxtunarkröfu til eigin fjár þar sem þeir vilja fá umfram ávöxtun vegna þeirrar 

áhættu sem tekin er, því hluthafar eru alla jafnan þeir síðustu til þess að fá eignir upp í 

skuldir sínar ef fyrirtæki fer í þrot og hafa oft takmarkaðar tryggingar fyrir endurgreiðslu. 
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Lánveitendur, sérstaklega lánveitendur veðtryggðra skulda, munu alltaf leysa til sín eignir 

áður en hluthafar fá nokkuð greitt.  

Opinberir aðilar, sveitarfélög og ríkissjóður ráðast alla jafnan ekki í sölu, nema verið sé 

að einkavæða viðkomandi starfsemi. Algengara er að ríkissjóður leggi fram eigið fé til 

sveitarfélaga ef fjárhagserfiðleikar steðja að í gegnum aukaframlög úr ríkissjóði eða úr 

jöfnunarsjóði sveitarfélaga, sem er síðan að mestu leyti fjármagnaður í gegnum framlög 

úr ríkissjóði (Innanríkisráðuneytið, 2012). Opinberir aðilar hafa því fjármagnað sig að 

mestu leyti með skatttekjum og lánsfé, ýmist með bankalánum eða skuldabréfaútgáfum. 

Ríkissjóður fjármagnar sig að mestu með útgáfu ríkisskuldabréfa sem Lánamál Ríkisins 

annast í gegnum regluleg útboð. Sveitarfélögin hafa hins vegar getað sótt sér lánsfé í 

gegnum Lánasjóð sveitarfélaga, sem heldur einnig regluleg skuldabréfaútboð og eru tveir 

flokkar sjóðsins skráðir í kauphöll. Stærri sveitarfélög hafa einnig sótt sér fjármagn í 

gegnum beina skuldabréfaútgáfu og eru þar á meðal tveir skuldabréfaflokkar 

Reykjavíkurborgar skráðir í kauphöll og hafa því virka verðmyndun á eftirmarkaði á sama 

hátt og skuldabréf lánasjóðsins.  

2.3.3 Val um fjármögnunarleið 

Nokkrir valmöguleikar standa til boða þegar aðili vill sækja sér lánsfjármögnun. Tvær 

algengustu leiðirnar eru annað hvort skuldabréfaútgáfa eða bankalán. Einnig er mögulegt 

að notast við svokallaða millilagsfjármögnun (e. mezzanine financing) sem fellur á milli 

hefðbundinna veðlána og eigin fjár. Slík fjármögnun getur haft bæði einkenni láns- og 

hlutafjár en hefur þann eiginleika að vera aftar í veðröð kröfuréttinda eftir veðtryggðri 

fjármögnun en framar hefðbundnu hlutafé. Slík fjármögnun bera jafnan hærri vexti en 

veðtryggð fjármögnun. Hér verður þó lögð áhersla á fjármögnun með útgáfu skuldabréfa 

og bankafjármögnun. 

2.3.4 Bankalán 

Algengara hefur verið á Íslandi að einkafyrirtæki kjósi bankalán því oft er gerður 

lánasamningur á milli fyrirtækisins og bankans um lánið þar sem koma fram allar 

forsendur lánsins og tryggingar sem lántaki veitir til tryggingar lánsins. Einnig er algengt 

að fyrirtæki eigi útgefin tryggingabréf sem geta verið veðsetningar ákveðinna eigna þ.e. 

veðandlög eða allsherjarveð í öllum eignum lántaka og í öllu því sem lántaki kann að 
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eignast. Tryggingabréfin sjálf stofna ekki til kröfuréttinda heldur einungis veðréttinda og 

standa þar til tryggingar þeim kröfum sem tilgreindar eru í tryggingabréfinu.  

Helstu kostir bankalána eru þau að þau eru oft einfaldari í sniðum en 

markaðsskuldabréf og sérstaklega þegar fyrirtæki hafa sinn viðskiptabanka þá hefur 

bankinn oft nægilegt magn upplýsinga um stöðu félagsins og rekstrarsögu til þess að geta 

áttað sig á þeim lánskjörum sem hægt er að bjóða. Ókostirnir eru hins vegar þeir að alla 

jafna eru regluleg endurskoðunarákvæði vaxta og vaxtaálags, sem getur haft töluverð 

áhrif á fjármagnskostnað félagsins. 

2.3.5 Skuldabréfaútgáfa 

Skuldabréfaútgáfa íslenskra fyrirtækja hefur verið með hóflegra móti frá hruni íslensku 

bankanna haustið 2008, en hafði vaxið mikið á árunum þar áður. Um aldamótin námu 

útistandandi íslensk fyrirtækjaskuldabréf á bilinu 20-30 ma. kr. en þegar best lét náðu 

þessar útgáfur hátt í 400 ma. kr. árið 2008, áður en gjaldþrot og uppgreiðslur lækkuðu þá 

upphæð um ríflega helming. Í dag eru útgefin fyrirtækjaskuldabréf upp á ríflega 150 ma. 

kr. (Agnar Tómas Möller, 2013). 

Ástæður þessa samdráttar liggja þó ekki einungis í rekstrarerfiðleikum og 

uppgreiðslum heldur einnig í því að útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa hefur ekki tekið við sér 

á síðustu árum að sama skapi og skráning hlutafélaga í kauphöll. Upphæð útistandandi 

fyrirtækjaskuldabréfa hefur að mestu leyti staðið í stað frá árinu 2010 og fram til fyrri 

hluta ársins 2014. Velta má fyrir sér mögulegum ástæðum þessa og þá sérstaklega þegar 

raunvextir á Íslandi hafa ekki verið lægri í áratugi. Mörg af stærri fyrirtækjum landsins 

hafa verið að koma úr fjárhagslegri endurskipulagningu og hafa í fæstum tilfellum notast 

við skuldabréfaútgáfur við fjármögnun eftir endurskipulagningu. Eitt af fáum dæmum 

þess er þó Skipti hf. sem fór blandaða leið með 19 ma. kr. lánssamningi við Arion banka 

hf. auk 8 ma. kr. skuldabréfaútgáfu (Skipti hf, 2013). 

Sé litið á kosti skuldabréfaútgáfu umfram hefðbundna fjármögnun í bankakerfinu er 

einn helsti kosturinn sá að í skuldabréfaútgáfu er hægt að festa ákveðin raunvaxtarkjör til 

mun lengri tíma en viðskiptabankarnir bjóða upp á. Því ætti að vera upplagt fyrir fyrirtæki 

í hagstæðu vaxtaumhverfi að tryggja sér hagstæða fjármögnun til langs tíma. Á móti 

kemur þó að skuldabréfaútgáfu fylgir meiri undirbúningsvinna. Útbúa þarf útgáfulýsingu 

skuldabréfaflokksins auk þess sem upplýsingaskylda eykst þar sem útgefandi skuldabréfa 
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þarf að birta opinberlega árs- og árshlutauppgjör. Einnig er útgefanda gert skylt skv. 

lögum nr. 108 frá 2007 um verðbréfaviðskipti að birta opinberlega allar 

viðbótaupplýsingar um breytingar hjá útgefanda og á réttindum skuldabréfaeigenda og 

um alla þá þætti sem gætu haft áhrif á slík réttindi. Þó er mögulegt að gefa út skuldabréf 

sem ekki er nauðsynlegt að skrá í kauphöll og fellur þá umrædd upplýsingaskylda niður. 

Hins vegar munu slík skuldabréf falla utan fjárfestingarheimilda lífeyrissjóða og hafa slík 

bréf þó minni seljanleika en séu þau skráð. Þó hafa ýmsir verðbréfasjóðir heimildir til þess 

að fjárfesta í óskráðum skuldabréfum og mörg dæmi um að þau séu gefin út.  

Þrátt fyrir mikla upplýsingaskyldu má þó einnig færa rök fyrir því á sama tíma aukist 

gegnsæi og trúverðugleiki félagsins sem síðan ætti með réttu að endurspeglast í betri 

fjármögnunarkjörum en ella. Fram að síðustu áramótum hafa aðilar einnig þurft að greiða 

1,5% stimpilgjald af skuldabréfaútgáfum en þann 1. janúar 2014 tóku gildi ný lög nr. 138 

frá 2013 um stimpilgjöld sem afnema stimpilgjöld m.a. af lánaskjölum. Þetta ætti að geta 

komið útgefendum skuldabréfa beint til hagsbóta enda getur verið um að ræða 

umtalsverðar upphæðir sem hingað til hefur verið nauðsynlegt að leggja út í upphafi 

lánstímans. 

2.3.6 Skuldsetning í verkefnafjármögnun 

Í stórum verkefnum þar sem notast er við verkefnafjármögnun er algengt að hlutfall 

skulda á móti eigin fé sé á bilinu 1,5 til 3 á móti 1 en slíkt fer að miklu leyti eftir samningum 

við þriðja aðila um kaup á vörum eða þjónustu sem verkefnið skilar, sem myndi þá draga 

úr undirliggjandi rekstraráhættu (Khan og Parra, 2003). Yfirleitt er þó reynt að lágmarka 

fjármagnskostnað með því að hámarka skuldsetningu í verkefnunum eins og aðstæður 

leyfa hverju sinni. Corielli, Gatti og Steffanoni (2010) skoðuðu 518 verkefni sem voru 

fjármögnuð með verkefnafjármögnun í heiminum á tímabilinu 1998 – 2003 og komust að 

því að skuldsetningahlutfall væri að meðaltali 4,23 á móti eigin fé sem samsvarar um 19% 

eiginfjárhlutfalli. Þó má benda á að miðgildi skuldsetningarhlutfallsins var 2,75 og því 

mætti álykta að nokkur verkefni hafi verið mjög skuldsett sem hækkar meðaltalið. 
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2.4 Skuldaþekjuhlutföll 

Til þess að átta sig á getu verkefnis til þess að standa við skuldbindingar vegna lána er 

algengt að notast við skuldaþekjuhlutföll til að bera sjóðsstreymi úr rekstri saman við 

greiðslur vegna afborgana lána og vaxtagreiðslna. Þessi hlutföll segja ekkert til um 

arðsemi verkefna heldur gefa þau vísbendingu um sjálfbærni rekstursins gagnvart 

skuldbindingum við lánveitendur. Verkefni geta verið arðsöm en ekki staðist kröfur um 

skuldaþekjuhlutföll ef tímasetningar og upphæðir á inn- og útgreiðslum fara ekki saman 

(Gatti, 2008).  

2.4.1 Skuldaþekjuhlutfall 

Eitt mest notaða þekjuhlutfallið er skuldaþekjuhlutfall (e. debt service cover ratio, DSCR). 

Hlutfallið segir til um hlutfall sjóðsstreymis frá rekstri af vaxtagreiðslum og afborgunum 

af lánum. Hlutfallið þarf alltaf að vera yfir 1 í verkefnum sem eiga að standa undir sér, ef 

ekki á að ganga á aðra sjóði til þess að geta staðið í skilum af lánum. Yfirleitt er þó miðað 

við að skuldaþekjuhlutfallið sé að lágmarki 1,2. 

Skuldaþekjuhlutfall =
Handbært fé frá rekstri𝑡

𝐺𝑡 + 𝑉𝑡
 

Gt = Afborganir af höfuðstól á tíma t 
Vt = Vaxtagreiðsla á tíma t 

Jafna 1. Skuldaþekjuhlutfall. 

Þrátt fyrir að verkefni gæti verið tæknilega sjálfbært með skuldaþekjuhlutfallið 1, er 

ljóst að slíkt verkefni ætti erfitt með að uppfylla arðsemiskröfu hluthafa því lítið yrði eftir 

hjá félaginu eftir greiðslur til lánveitanda. Arðsemi hluthafa yrði því engin og ólíklegt að 

fjárfestar myndu leggja fram hlutafé í slíkt verkefni (Gatti, 2008). 

2.4.2 Meðal skuldaþekjuhlutfall (e. average debt service cover ratio, ADSCR) 

Meðal skuldaþekjuhlutfall er meðaltal skuldaþekjuhlutfallsins á hverju ári og gefur því 

mynd af því hvaða heildarsjóðsstreymi verkefnið er að skila í hlutfalli af heildargreiðslum 

vaxta og afborgana vegna skulda verkefnisins.  

Meðal skuldaþekjuhlutfall =

Handbært fé frá rekstri1
𝐺1 + 𝑉1

+
Handbært fé frá rekstri1

𝐺2 + 𝑉2
+••• +

Handbært fé frá rekstri1
𝐺𝑛 + 𝑉𝑛

𝑛
 

Gt = Afborganir af höfuðstól á tíma t 
Vt = Vaxtagreiðsla á tíma t 
n = líftími láns í fjölda ára 

Jafna 2. Meðal skuldaþekjuhlutfall. 
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Kröfur um skuldaþekjuhlutföll eru einnig mismunandi eftir atvinnugreinum. Í 

atvinnugreinum þar sem sveiflur í afkomu eru meiri og ekki eru gerðir langtímasamningar 

um sölu á undirliggjandi vöru eða þjónustu eru gerðar kröfur um hærra 

skuldsetningahlutfall. 

Tafla 2. Skuldaþekjuhlutföll eftir atvinnugreinum (Gatti, 2008). 

Atvinnugrein Meðal skuldaþekjuhlutfall 

Einkarekin orkuver  2.00x - 2.25x 

Orkuver með orkusölusamning  1.50x - 1.70x 

Orkuver innan reglaðs markaðar (e. regulated business) 1.30x - 1.50x 

Samgöngur/frakt  1.25x - 1.50x 

Fjarskipti  1.20x - 1.50x 

Vatn  1.20x - 1.30x 

Endurvinnsla  1.35x - 1.40x 

Einkaframkvæmd (e. private finance initiative)  1.35x - 1.40x 

 

2.5 Áhættuþættir 

Margir áhættuþættir geta komið upp við undirbúning, framkvæmd og rekstur verkefna 

sem byggja á verkefnafjármögnun. Sumum áhættuþáttum er hægt að verjast með 

samningum eða tryggingum en öðrum er takmarkað hægt að verjast, s.s. áhættu sem 

tengist framkvæmdum eða ytri markaðsaðstæðum á líftíma verkefnisins.  

2.5.1 Áhættuþættir fyrir lok framkvæmdartíma 

Áður en framkvæmdir við verkefnið hefjast eru áhættuþættir m.a. þeir að framkvæmdin 

sé tæknilega ekki framkvæmanleg eða áætlaður kostnaður of mikill til þess að verkefnið 

standi undir sér. Þá kemur einnig til greina að ekki náist nauðsynlegir samningar á milli 

aðila um kaup á vörum eða þjónustu sem verkefninu er ætlað að skila eða samningar á 

milli framkvæmdaraðila, lánveitenda, hluthafa eða annarra sem koma að verkefninu.  

Þegar framkvæmdir hefjast geta einnig komið upp vandamál og þá sérstaklega við 

framkvæmdir stærri mannvirkja sem reynast kostnaðarsamari eða jafnvel óyfirstíganleg 

þegar á reynir. Við gerð jarðganga á Vestfjörðum kom í ljós að stór vatnsæð lá um göngin 

sem tafði framkvæmdir um tíma og kostnaður reyndist meiri en áætlað var sökum þessa 

(Þór Sigfússon, 1999). 
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2.5.2 Áhættuþættir eftir lok framkvæmdartíma 

Þegar framkvæmdum lýkur liggja helstu áhættuþættir annars vegar í innri þáttum sem 

tengjast rekstri verkefnisins og hins vegar í ytri þáttum og markaðsaðstæðum. Innri 

áhættuþættir byggja helst á því að rekstarkostnaður verði meiri en áætlanir gera ráð fyrir, 

hvort sem það er vegna beins rekstrarkostnaðar, viðhalds eða bilana. Ytri þættir ráðast 

að miklu leyti af markaðsaðstæðum á hverjum tíma, s.s. af of lágu markaðsverði eða minni 

eftirspurn á afurðum eða þjónustu sem verkefnið skilar af sér, hærra verði á aðföngum 

o.fl. Einnig geta þættir eins og veðurfar, skemmdir eða náttúruhamfarir haft mikil áhrif. 

Samningar á milli aðila um viðskipti (e. off-take agreements) geta þó dregið úr ákveðnum 

áhættuþáttum. Slíkir samningar eru oft nauðsynlegir til þess að verkefni verði að 

veruleika. Sem dæmi um slíka samninga má nefna mögulega samninga breska ríkisins við 

innlenda aðila um kaup á raforku í gegnum sæstreng.  

2.5.3 Aðrir áhættuþættir 

Ýmsir aðrir áhættuþættir geta haft mikil áhrif á verkefnið, s.s. fjárhagsáhætta ef aðstæður 

á fjármálamörkuðum hætta fjármagnskostnaði verkefnisins, eins og vaxta-, verðbólgu- og 

gengisáhætta. Pólitísk áhætta vegna breytingar á lagaumhverfi getur líka haft mikil áhrif 

auk mótaðilaáhættu ef samningsaðilar verkefnisins standa ekki við gerða samninga (Gatti, 

2008). 

2.6 Þátttakendur í verkefnafjármögnun 

Fjöldi þátttakenda í verkefnafjármögnun helst í hendur við umfang hvers verkefnis fyrir 

sig en alla jafnan samanstanda þeir af aðstandanda (e. sponsor), hluthöfum, 

lánveitendum, framkvæmdaraðila og/eða rekstraraðila. 

2.6.1 Aðstandendur verkefnisins 

Lykilþátttakandi í verkefnafjármögnun er sá sem stendur að verkefninu (e. sponsor). Það 

er sá aðili sem heldur utan um skipulag verkefnisins og býr yfir reynslu og þekkingu á því 

sviði sem verkefnið byggir á. Algengt er að aðstandandi verkefnisins sé einnig hluthafi í 

verkefninu að einhverju leyti eða fái verkefnið afhent að samningstíma liðnum. Þessi aðili 

hefur alla jafnan yfirumsjón yfir verkefninu og getur einnig lagt viðbótarfjármagn til 

rekstursins ef nauðsynlegt er (Ahmed og Fang, 1999) 
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2.6.2 Hluthafar 

Hluthafar eru þeir sem leggja fram eigið fé í verkefnið. Slíkur aðili getur verið einn lögaðili 

eða fleiri. Í verkefnafjármögnun er oft hægt að fjármagna verkefni með lægra 

eiginfjárhlutfalli en ef fyrirtæki myndi fjármagna verkefni í sínum eigin rekstri (Gatti, 

2008). Slíkt veldur því að möguleg arðsemi á eigið fé getur oft verið meiri. Á móti taka 

hluthafar einnig á sig áhættuna af því að verkefnið skili ekki áætlaðri arðsemi. Til að draga 

úr rekstaráhættu hafa sum verkefni haft skilgreinda tryggða lágmarksarðsemi til þess 

tryggja rekstrarhæfi verkefnisins og algengt er að slíkt byggi á samningi sem gerður er við 

kaupanda á þjónustu eða vörum verkefnisins á ákveðnu verði til ákveðins tíma (e. off-take 

agreements).  

2.6.3 Lánveitendur 

Viðskiptabankar (e. commercial banks) eru oftast helstu lánveitendur í 

verkefnafjármögnun ásamt líftryggingafélögum (Finnerty, 2007). Í stærri verkefnum er oft 

notast við sambankalán (e. syndicates) til þess að dreifa áhættu sem einn banki er ekki 

tilbúinn að taka á sig einn síns liðs. Einnig er algengt að notast við skuldabréfaútgáfu til 

þess að koma öðrum fagfjárfestum en bönkum að verkefnum eins og lífeyrissjóðum, 

verðbréfasjóðum, tryggingafélögum og fleirum. Einnig er algengt að verkefnið sé 

endurfjármagnað þegar framkvæmdum er lokið og þá yfirleitt á betri kjörum þar sem 

rekstraráhættan er minni þegar framkvæmdum er lokið. Slíkt var m.a. tilfellið við gerð 

Hvalfjarðaganganna þegar framkvæmdum lauk og öðru sinni eftir það þegar kjör á 

fjármagnsmörkuðum voru hagkvæm (Spölur ehf., e.d.a). 

Aðrar stofnanir, s.s. þróunarbankar, koma oft að verkefnum í þróunarríkjum sem 

styrkveitendur eða fjármögnunaraðilar. Útflutningslánastofnanir (e. export credit agency) 

fjármagna einnig verkefni sem tengjast útflutningi á vörum eða þjónustu á milli landa til 

þess að styðja. Einnig hafa slíkir aðilar óbeina aðkomu að öðru leyti, s.s. með því að 

innleiða regluverk eða styrkja innviði í kringum þau verkefni sem unnið er að (Bodnar, 

1996). 

2.6.4 Framkvæmdaraðili 

Framkvæmdaraðili (e. project company) er sá sem sér um framkvæmd verkefnisins og 

yfirleitt er stofnað sérstakt félag um framkvæmdina (e. special-purpose-vehicle). Slíkt 
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félag lýtur stjórn aðstandenda (e. sponsors) og sér um alla þætti sem tengjast 

framkvæmdinni sjálfri. Rekstur félagsins felur alla jafna í sér framkvæmdina og ráðstöfun 

þess fjármagns sem hluthafar og lánveitendur hafa lagt til félagsins, en síðar tekjum sem 

verkefnið skilar og ráðstöfun þeirra til lánveitenda og síðar til hluthafa eins og við á.  

2.6.5 Verktaki 

Verktaki (e. contractor) er sá aðili sem ber ábyrgð á framkvæmdinni sjálfri og öllum 

tæknilegum atriðum hennar. Algengt er að samningur sé gerður á milli framkvæmdaraðila 

og verktaka þar sem verkþættir eru útlistaðir og tímasettir. Verktakinn getur síðan samið 

við undirverktaka um ákveðna hluta verkefnisins. Einnig eru dæmi um að verktakar séu 

hluti af fjárfestahópi í verkefninu og þannig þátttakendur í verkefninu sem hluthafar 

(Bodnar, 1996). Stundum eru samningar verktaka á þann hátt að verkataki ber 

framkvæmdaráhættu af verkefninu og ber að afhenda framkvæmdina fullkláraða (e. 

turnkey agreement) gegn skilgreindu ábyrgðargjaldi (Gatti, 2008). 

2.6.6 Rekstraraðili 

Rekstraraðili (e. operator) er sá sem tekur við verkefninu þegar framkvæmdum er lokið 

og ber ábyrgð á að viðhalda eignum félagsins og sér til þess að hámarka hagkvæmni í 

rekstri þess. Þá er oft gerður sérstakur samningur um rekstur á verkefninu (e. operation 

and maintenance agreement) sem skilgreinir hvort rekstaraðilinn beri ábyrgð á öllum 

kostnaði umfram áætlanir eða hvort sá kostnaður lendi á aðstandendum eða hluthöfum 

verkefnisins. Sama á þá við um hvaða aðili fær ábatann af því þegar kostnaður er undir 

áætlunum (Gatti, 2008). 

2.6.7 Ráðgjafar 

Áður en framkvæmdir hefjast er nauðsynlegt að nákvæm útfærsla á verkefninu liggi fyrir 

þar sem hlutverk allra aðila er ítarlega skilgreint. Til þess að fá sem áreiðanlegasta mynd 

af verkefninu er nauðsynlegt að sækja sérfræðiþekkingu til utanaðkomandi ráðgjafa. Slíkir 

ráðgjafar geta komið að ýmsum þáttum verkefnisins, s.s. lögfræðilegir ráðgjafar, sem 

koma að útfærslu samninga og skilmála, tæknilegir ráðgjafar, s.s. verkfræðistofur, og 

ráðgjafar varðandi fjármögnun, svo dæmi séu nefnd.  
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2.6.8 Birgjar 

Birgir (e. supplier) er sá sem sér um að standa skil á nauðsynlegum aðföngum í 

starfsemina. Ekki er nauðsynlegt að slíkur aðili útvegi áþreifanleg aðföng heldur getur slíkt 

einnig verið í formi heimilda eða leyfisveitinga, oft af hálfu opinberra aðila eða sveitar- og 

bæjarfélaga.  

2.6.9 Hið opinbera 

Algengt er að hið opinbera sé beinn eða óbeinn þátttakandi í verkefnum sem notast við 

verkefnafjármögnun, sérstaklega ef um er að ræða verkefni sem fara inn á svið sem heyra 

undir rekstur hins opinbera, eins og vegaframkvæmdir, orkuvinnsla, jarðgangagerð eða 

önnur mannvirki sem nota á við þjónustu við almenning. Ríkissjóður getur einnig verið 

leyfisveitandi fyrir framkvæmdum á landsvæðum í eigu þess eða haft annars konar óbeina 

aðkomu að verkefnum með ábyrgðum, styrkjum eða annars konar fjárveitingum (Bodnar, 

1996). Einnig eru dæmi um að ríkið geri sérleyfissamninga við framkvæmdar- og 

rekstraraðila um heimild til gjaldtöku vegna þjónustu samkvæmt samningum sem gerðir 

eru til ákveðins tíma. 

2.6.10 Sveitarfélög 

Með nýjum sveitastjórnarlögum, sem tóku gildi þann 1. janúar 2012, komu fram ýmsar 

breytingar á eldri lögum og þar á meðal er kveðið á um að heildarskuldir og skuldbindingar 

A- og B- hluta sveitarfélaga séu ekki hærri en sem nemur 150% af reglulegum tekjum 

(Íslandsbanki, 2013). Sveitarfélög hafa því nú takmarkaðar heimildir til beinnar 

skuldsetningar sem gerir verkefnafjármögnun að fýsilegri kosti sökum þess að fjármögnun 

helst þá utan efnahagsreiknings og hefur því í einhverjum tilfellum minni áhrif á 

skuldahlutföll sveitarfélaga.  

2.6.11 Viðskiptavinir 

Viðskiptavinur (e. customer) er aðili sem kaupir afurðir eða nýtir sér þá þjónustu sem 

verkefnið skilar af sér. Viðskiptavinir geta jafnt verið kaupendur að orku, ökumenn sem 

keyra á vegum, í gegnum göng eða annað. Einnig getur hið opinbera eða sveitarfélög verið 

kaupendur að vöru eða þjónustunni sem verkefnið felur í sér.  
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2.7 Rannsóknir 

Eðli, eiginleikar og áhrif verkefnafjármögnunar hafa verið rannsökuð víða erlendis en 

aðeins að litlu leyti hérlendis. Ýmsar rannsóknir hafa sýnt fram á að verkefnafjármögnun 

er gagnleg leið við fjármögnun verkefna um heim allan og innan margra ólíkra 

atvinnugreina (Nevitt og Fabozzi, 2000; Esty, 2003; Gatti, 2008). 

Esty (2003) lýsir ávinningi verkefnafjármögnunar í þremur þáttum sem byggir á því 

hvernig aukin arðsemi næst fram með því að aðskilja verkefni sem verið er að fjármagna 

með einskipti sskuldum (e. non-recourse debt) umfram aðrar fjármögnunarleiðir. Þessir 

þrír þættir eru: 

 Umboðskostnaður (e. agency cost). Í verkefnafjármögnun er stórlega dregið úr 

þeim umboðsvanda sem skapast getur í hefðbundnari fjármögnunarleiðum þar 

sem mörkin í verkefnafjármögnun á milli eignarhalds og stjórnunar eru 

aðgreindari og hagsmunir aðila betur tryggðir. Þetta er ein helsta ástæðan fyrir 

því að fyrirtæki og opinberir aðilar nýta sér verkefnafjármögnun við fjármögnun 

verkefna 

 Verkefnafjármögnun gerir hluthöfum mögulegt að leggja fram takmarkað eigið 

fé og auka skuldsetningu umfram það sem fæst með hefðbundinni fjármögnun 

á efnahagsreikningi 

 Með því að aðskilja tiltekið verkefnið í sérstöku félagi er dregið úr áhættunni af 

því að tap af viðkomandi verkefni geti haft áhrif á aðrar einingar innan félagsins 

og tap sé því ekki takmarkað við þau verðmæti sem lögð voru fram í verkefninu. 

Ábyrgð eigenda er því takmörkuð. Með því að halda öllum eignum og 

skuldbindingum í sjálfstæðu félagi er dregin skýr lína á milli þess verkefnis og 

annarra eininga viðkomandi fjárfestis. Lamont (1997) sýndi fram á í tilviki 

fyrirtækja í olíuiðnaði, hvernig miklar breytingar á olíuverði höfðu áhrif á 

fjárfestingu innan dótturfélaga sem voru alls ótengd olíustarfsemi, þegar 

verkefni voru fjármögnuð á efnahagsreikningi fyrirtækis í stað 

verkefnafjármögnunar. Verkefnafjármögnun gæti því hentað vel til þess að 

aðskilja áhættu inn í ákveðinni rekstrareiningu svo hún hafi ekki áhrif á aðrar 

einingar innan samstæðunnar (e. spillover effect) 
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Nevitt og Fabozzi (2000) komust að þeirri niðurstöðu að verkefnafjármögnun geti 

aukið arðsemi eigin fjár í mjög skuldsettu verkefni, því skuldsetningarmöguleikar séu 

meiri en í hefðbundnari aðferðum. Afleiðing þess sé þó sú að aukinni skuldsetningu fylgi 

aukin áhætta og gjaldþrotakostnaður (e. expected distressed cost).  

Verkefnafjármögnun leysir tvö vandamál við fjármögnun: 

1. Dregur úr umboðskostnaði (e. cost of agency) á milli aðila sem standa að 

verkefninu. 

2. Lækkar tækifæriskostnað (e. opportunity cost) af vanfjárfestingu (e. cost of 

underinvestment) vegna skuldsetningar og aukins gjaldþrotskostnaðar hjá 

aðstandendum verkefnisins (e. sponsoring firms). 

McCormick (1999) kemst að þeirri niðurstöðu að ef hið opinbera og lánveitendur 

myndu auka samstarf með það að leiðarljósi að festa í mót umgjörð 

verkefnafjármögnunar, væri hægt að gera framkvæmdir hagkvæmari og auka arðsemi 

verkefna. 

Esty (2003), Klein, Crawford og Alchian (1978) og Williamson (1975) settu fram 

kenningar um notkun á sérstökum félögum til þess að stýra verkefnum en einnig að hætta 

sé til staðar að stjórnendur slíkra félaga nýti sér stöðu sína og þá sérstaklega þegar 

undirliggjandi eignir sköpuðu mikið sjóðsstreymi.  

Shah og Thakor (1987) voru með þeim fyrstu sem sýndu fram á hagræði 

verkefnafjármögnunar og að slíkt fyrirkomulag geti dregið úr fjármagnskostnaði verkefna, 

sérstaklega í stórum verkefnum sem eru áhættusöm. Ástæða þess er helst vegna 

samhverfra upplýsinga á milli þátttakenda í verkefninu. 

Esty (2010) komst að þeirri niðurstöðu að þau lönd sem verkefnin eiga sér stað í (e. 

host country) gegna mjög mikilvægu hlutverki, þar sem þau skapa verkefninu lagalega 

umgjörð og nauðsynlega innviði til þess að verkefnið nái fram að ganga. Þó bendir Esty á 

hættuna af því að heimalöndin geti breytt lagaumhverfi eða nýti sér aðstöðu sína þegar 

verkefni er lokið til þess að ná til sín verðmætum eða misnoti stöðu sína á annan hátt. 

Þróunarríkjunum er sérstaklega hætt við að sýna þess konar hegðun þegar lagaleg- og 

pólitísk óvissa ríkir í viðkomandi landi. 

Mao (1982) ályktaði að til þess að verkefni geti tryggt sér fjármögnun í 

verkefnafjármögnun, þurfi samningssamband þeirra sem koma að verkefninu að vera 

mjög ítarlegt og vel skilgreint í samningi á milli allra aðila.  



 

29 

Worenklein (1981) skoðaði nauðsyn þess að fyrir lægi einhvers konar samkomulag um 

sölu á vöru eða þjónustu verkefnafjármögnunarfélagsins (e. credit support) til þriðja aðila 

og/eða tryggja þurfi félaginu nauðsynleg aðföng á viðráðanlegum kjörum. Aðkoma þriðja 

aðila væri því nauðsynleg til þess að verkefnið gengi upp, þar sem aðstandandi 

verkefnisins (e. sponsor) tryggði ekki skuldbindingar félagsins.    

Í skýrslu Ásgeirs Jónssonar og Sigurðar Jóhannessonar, Mat á arðsemi orkusölu til 

stóriðju – Önnur áfangaskýrsla (2011), kemur fram að besta leiðin til þess að meta 

raunverulegan fjármagnskostnað verkefna er að fjármagna þau ein og sér. Tillögur 

höfunda í skýrslunni eru á þá leið að nýjar framkvæmdir orkufyrirtækja á Íslandi verði 

fjármagnaðar með verkefnafjármögnun. Með þessu móti muni ávöxtunarkrafa og þar 

með fjármagnskostnaður verkefnanna endurspegla trú markaðsaðila á verkefninu, án 

þess að fjárhagsstyrkur Landsvirkjunar eða bakábyrgð ríkisins hafi þar áhrif á. Með þessu 

móti sé komið í veg fyrir að farið sé út í orkuframkvæmdir sem standa ekki undir sér án 

utanaðkomandi ábyrgða.  

2.8 Aðrir þættir  

2.8.1 Lagalegir þættir 

Samkvæmt ákvæðum evrópskrar löggjafar, nánar tiltekið í reglugerðum Evrópuþings og 

Evrópuráðsins nr. 714/2009 um skilyrði fyrir sölu á raforku á milli mismunandi 

raforkukerfa, hefur framkvæmdaraðili ekki á allan hátt frjálsar hendur varðandi ráðstöfun 

flutningsgetu og tekjustýringu vegna sæstrengs. Því hafa aðstandendur sæstrengja sótt 

um undanþágur frá þessari grein en þær eru einungis veittar tímabundið og eru háðar því 

að framkvæmdin uppfylli ákveðin skilyrði sem nánar eru tiltekin í 17. gr. reglugerðar 

Evrópuþingsins og Evrópuráðsins nr. 714/2009. Nánar er fjallað um þessar undanþágur 

og meðferð þeirra í Greinagerð um lögfræðileg málefni vegna sæstrengs í Evrópu 

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið, Júní 2013a). 
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2.8.2 Samningar til grundvallar 

Algengast er að lánveitendur fari fram á verkábyrgð af hálfu aðstandenda verkefnisins 

sem ábyrgjast að verkinu verði lokið. Í verkábyrgð felst m.a. að aðstandendur: 

 ábyrgjast að verki verði lokið innan ákveðins tíma 

 útvegi viðbótarfjármagn sé þess þörf 

 sjái til þess að eigið fé félagsins sé ákveðið hlutfall af heildarlánsupphæðinni 

 ábyrgist rekstrarafkomu félagsins í ákveðinn tíma 

Þegar skilyrðum verkábyrgðar hefur verið fullnægt, þá fellur hún niður. Í framhaldi 

verkloka er algengt að lánveitendur fari fram á að fyrirliggjandi séu samningar þriðja aðila 

eða aðstandenda framkvæmdarinnar á kaupum á vörum eða þjónustu frá verkefninu sem 

lokið er. Oft eru þessir samningar á hendi aðstandenda verkefnisins á meðan 

framkvæmdum stendur en samningarnir eru síðan framseldir til lánveitanda við verklok. 

Slíkir samninga standa því sem trygging fyrir því að starfsemi verði til staðar að 

framkvæmdartíma loknum og eykur líkur á því að rekstraráætlanir verkefnisins standist 

og hægt verði að efna skuldbindingar við lánveitendur (Þórður Þórðarson, 1995). 

Tryggja þarf að allar tekjur af verkefninu séu aðskildar (e. ring fenced) og komið í veg 

fyrir að þeim sé ráðstafað til annarra þátta en greiðslna til lánveitenda og hluthafa, þegar 

búið er að greiða nauðsynlegan rekstrar- og viðhaldskostnað (Scannella, 2012). 

2.8.3 Samningssamband 

Eins og áður segir krefst verkefnafjármögnun aðkomu margra aðila og gæta þarf að 

hagsmunum allra því hver og einn er nauðsynlegur hlekkur í verkefninu. 

Verkefnafjármögnun er í eðli sínu kostnaðarsamari og vinnuaflsfrekari en hefðbundnari 

fjármögnunarleiðir þegar kemur að undirbúningi og uppsetningu verkefnis. Ástæðan er 

m.a. sú að stofna þarf sérstakt félag/félög og gera ítarlega samninga á milli allra 

hagsmunaraðila til þess að tryggja hagsmuni allra eins og um er samið (Nevitt og Fabozzi, 

2000). Við undirbúning Hvalfjarðaganganna voru m.a. gerðir 30–40 samningar og tók 

samningaferlið sjálft um 2-3 ár (Pálmi Kristinsson, 2011). 

2.8.4 Félagaform 

Til þess að félagið sem stofnað verður geti náð fram markmiði sínu um að veita eigendum 

verkefnisins takmarkaða ábyrgð á skuldbindingum verkefnisins, er nauðsynlegt að 

félagaformið veiti þeim takmarkaða ábyrgð. Þá er ljóst að velja þarf hluta- eða 
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einkahlutafélagaformið til þess að tryggja skaðleysi eigenda félagsins og takmarka ábyrgð 

þeirra. 

2.8.5 Skattamál 

Eins og komið hefur verið inn á er skuldsetning of mikil í verkefnum sem byggja á 

verkefnafjármögnun og því er nauðsynlegt að sjóðsstreymi í hverju verkefni fyrir sig sé 

eins fyrirsjáanlegt og mögulegt er. Því er nauðsynlegt að skoða vel öll áhrif sem 

skattgreiðslur geta haft á sjóðsstreymi verkefnis. Þar sem verkefnin ná oft á milli landa 

geta skattaleg áhrif komið frá mismunandi skattalöggjöf hvers lands fyrir sig. Þar að auki 

er skattaumhverfi síbreytilegt og algengt að breytingar séu gerðar á skattalöggjöf á líftíma 

verkefnanna. Því getur verið nauðsynlegt að setja inn í samninga fyrirvara um áhrif 

breytinga á skattalöggjöf á aðila verkefnisins í þeim tilgangi að lágmarka hættuna á því að 

verkefnið verði sett í uppnám ef verulegar breytingar á verða á skattlagningu. Helstu 

skattalegu þættir í slíkum verkefnum eru (Merna og Njiru, 2002): 

1. Skattlagning á tekjur sem verða til í verkefninu. 

2. Skattskuldbindingar vegna greiðslu arðs til hluthafa eða greiðslna til verktaka, 
birgja og lánveitanda. 

3. Möguleg skattlagning á söluhagnað ef eignir eða rekstur er seldur. 

Þar að auki er algengt að virðisaukaskattur sé fjármagnaður sérstaklega þar sem 

lánveitandi lánar fyrir þeim skuldbindingum en slíkar lánalínur eru að jafnaði greiddar upp 

til baka þegar virðisaukaskattur er endurgreiddur þegar verkefnið skilar tekjum. Ef 

starfsemi verkefnis er ekki virðisaukaskyld samkvæmt þeirri skattalöggjöf sem um hana 

gilda á hverju svæði fyrir sig, kemur slíkt ekki til álita.  
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3 Verkefnafjármögnun á Íslandi 

Eins og komið hefur verið inn á hafa ýmis verkefni komið til framkvæmda með notkun á 

verkefnafjármögnun á síðustu árum (Viðskiptaráð Íslands, 2007). Umræða um 

verkefnafjármögnun hefur einnig aukist töluvert á síðustu árum og þá sérstaklega á sviði 

einkaframkvæmda (e. public private partnerships), bæði á sviði samgöngumála og 

orkuiðnaðar. Hér er birt yfirlit yfir framkvæmdir sem hafa átt sér stað á sviði 

verkefnafjármögnunar og framkvæmdir sem eru í skoðun. 

Tafla 3. Framkvæmdir með verkefnafjármögnun á Íslandi. 

Framkvæmdir í skoðun Framkvæmdum lokið 

 Sundabraut 

 Hverahlíðavirkjun 

 Tvöföldun Suðurlandsvegar, Reykjanesbrautar 
og Vesturlandsvegar í nágrenni Reykjavíkur 

 Samgöngumiðstöð í Reykjavík 

 Tvöföldun Hvalfjarðaganga 

 Kísilmálmverksmiðja í Helguvík 

 Stækkun flugstöðvar Leifs Eiríkssonar 

 Hvalfjarðargöng 

 Iðnskólinn í Hafnarfirði 

 Reykjaneshöllin, íþróttahús 

 Sóltún hjúkrunarheimili 

 Harpan, tónlistarhús 

 Skrifstofuhúsnæði við Borgartún (Höfðaborg) 

 Rannsóknarhús Háskólans á Akureyri (Borgir) 

 Leikskólar í Grindavík, Álfasteinn, Ásland, 
Hörðuvellir 

 Lækjarskóli og grunnskóli í Áslandi 

 

3.1 Verkefni á Íslandi 

3.1.1 Hvalfjarðargöng 

Hvalfjarðargöngin urðu að veruleika undir lok síðustu aldar, eftir að hafa verið í 

undirbúningi frá árinu 1987. Árið 1991 var síðan einkahlutafélagið Spölur stofnað sem 

hafði frumkvæði að framkvæmdinni. Í upphafi voru hluthafar að mestu opinberir aðilar 

eða félög í eigu hins opinbera. Bæði var þar um að ræða sveitarfélög og bæjarfélög í 

nágrenni Hvalfjarðar sem og Vegagerðina, Sementsverksmiðjuna hf. og Íslenska 

járnblendifélagið hf. Eigið fé Spalar var ekki nema 86 milljónir en innlendir og erlendir 

bankar lánuðu yfir 4 ma. kr. við framkvæmdirnar (Spölur ehf., e.d.b). Göngin opnuðu árið 

1998 og voru þá endurfjármögnuð í kjölfar verkloka. Endurfjármögnunin nam 4.400 m. 

kr. og var annars vegar fjármögnuð af John Hancock Mutual Life Insurance upp á 2.600 

m. kr. á 1. veðrétti en hins vegar af 18 íslenskum lífeyrissjóðum upp á samtals 1.800 m. 

kr. á 2. veðrétti. Verkefnið var síðan endurfjármagnað á ný árið 2005 með láni frá 

Íslandsbanka og með skuldabréfaútboði til fagfjárfesta. Engin ríkisábyrgð var á lánum 
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Spalar þrátt fyrir að ríkið hafi komið að ábyrgðum og lánaði að litlu leyti til rannsókna. 

Ríkissjóður ábyrgðist kaup á skuldabréfi Spalar upp á 300 m. kr. ef nauðsynlegt yrði að 

fara út í frekari þéttingar styrkingar á bergi jarðganganna. Einnig bar ríkið ábyrgð á þeirri 

áhættu sem verktakinn gat ekki tryggt sig fyrir sem kynni að tefja verkið, en aldrei reyndi 

á þessar ábyrgðir hjá ríkinu (Þórður Þórðarson, 1995). 

3.1.2 Iðnskólinn í Hafnarfirði 

Iðnskólinn í Hafnarfirði var fyrsta verkefnið sem opinberir aðilar buðu út í 

einkaframkvæmd (Verslunarráð Íslands, 2004). Eftir útboð ríkisins á framkvæmdinni var 

samið við Nýsi um framkvæmdina og fékk félagið lán hjá Íslandsbanka til 25 ára með veði 

í fasteigninni. Nýsir varð síðan eigandi hússins og lóðarhafi og átti að reka húsið allan 

samningstímann. Nýsir hf. var úrskurðarð gjaldþrota árið 2009 og því allar líkur á því að 

kröfuhafar taki yfir eignarhald á Iðnskólanum.  

3.1.3 Harpan 

Árið 2003 var lagt upp í samningskaupaferli innan ramma einkaframkvæmdar sem leiddi 

að því að Eignarhaldsfélaginu Portus var falið að ráðast í hönnun, byggingu og reksturs 

tónlistar- og ráðstefnuhúss og var samningur þess efnis undirritaður árið 2006. Íslenska 

ríkið og Reykjavíkurborg stofnuðu félagið Austurhöfn-TR ehf. sem var útboðsaðili 

verkefnisins og dótturfélög þess félags heita Portus og Situs. Situs sér um framkvæmdir 

og reksturs hótels og bílastæða en Portus er móðurfélag tveggja annarra félaga, Totus og 

rekstrarfélagsins Ago, þar sem Totus er fasteignafélag og eigandi Hörpu en Ago leigir 

Hörpu af Totusi og annast rekstur starfseminnar (Alþingi, 2011). 

3.1.4 Vaðlaheiðargöng 

Vaðlaheiðargöng eru 7,4 km löng jarðgöng sem unnið er að undir Vaðlaheiði í Eyjafirði og 

stytta vegalengdina á milli Akureyrar og Húsavíkur um 15,7 km. Framkvæmdir hófust þar 

árið 2012 og áætlað er að göngin muni opna fyrir umferð á árinu 2016. 

Ýmsar þreifingar höfðu átt sér stað varðandi framkvæmd og fjármögnun 

Vaðlaheiðarganga. Hugmyndir voru um aðkomu lífeyrissjóðanna og voru þær viðræður 

komnar langt á veg þegar þær strönduðu á vaxtakjörum á ádráttarlánum á 

framkvæmdartímanum sjálfum. Þann 17. ágúst 2011 undirritaði þáverandi 

fjármálaráðherra, Steingrímur J. Sigfússon, samkomulag fyrir hönd ríkisins sem fól í sér að 
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ríkið keypti skuldabréf af Vaðlaheiðargöngum hf., sem er í eigu Vegagerðar ríkisins og 

félagsins Greið leið ehf. (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012).  

Fjármálaráðuneytið óskaði í nóvember 2011 eftir því að IFS Greining myndi vinna 

greinagerð í tengslum við fyrirhugaða framkvæmd á Vaðlaheiðargöngum og getu 

verkefnisins til að greiða til baka lán sem tekin yrðu í tengslum við framkvæmdina út frá 

gefnum forsendum og myndi leggjamat á það hvort þær forsendur væru raunhæfar.  

IFS gerir ráð fyrir að hægt sé að fjármagna verkefnið í fyrstu með framkvæmdarláni 

upp á 5,23% sem er skv. viðskiptaáætlun Vaðlaheiðarganga hf. Síðan er gert ráð fyrir að 

eftirstöðvar framkvæmdarlánsins verði endurfjármagnaðar eftir að göngin hafa verið í 

rekstri í þrjú ár og gefið út skuldabréf á markaði með eftirfarandi eiginleikum 

 Lánstími 28 ár 

 Jafngreiðsluhluti 35% af undirliggjandi höfuðstól 

 3,7% vextir, fastir og verðtryggðir 

Áætlanir verkefnisins gera ráð fyrir 400 m. kr. í eigið fé sem nemur um 4% 

eiginfjárhlutfalli en heimilt er að auka það í 600 m. kr. (Pálmi Kristinsson, 2011).  

3.2 Verkefni á dagskrá 

3.2.1 Sundabraut 

Framkvæmdir við Sundabraut hafa verið í skoðun um nokkurt skeið. Það var þó ekki fyrr 

en á yfirstandandi kjörtímabili 2013/2014 sem verkefnið komst inn á samgönguáætlun 

innanríkisráðuneytisins fyrir árin 2015–2026 (Innanríkisráðuneytið, 2014). Ekki liggur fyrir 

nákvæm útfærsla á verkefninu en Hanna Birna Kristjánsdóttir innanríkisráðherra hefur 

rætt um að framkvæmdir verði skoðaðar með þátttöku einkaaðila (Hanna Birna 

Kristjánsdóttir, 2014b).  

3.2.2 Tvöföldun Hvalfjarðarganga 

Hugmyndir hafa verið uppi um nokkurt skeið um tvöföldun Hvalfjarðaganganna. Helstu 

ástæður fyrir framkvæmdinni eru aukning á umferð í gegnum göngin og er hún nú þegar 

komin yfir mörk þeirrar umferðar sem þau voru byggð fyrir og þá sérstaklega á 

álagstímum. Önnur ástæða er öryggissjónarmið um aukið öryggi ef alvarlegt slys myndi 

verða í göngunum. Ekki er þó líklegt að verkefnið sé á forgangslista ríkisstjórnarinnar og 
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er verkefnið ekki að finna í tillögu að samgönguáætlun fyrir árin 2013–2016 sem er nú til 

meðferðar á Alþingi (Innanríkisráðuneytið, 2014) 

Þó er ljóst að aðliggjandi bæjarfélög leggja mikið upp úr að verkefnið komist á dagskrá. 

Fram kemur í fundargerð bæjarstjórnar Akraness að íslenska ríkið ætti að geta komið að 

fjármögnun þeirra með þeim rökum að ef ríkið er tilbúið að ábyrgjast lán til 

Vaðlaheiðarganga ætti það sama að gilda um stækkun Hvalfjarðaganga (Pálmi Kristinsson, 

2011).  

3.2.3 Stækkun Keflavíkurflugvallar 

Fyrirhugað er að ráðast í stækkun Flugstöðvar Leifs Eiríkssonar við Keflavíkurflugvöll og 

frekari stækkun á flugvellinum á næstu árum. Fram kemur í aðalskipulagi 

Keflavíkurflugvallar 2012-2030 að nauðsynlegt sé að stækka flugvöllinn og afkastagetu 

flugvallarsvæðisins í heild til þess að geta mætt auknum ferðamannastraumi til landsins. 

Ráðgert er að byggja viðbyggingu við núverandi flugstöð og fjölga brottfararhliðum til 

þess að auka sveigjanleika flugstöðvarinnar (Isavia ohf., 2012). Ekki er búið að útfæra 

hvernig fyrirkomulag framkvæmda verður í samráði við einkaaðila en 

innanríkisráðuneytið hefur stofnað starfshóp sem mun skoða möguleika 

einkaframkvæmda við slíkar framkvæmdir.   
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4 Verkefnafjármögnun í orkuiðnaði 

Áhersla á endurnýjanlega orkugjafa verður sífellt meiri í heiminum en árið 2012 námu 

fjárfestingar í endurnýjanlegum orkugjöfum alls 244 milljörðum Bandaríkjadala (Frankfurt 

School of Finance & Management gGmbH, 2013). Aukin áhersla þjóða á umhverfisvæna 

orkugjafa hefur haft mikil áhrif og hafa vestrænar þjóðir leitt þessa þróun á síðustu árum 

sem hefur valdið straumhvörfum á fjárfestingu á þessu sviði. Þá hafa sumar þjóðir sett 

upp ýmsa hvata fyrir almenning að taka þátt í framleiðslu á grænni orku með því að greiða 

notendum endurgjald gegn því að selja raforku inn á raforkukerfi landsins (Energy Act, 

2008).  

4.1 Orkuiðnaður á Íslandi 

Ný raforkulög nr. 65/2003 voru samþykkt á Alþingi 2003 sem byggja á tilskipun 

Evrópusambandsins nr. 96/92 um innri markað raforku. Í lögunum er haldið við einkarétti 

dreifiveitna til að dreifa raforku en sala raforku gefin frjáls í áföngum. Árið 2007 var svo 

gefið fullt frelsi til viðskipta með raforku á Íslandi (Orkustofnun og Iðnaðar- og 

viðskiptaráðuneytið, 2003).  

Í tillögu til þingsályktunar sem lögð var fram á Alþingi á vormánuðum 2012 er rætt um 

mögulega þörf á að setja almennar reglur og viðmiðanir í lög um heimild fyrirtækja í eigu 

opinberra aðila til að standa að verkefnafjármögnun og hvernig að slíkum verkefnum skuli 

almennt staðið. Í greinargerð tillögunnar kemur fram að hugmyndir hafi verið uppi um að 

fyrirtæki í eigu ríkisins fjármagni einstakar framkvæmdir með verkefnafjármögnun og er 

sérstaklega vísað í Landsvirkjun í þeim efnum. Einnig kemur fram að engin skýr stefna, 

almennar reglur eða heimildir séu til staðar um hvernig standa ætti að slíkum verkefnum 

(Orkustofnun og Iðnaðar- og viðskiptaráðuneytið, 2003).   

4.2 Þátttakendur í orkuiðnaði á Íslandi 

4.2.1 Landsvirkjun 

Landvirkjun skilgreinir hlutverk sitt sem orkufyrirtæki í eigu íslensku þjóðarinnar sem vinni 

rafmagn úr endurnýtanlegum orkugjöfum, vatnsafli og jarðvarma. Fyrirtækið framleiðir 

um 73% allrar raforku í landinu og er stærsti vinnsluaðili raforku á Íslandi (Íslandsbanki, 

2012). Landsvirkjun er einn af 10 stærstu framleiðendum í Evrópu á sviði 

endurnýjanlegrar orku og þar liggja án efa helstu vaxtamöguleikarnir til framtíðar. 
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Fyrirtækið hefur einnig verið að reyna að fjölga orkuvinnslumöguleikum til að geta veitt 

stöðugra orkuframboð. 

Við gildistöku nýrra raforkulaga nr. 65 frá 2003 samkvæmt Evróputilskipun var skilið á 

milli raforkuvinnslu og raforkuflutnings. Flutningssvið Landsvirkjunar var skilið frá 

Landsvirkjun og rann það inn í fyrirtækið Landsnet sem sér nú um að flytja raforku til 

neytenda. Landsvirkjun sér því eingöngu um orkuvinnsluna. 

Þrátt fyrir að Landsvirkjun sé í sterkri stöðu að nýta þá endurnýjanlegu orkugjafa sem 

í boði eru á Íslandi þá skekkir lega landsins samkeppnisstöðuna þar sem erlend fyrirtæki 

þurfa að ferja aðföng til álframleiðslu eins og súrál og síðan sigla með afurðir sínar aftur 

á sölumarkaði.  

Segja má að helsta sérstaða Landsvirkjunar sé sú að einungis eru notaðir 

endurnýjanlegir orkugjafar, hvort sem um er að ræða raforku, jarðgufu eða vindorku. 

Mikil umræða hefur verið áberandi í heiminum undanfarið um aukna aðsókn í græna orku 

og er mögulegt að sú orka yrði seld á hærra verði en önnur, sem Landsvirkjun myndi njóta 

góðs af. Landsvirkjun nýtur þó einnig góðs af ábyrgð ríkissjóðs sem tvímælalaust veitir 

félaginu samkeppnisforskot þar sem það tryggir félaginu fjármögnun á betri kjörum. Hins 

vegar má benda slík ábyrgð lækkar líka ávöxtunarkröfu þeirra verkefna sem Landsvirkjun 

stendur frammi fyrir og verður nánar fjallað um áhrif þess síðar í ritgerðinni.  

4.2.2 Aðrir raforkuframleiðendur 

Aðrir raforkuframleiðendur framleiða um fjórðung raforku á Íslandi. Orkuveita 

Reykjavíkur er næst stærst á eftir Landsvirkjun en félagið varð til við samruna 

Rafmagnsveitu Reykjavíkur og Hitaveitu Reykjavíkur árið 1999. Félagið á og rekur 

jarðvarmavirkjanir á Nesjavöllum og á Hellisheiði (Orkuveita Reykjavíkur, e.d.) 

HS Orka framleiðir tæplega 10% af raforku landsins og varð fyrirtækið til eftir að sett 

voru lög nr. 58/2008 um breytingu á raforkulögum nr. 65 frá 2003 sem fólu í sér að 

Hitaveitu Suðurnesja hf. yrði skipt upp í tvö félög eftir því hvort um væri að ræða 

einkaleyfisstarfsemi eða samkeppnisstarfsemi. HS Orka sér um orkuframleiðslu og 

raforkusölu en HS Veitur mun annast dreifikerfi á rafmagni, hitaveitu og ferskvatni frá og 

með árinu 2008 (HS Orka, e.d.) 
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4.2.3 Landsnet 

Landsnet hf. var stofnað árið 2005 og annast flutning raforku og stjórnun íslenska 

raforkukerfisins. Áður var þessi starfsemi á hendi Landsvirkjunar en með lögum nr. 65 frá 

árinu 2003 um raforku er þetta hlutverk sett á herðar Landsnets. Landsnet er þó 

dótturfélag í fullri eigu Landsvirkjunar en starfar samkvæmt sérleyfi en heyrir undir eftirlit 

Orkustofnunar sem ákvarðar tekjumörk félagsins sem gjaldskrá félagsins byggir á 

(Landsnet, 2014). 

4.3 Sérstaða Íslands 

Ísland stendur frammi fyrir mörgum tækifærum í orkumálum og fjölbreyttir möguleikar í 

vinnslu á endurnýjanlegri orku gera stöðu landsins einstaka á heimsvísu. Sérstaða Íslands 

er aðgangur að umhverfisvænum orkugjöfum og framleiðir Ísland mest af endurnýjanlegri 

orku miðað við höfðatölu innan Evrópu (Hörður Árnason, 2013). Ísland framleiðir um 

2.639 MW og að nánast öllu leyti með virkjun fallvatna og jarðhita.  

Það sem einkennir orkuframleiðslu Íslendinga með notkun fallvatnsorku er fyrst og 

fremst sveigjanleikinn í stýringu orkuframleiðslu í gegnum miðlunarlónin og þá 

sérstaklega Hálslón, miðlunarlón Kárahnjúkavirkjunar. Talið er að íslenska raforkukerfið 

búi yfir ónýttri umfram orku sem nemur 2 TWst á ári sem jafngildir tæplega helmingi 

raforkuframleiðslu Kárahnjúkavirkjunar (Landsvirkjun, e.d.a). Á meðan sams konar 

miðlunarlón á erlendri grundu eru háð úrkomu og lélegt árferði getur haft mjög neikvæð 

áhrif á framleiðslugetu virkjana, þá hefur bráðnun jökla yfir sumartímann mikil áhrif hér 

á landi. Slíkt tryggir að rennsli í miðlunarlónin er jafnara yfir árið, þar sem úrkoma er að 

meðaltali minni yfir sumartímann en aðra mánuði ársins (Landsvirkjun, e.d.a). Þessi 

eiginleiki tryggir því Íslandi einn verðmætasta eiginleika orkuframleiðslunnar, sem er 

sveigjanleikinn. Miðlunarlónunum má líkja við risavaxnar rafhlöður, því orkuna sem liggur 

í vatninu er hægt að nýta eftir hentugleikum hverju sinni og með litlum fyrirvara. Flestir 

endurnýjanlegir orkugjafar sem eru í notkun í dag byggja á því að einungis er hægt að 

vinna orku þegar aðstæður eru réttar. Á þetta m.a. við um sólarorku og vindorku sem eru 

háðar orkugjöfum sínum en skapa enga orku á öðrum tímum. Þess vegna er hentugt að 

geta nýtt sér möguleikann á því að kaupa endurnýjanlega orku eftir þörfum frá þriðja 

aðila. 
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4.4 Mögulegar innlendar framkvæmdir í orkuiðnaði 

Í skýrslu Ásgeirs Jónssonar og Sigurðar Jóhannessonar (2011), kemur fram að núverandi 

arðsemi af rafmangssölu Landsvirkjunar til stóriðju myndi tæplega standa undir þeirri 

ávöxtunarkröfu sem orkuframleiðslufyrirtæki myndu geta til verkefna á frjálsum markaði. 

Af þessum sökum leggja höfundar skýrslunnar til að nýjar framkvæmdir verði 

fjármagnaðar með verkefnafjármögnun á meðan hlutafé í orkufyrirtækjum er í opinberri 

eigu. 

Í skýrslu Íslandsbanka, Íslenski orkumarkaðurinn (2012), er rætt um möguleika 

verkefnafjármögnunar. Þar er nefnt að krefjandi aðstæður á alþjóðlegum 

fjármagnsmörkuðum og skuldsetning íslenskra orkufyrirtækja valdi því að nauðsynlegt sé 

að horfa til annarra þátta við fjármögnun verkefna í orkuiðnaði og þá sérstaklega til 

verkefnafjármögnunar. Til þess að slíkt verkefni myndi ganga upp væri nauðsynlegt að til 

staðar væri orkusölusamningur við traustan orkukaupanda til lengri tíma til þess að 

tryggja rekstarhæfi verkefnisins. Í skýrslunni er einnig komið inn á aðrar leiðir við 

fjármögnun eins og hlutafjáraukningu, en slíkt er þó aðeins á færi orkufyrirtækja sem eru 

í einkaeigu eða í gegnum einkavæðingu.  

4.4.1 Hverahlíðavirkjun 

Í apríl 2012 veitti stjórn Orkuveitu Reykjavíkur forstjóra fyrirtækisins umboð til að hefja 

viðræður við íslensku lífeyrissjóðina um aðkomu að fjármögnun Hverahlíðavirkjunar sem 

á að vera allt að 90MW jarðvarmavirkjun á Suðurlandi. Síðar hefur þó komið í ljós að þær 

rannsóknarholur sem boraðar voru fyrir nokkrum árum skila ekki nægjanlegri virkni til 

þess að geta staðið undir orkuframleiðslunni („Verkefnafjármögnun í stað ríkisábyrgðar“, 

1997). Óvissa síðustu ára um mögulegar álversframkvæmdir í Helguvík og þ.a.l. óvissa um 

tryggan orkukaupanda að raforkuframleiðslunni hafa einnig komið í veg fyrir að verkefnið 

hafi orðið að veruleika. 

4.5 Lagning sæstrengs frá Íslandi 

Hugmyndir um lagningu sæstrengs fyrir rafmagn frá Íslandi hafa komið fram allt frá því 

um miðja síðustu öld og hefur hagkvæmni slíkra tenginga verið könnuð reglulega á síðustu 

áratugum. Á síðustu árum hafa þó komið fram sterkar vísbendingar um að verkefnið kunni 

að vera arðbært m.t.t. verðþróunar á raforkuverði í heiminum og aukinnar eftirspurnar 
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eftir orku frá endurnýjanlegum orkugjöfum. Þar að auki hefur tækni við lagningu 

sæstrengja þróast mikið og kostnaður við framkvæmdir dregist saman, sem eykur líkurnar 

á því að slíkt verkefni gæti staðið undir þeirri arðsemiskröfu sem gerð yrði m.t.t. þeirrar 

áhættu sem verkefninu fylgir. 

Samkvæmt Landsvirkjun hafa athuganir í samráði við Landsnet á síðustu árum bent til 

þess að markaðsforsendur hafi breyst og samfara umhverfisvænni orkustefnum 

vestrænna þjóða hafi möguleikar á arðsemi slíks verkefnis aukist til muna (Landsvirkjun, 

2012). Landsvirkjun hefur rætt um að um sæstreng væri hægt að selja um 5.000 GWst 

árlega til Bretlands (Haustfundur Landsvirkjunar, 2013). Ljóst er að lagning sæstrengs á 

milli Íslands og Bretlands yrði gríðarstórt verkefni á íslenskan og jafnvel alþjóðlegan 

mælikvarða. Lengd strengsins yrði líklega um 1.100 km og mögulegur framkvæmdartími 

allt að 5-6 ár (Hörður Árnason, 2013). 

 

 

Mynd 2. Framkvæmdir við sæstreng (Hörður Árnason, 2013) 

Hins vegar þarf líka að skoða hagræn áhrif verkefnisins á ytri þætti eins og áhrif á 

raforkuverð á Íslandi og aðra þætti orkumála á Íslandi. GAM Management hf. gaf í 

september 2013 út skýrsluna Sæstrengur og hagur heimila, Greining á áhrifum sæstrengs 

á afkomu heimila landsins. Þar rakti GAMMA möguleg áhrif á innlent raforkuverð m.t.t. 

áhrifa tenginga við Bretland og ber saman áhrif annarra landa sem hafa tengt raforkukerfi 

sín við önnur lönd. Þessi ritgerð tekur ekki sérstaklega á þeim þjóðfélagslegu áhrifum sem 

sæstrengur gæti leitt af sér, en ýmsar vísbendingar eru um að þrátt fyrir að innlent 

raforkuverð myndi hækka, sé ólíklegt að það myndi ná að yfirvinna þann ávinning sem 

þjóðarbúið gæti fengið í sinn hlut, ef rétt væri staðið að framkvæmd verkefnisins.  

Mikil tækifæri liggja í tengingu innlends raforkukerfis við nágrannalönd. Eins og fram 

kemur á mynd 3 eru nú þegar nánast öll stærri lönd Evrópu tengd saman með 

sæstrengjum og í sumum tilvikum er verið að leggja drög að fleiri sæstrengjum á milli 

landa sem nú þegar eru tengd til að auka flutningsgetu. Ýmsir þættir mæla með því að 

skoða lagningu slíks sæstrengs til Bretlands og tengja þannig innlent raforkukerfi við það 

evrópska.  

(+ 25 ár)(5 - 6 ár)(2 - 3 ár)

Rannsóknir Framkvæmdir Rekstur
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Landsvirkjun er með í gildi raforkusamninga við stórnotendur á innlendri raforku sem 

fela í sér sölu á stöðugri orku allan sólahringinn, alla daga ársins. Til þess tryggja 

afhendingaröryggi orkunnar er nauðsynlegt fyrir Landsvirkjun að hafa svigrúm í 

orkuframleiðslu félagsins til þess að geta mætt sveiflum í framleiðslugetu án þess að þurfa 

að skerða raforkuframboð til viðskiptavina sinna. Slíkt er m.a. hægt með því að hafa 

umfram vatnsbirgðir í uppistöðulónum vatnsaflsvirkjana, sem hægt er að líkja við 

risavaxnar rafhlöður. Með tilkomu sæstrengs hefði Landsvirkjum möguleika á því að flytja 

raforku inn til landsins til þess að geta mætt sveiflum í vatnsárferði. Á þann hátt þyrfti 

Landsvirkjun ekki að hafa umfram magn af vatni í uppistöðulónum til að mæta þessum 

sveiflum og gæti því komið þeirri orku í verð. Þar að auki eru allt að  2 TWst af umfram 

orku í íslenska raforkukerfinu sem fellur í yfirföll vatnaflsvirkjana og nýtist ekki vegna 

einangrunar kerfisins (Landsvirkjun, 2013a). 

 

Mynd 3. Sæstrengir í Evrópu 2014. 
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Íslensk raforka er einnig einstök af því leyti að hún er bæði byggð upp af 

endurnýjanlegum orkugjöfum en er þar að auki stýranleg og því hægt að afhenda mikið 

magn raforku með skömmum fyrirvara. Þessi sérstaki eiginleiki getur skapað mikil 

tækifæri til þess að selja raforku inn á erlenda raforkumarkaði á þeim tíma sem 

raforkuverð er hæst og hámarka þannig ávinninginn af slíkum viðskiptum. Þá hefur 

tilkoma upprunaábyrgða sem tilgreina uppruna raforku einnig aukið verðmæti innlendrar 

raforku sem myndi nýtast enn betur með tilkomu sæstrengs (Landsvirkjum, e.d.b.). Einnig 

myndi frekari vinnsla raforku með vindorku verða áhugaverðari kostur þar sem skilyrði til 

slíkrar raforkuframleiðslu eru mjög ákjósanleg hér á landi og raforkusala á slíkri orku yrði 

skilvirkar með tilkomu sæstrengs.  

Mikið hefur verið rætt um arðsemi af 

raforkusölu til stóriðju á Íslandi. Fram hafa 

komið efasemdaraddir um að sú raforkusala 

standi undir réttlætanlegri ávöxtunarkröfu 

sem eðlilegt væri að gera til slíkra verkefna. 

Helstu niðurstöður skýrslu Ásgeira 

Jónssonar og Sigurðar Jóhannessonar (2011) 

voru þær að raunarðsemi heildarfjármagns 

af virkjunum fyrir stóriðju hefur verið um 5% 

sem er lægra en þekkist í sambærilegri 

starfsemi erlendis. Aukin rekstraráhætta 

eftir 1990, m.a. með tengingu 

raforkusamninga við heimsmarkaðsverð á áli, hefur ekki skilað sér í hærri ávöxtun. 

Arðsemi af stóriðju hefur því verið nokkuð nálægt fjármagnskostnaði íslenska ríkisins og 

því ekki að sjá að skattgreiðendur hérlendis hafi fengið réttlátt endurgjald fyrir þá ábyrgð. 

Í þessu samhengi mætti skoða hvort réttlætanlegt væri að Landsvirkjun nyti ríkisábyrgðar 

á skuldbindingum sínum, þar sem slíkt leiddi af sér að félagið gerði lægri ávöxtunarkröfu 

til þeirra verkefna sem eru í skoðun hverju sinni. Afleiðingin væri því sú að félaginu hætti 

til þess að ráðast í verkefni sem hefðu minni arðsemi en ef félagið nyti ekki ríkisábyrgðar. 

Þar að auki er ljóst að hagræði liggur í því að dreifa kaupendahópi raforku, þar sem innan 

við fjórðungur af seldri raforku á Íslandi fer til annarra en álframleiðenda, eins og mynd 4 

sýnir.  

Mynd 4. Helstu kaupendur raforku frá Landsvirkjun 
2013 (Landsvirkjun, 2014). 



 

43 

Tilkoma sæstrengs myndi því bæta samkeppnisstöðu Landsvirkjunar töluvert og 

stækka mögulegan hóp viðskiptavina Landsvirkjunar. Að lokum yrði lagning sæstrengs til 

þess að auka orkuöryggi á Íslandi ef náttúruhamfarir eða aðrir þættir myndu valda truflun 

á innlenda raforkukerfinu.  

Í maí 2012 undirrituðu íslensk og bresk stjórnvöld samkomulag um að kanna möguleika 

á lagningu sæstrengs á milli landanna tveggja (Department of Energy & Climate Change, 

2012). Þrátt fyrir sterkar vísbendingar um ábata af lagningu sæstrengs til Bretlands, þá 

geta verkefninu einnig fylgt aðrir áhrifaþættir sem gætu haft neikvæð áhrif fyrir innlenda 

neytendur. Með því að samtengja raforkukerfi landanna gæti dregið úr verðmismuni á 

milli landanna. Vegna stærðarmismunar á löndunum tveimur og hlutfalls raforkuflutnings 

sæstrengs af heildar raforkunotkun beggja landanna, væri líklegt að innlent raforkuverð 

myndir þróast nær því sem raforkuverð er í Bretlandi. Raforkuverð er lágt á Íslandi í 

samanburði við önnur Evrópulönd og var t.d. um 45% lægra en í öðrum löndum 

Evrópusambandsins árið 2012 (Hörður Árnason, 2013).  

4.5.1 Af hverju Bretland ? 

Evrópusambandið hefur lagt upp ný markmið í orku- og loftlagsmálum sem eiga að nást 

árið 2020 og í tilfelli Breta fela markmiðin í sér eftirfarandi þætti (Framkvæmdastjórn 

Evrópusambandsins, e.d.): 

1.  20% samdrátt í losun gróðurhúsalofttegunda m.v. magn frá 1990. 

2.  Auka hlutfall endurnýjanlegra orkugjafa upp í 15%. 

3.  20% aukningu í orkunýtingu á orkugjöfum. 

Til þess að ná þessum markmiðum þarf mikla fjárfestingu í orkuiðnaði í Bretlandi. 

Bretland býr hins vegar yfir takmörkuðum auðlindum til þess að auka hlutfall 

endurnýjanlegra orkugjafa en helstu fjárfestingar á þessu sviði þar í landi hafa verið á sviði 

vindorku og lífmassa (Department of Energy & Climate Change, 2013). Til þess að ýta 

undir fjárfestingar á þessu sviði hefur breska umhverfis- og orkumálaráðuneytið gengist í 

ábyrgðir til þess að orkuframleiðendur á þessu sviði fái skilgreind lágmarksverð fyrir 

framleiðslu sína með svokölluðum mismunasamningum (e. contracts for difference). 

Samkvæmt nýlegum gögnum hafa þessi lágmarksverð verið frá 150 til 215 USD/MWst en 

í því samhengi má nefna að heildsöluverð Landsvirkjunar á raforku hefur verið 43 

USD/MWst sem er töluvert lægra og gefur hugmynd um það tækifæri sem lagning 
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sæstrengs til Bretlands hefði í för með sér. 

Þar að auki er sú orka sem Landsvirkjun býður 

að stóru leyti stýranleg og hægt að afhenda 

þegar eftirspurn er mest og ætti slíkur 

eiginleiki að auka verðmæti íslensku 

orkunnar á móti t.d. vindorku sem er aðeins 

framleidd þegar veðurskilyrði eru hentug 

(Landsvirkjun, 2013a). 

Til samanburðar hefur ráðgjafafyrirtækið 

McKinsey metið allt að 55 EUR/MWst verðbil 

(67 USD/MWst) á milli framleiðslu og 

flutningskostnaðar á raforku frá Íslandi og 

Bretlandi og myndi sá ábati skiptast á milli Íslands og Bretlands ef verður af lagningu 

sæstrengs á milli landanna (McKinsey & Company, 2012).  

4.6 NEMO viðskiptalíkanið 

Á síðustu árum hefur sérstaklega verið horft til þess að finna leiðir til þess að skipta 

áhættu og ávinningi á milli aðila á sanngjarnan hátt við lagningu sæstrengja á milli landa, 

en á sama tíma tryggja nauðsynlega lágmarksarðsemi. Tilgangurinn er sá að gefa 

utanaðkomandi fjárfestum möguleika á að koma að fjárfestingum í slíkum verkefnum.  

Við lagningu sæstrengs á milli Bretlands og Belgíu er lagt upp með slíkt fyrirkomulag 

og gengur verkefnið undir nafninu NEMO og hefur aðferðafræðin verið í þróun hjá bresku 

orkustofnuninni Ofgem. Á árinu 2013 voru birtar áfangaskýrslur og tillögur að útfærslu 

verkefnisins og lagt upp með að endanleg útfærsla yrði tilbúin á árinu 2014 (Ofgem, 

2013). Þar á strengurinn að vera notaður til þess að jafna verðmismun á raforku á milli 

Bretlands og Belgíu, þar sem tekjur strengsins ráðast af uppboðsverði á raforku í gegnum 

strenginn. Lagt er upp með að NEMO aðferðafræðin verði notuð sem viðmið í fleiri 

orkuverkefnum hjá breska ríkinu og líklegt að litið verði til þess við lagningu mögulegs 

sæstrengs á milli Íslands og Bretlands. 

  

Mynd 5. Mögulegur ávinningur af sölu raforku 
til Bretlands í  gegnum sæstreng.  
(McKinsey & Company, 2012) og 
útreikningar höfundar. 
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Ábatinn af slíku fyrirkomulagi er sá að með því er búið að tryggja rekstargrundvöll 

sæstrengsins að miklu leyti. Á móti gefur hann eftir mögulegan ávinning umfram skilgreint 

þak, sem nánar verður farið yfir hér á eftir. Með því að tryggja rekstrarforsendur 

verkefnisins er á sama tíma verið að tryggja að rekstur verkefnisins muni geta staðið undir 

nauðsynlegum skuldbindingum til lánveitanda og auknar líkur á að fjármögnunarkjör 

batni til muna.  

Helsti eiginleiki þessarar 

aðferðafræði er að hámarks- og 

lágmarksarðsemi er skilgreind 

fyrirfram og gildir 20-25 ár fram í 

tímann. Ef arðsemin af 

verkefninu verður undir 

skilgreindu lágmarksviðmiði fær 

félagið sem heldur utan um 

reksturinn greiðslur frá þeim félögum sem eiga og reka aðliggjandi raforkukerfi. Ef 

arðsemin af verkefninu verður yfir skilgreindu viðmiði greiðir hins vegar félagið 

mismuninn til eiganda raforkukerfanna. Gólfið sem tryggir lágmarks arðsemi byggir á 

stofnkostnaðinum sem er afskrifaður línulega á líftíma verkefnisins, rekstarkostnaði 

verkefnisins og skilgreindri lágmarksarðsemi, eins og sjá má á mynd 6 (Ofgem, 2011).  

4.6.1 Framkvæmdarkostnaður  afskriftir 

Þar sem í verkefnum eins og lagningu sæstrengs er um að ræða einskiptiskostnað við 

framkvæmdir (e. one-off investment) er framkvæmdarkostnaður alla jafnan bundinn við 

framkvæmdartímann í upphafi verkefnisins. Framkvæmdarkostnaðurinn kemur því inn í 

líkanið í formi afskrifta yfir notkunartíma fjárfestingarinnar. Einnig er gert ráð fyrir 

fjárfestingum vegna endurnýjunar og viðhalds í þessum kostnaðarlið. Notast er við 

raunverulegan framkvæmdarkostnað (e. ex-post) en ekki áætlaðan 

framkvæmdarkostnað (e. ex-ante) (Ofgem, 2011). 

  

Mynd 6. Gólf og þak á arðsemi (Ofgem, 2013). 
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4.6.2 Rekstrarkostnaður 

Hér er um að ræða rekstrarkostnað og annan nauðsynlegan viðhaldskostnað sem til fellur 

og er nauðsynlegur til þess að sinna daglegum rekstri strengsins. Samkvæmt NEMO 

aðferðafræðinni er rekstrarkostnaður áætlaður í tveimur stigum. Annars vegar er hann 

metinn fyrir framkvæmdirnar sjálfar en síðan endurskoðaður á lokastigum 

framkvæmdarinnar til þess að gefa sem besta mynd af eðlilegum rekstarkostnaði 

verkefnisins (Ofgem, 2011).  

4.6.3 Gólf og þak á arðsemi 

Í NEMO viðskiptalíkaninu er ekki búið að samþykkja endanleg viðmið um gólf og þak 

arðsemi verkefnisins. Í desember 2013 birti Ofgem hins vegar fyrstu drög að slíkum 

viðmiðum. Þar kom fram að gólf á arðsemi yrði 1,6% og þak 8,4% (Ofgem, 2013). 

Hagsmunaaðilum bauðst að koma athugasemdum á framfæri og því ekki ljóst hvenær 

endanleg útfærsla mun liggja fyrir. Öll umframarðsemi verkefnisins umfram 8,4%  yrði því 

greidd til eigenda aðliggjandi raforkukerfa sem tryggja á móti lágmarksarðsemi og 

skuldbinda sig til þess að greiða til rekstraraðila sæstrengsins mismun þangað til lágmarks 

arðsemi hefur verið náð (Ofgem, 2011).   
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5 Verkefnafjármögnun í tilviki sæstrengs frá Íslandi 

Sé litið til reynslu nágrannaríkja Íslands má álykta að verkefnafjármögnun sé tilvalin leið 

til þess að byggja á við lagningu og rekstur sæstrengja á milli landa. Í sumum tilvikum eru 

sæstrengirnir í sameiginlegri eigu þeirra landa sem að honum standa í gegnum félögin 

sem eiga og reka raforkukerfi viðkomandi landa. Í rannsókn Chen, Kensinger og Martin 

(1989) kemur einnig fram að verkefnafjármögnun hefur verið mest notaða 

fjármögnunarleiðin við orkuframleiðslu fyrir stærstu fyrirtæki í Bandaríkjunum.  

5.1 Viðskiptalíkan fyrir sæstreng 

Lykilspurningin í þessari rannsókn er sú hvort hægt sé að setja fram viðskiptalíkan með 

rökstuddum aðferðum sem takmarkar áhættu innlendra aðila af verkefninu en á sama 

tíma nær að hámarka mögulegan ábata Íslands af tengingu innlends raforkukerfis við það 

breska. Nokkur félög yrðu stofnuð við framkvæmd verkefnisins, sem nánar verður fjallað 

um síðar, en þau eru: 

1. Icelink Plc: Hefur umsjón með rekstri og eignarhaldi sæstrengsins. 

2. Icelink Trading Plc: Annast viðskipti með raforku í gegnum sæstrenginn. 

3. Icelink Construct Plc: Framkvæmdaraðili um framkvæmd við lagningu 

sæstrengsins. 

Viðskiptalíkanið sem lagt verður upp með í þessari rannsókn mun byggja á þeirri 

aðferðafræði í verkefnafjármögnun sem nefnist BOT (e. build-operate-transfer) og felur í 

sér að Icelink Plc. sér um lagningu sæstrengsins, rekstur hans á samningstíma og að lokum 

afhendingu til Landsnets og National Grid Plc. Lagt er upp með að fjárfestar leggi 

verkefninu til eigið fé á móti lánsfjármögnun lánveitanda.  

Viðskiptalíkan Icelink mun byggja að hluta til á NEMO líkaninu. Hins vegar þarf að taka 

tillit til þeirra aðstöðu sem Ísland er í þessu sambandi. Landsnet eða íslenska ríkið ætti 

erfitt með að gangist í ábyrgðir fyrir arðsemi slíkt verkefnis, sökum stærðar og áhættu við 

framkvæmdir og reksturs sæstrengs af þessari stærðargráðu. Þó verður leitað leiða til 

þess að halda mögulegum ávinning af slíku verkefni að sem mestu leyti innanlands. Þó er 

líklegt að innlendir aðilar þyrftu að gefa frá sér einhvern hluta mögulegs ávinnings ef 

utanaðkomandi aðilar eiga að koma að verkefninu án tryggðrar arðsemi á sama hátt og 

NEMO líkanið kveður á um. 



 

48 

 

 
Mynd 7. Viðskiptalíkan Icelink. 

Verkefnið mun hafa öll eftirfarandi einkenni verkefnafjármögnunar þar sem:  

 Icelink Plc. ber ábyrgð á öllum skuldbindingum félagsins án ábyrgða 
utanaðkomandi aðila 

 Eignir félagsins og samningar innan samstæðunnar og samningar við þriðja 
aðila eru til tryggingar á skuldbindingum félagsins  

 Félagið mun verða fjárhagslega sjálfbært með þessum hætti m.v. forsendur 
viðskiptalíkansins 

 Sæstrengurinn verður afhentur eigendum raforkukerfanna að samningstíma 
loknum, þ.e. Landsneti hf. og National Grid Plc. 

Sett verður fram viðskiptalíkan sem styðst m.a. við aðferðafræði NEMO líkansins. Hins 

vegar verður tekið tillit til sérstöðu Íslands og skoðað hvernig hægt er að aðlaga 

viðskiptalíkanið að íslenskum aðstæðum. Í viðauka 3 er að finna ítarlega yfirlitsmynd um 

þá aðila sem koma að verkefninu. 

Rétt er að taka fram að í þessu líkani er fyrst og fremst verið að leggja mat á hvernig 

framkvæmd og rekstur sæstrengs geti mögulega átt sér stað með notkun á 

verkefnafjármögnun. Ekki verður lögð mikil vinna í að grandskoða ytri forsendur 

verkefnisins, s.s. mögulegt raforkuverð sem bresk yfirvöld eru tilbúin að tryggja. Þar að 

auki verður ekki lagt mat á þjóðhagsleg áhrif af lagningu sæstrengs á milli Íslands og 

Bretlands, áhrif á orkuverð, umhverfismál eða önnur áhrif slíks verkefnis.   
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5.1.1 Icelink Plc 

Icelink Plc. mun hafa umsjón með verkefninu í heild og mun stofna tvö dótturfélög. Annað 

þeirra mun sjá um lagningu sæstrengsins í gegnum samninga við undirverktaka og hitt 

mun sjá um viðskipti með raforku á milli kaupenda og seljenda á raforku í gegnum 

sæstrenginn. Móðurfélagið mun verða fjármagnað með lánsfé og hlutafé þar og arðsemi 

félagsins er stýrt með gólfi og þaki. Öll arðsemi samstæðunnar mun eiga sér stað í Icelink 

Plc. og í viðauka 1 og 2 kemur fram rekstarreikningur og sjóðsstreymi samstæðunnar. 

5.1.2 Icelink Trading Plc 

Þetta félag mun gera langtímasamninga við raforkuframleiðendur á Íslandi um kaup á 

raforku og samsvarandi samning við Ofgem í Bretlandi um kaup á 65% af 

raforkuflutningsgetu sæstrengsins til 30 ára, sem samsvarar um 5,69 TWst á ári með 2 

TWst árlegum vikmörkum. Þó þarf raforkumagn að vera að lágmarki 5,69 TWst að 

meðaltali þegar 15 ár er liðið af samningstímanum.  

Öll flutningsgeta sem ekki er nýtt getur gengið kaupum og sölum á uppboðsmarkaði þar 

sem mögulegt væri að flytja raforku í báðar áttir eftir því hvernig markaðsaðstæður eru 

hverju sinni.  

5.1.3 Icelink Construct Plc 

Þetta félag mun verða yfirverktaki verkefnisins og bera ábyrgð á lagningu sæstrengsins. 

Icelink Construct Plc. mun gera samninga við undirverktaka um framleiðslu á 

sæstrengnum og alla verkþætti sem nauðsynlegir eru til þess að koma honum í nothæft 

ástand. Undirverktökum verður gert að ljúka hverjum verkþætti fullkláruðum (e. turnkey 

agreement, EPC) gegn skilgreindu ábyrgðargjaldi, þar sem undirverktakar bera ábyrgð á 

mögulegum göllum í hönnun eða við framleiðslu sæstrengsins, virkni hans eða lagningu.  
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5.1.4 Sérstaða Íslands 

Eins og fram hefur komið þá er lagning sæstrengs mjög yfirgripsmikið verkefni sem 

þarfnast mikillar fjárfestingar, bæði við lagningu sæstrengsins sjálfs og vegna byggingar 

tengistöðva og styrkingar raforkukerfisins innanlands. Þar að auki þyrfti að auka innlenda 

raforkuframleiðslu til þess að geta náð fullri nýtingu á strengnum.   

 Helsta sérstaða Íslands í þessu máli er að landið býr yfir miklu magni af 

endurnýjanlegum orkugjöfum og framleiðslukostnaður orkunnar er mun minni en í 

Bretlandi (Bloomberg Finance L. P., 2014). Einnig er töluverð umfram orka í íslenska 

orkukerfinu sem rennur til sjávar án þess að vera nýtt.  

Bretland er hins vegar í þeirri stöðu 

að þurfa að auka vægi endurnýjanlegra 

orkugjafa upp í 15% af 

heildarorkunotkun fyrir árið 2020 

(Department of Energy & Climate 

Change, 2013). Því er ljóst að 

sameiginlegir hagsmunir liggja í því að 

tengja raforkukerfi landanna saman og 

nýta hinar ólíku aðstæður þessara 

landa. Sé litið til þeirra langtímasamninga um raforkukaup sem breska ríkið hefur gert við 

orkuframleiðendur sem sést á mynd 8, má draga þá ályktun að áhugi sé af hálfu Breta til 

að gera sambærilega samninga við íslenska aðila um kaup á raforku og tryggja þar með 

ákveðið lágmarksverð. Þessir samningar myndu byggjast á hvatakerfi sem fæli í sér að 

stjórnvöld settu fast verð á orkusamninga með svokölluðum mismunasamningum (e. 

contracts for difference). Þessir samningar tryggja umhverfisvænum 

raforkuframleiðendum umsamið verð (e. strike price) fyrir framleiðslu á vistvænni 

raforku. Ef markaðsverð á raforkunni fer undir samningsverð greiða stjórnvöld 

raforkuframleiðendum mismuninn, en fá á móti greitt til baka ef markaðsverð er yfir 

samningsverðinu. Með þessum hætti er stórlega dregið úr rekstraráhættu 

raforkuframleiðenda og hefur það hvatt mjög til fjárfestingar í vistvænni orku 

(Department of Energy & Climate Change, 2013). 

Mynd 8. Samningsbundið raforkuverð til 
raforkuframleiðenda í Bretlandi 2013 
(Department of Energy & Climate Change, 2013). 
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5.2 Þátttakendur 

5.2.1 Fjárfestar 

Þegar kemur að aðkomu fjárfesta að verkefninu þarf að skoða hvaða fjárfestar hefðu 

áhuga á slíkum fjárfestingum. Eins og komið hefur fram er ljóst að innlendir aðilar myndu 

takmarkað koma að beinni fjárfestingu í verkefninu, en í þessu líkani er þó lagt upp með 

að helmingur af hlutafé verði afhentur Landsneti í lok líftíma verkefnisins á móti helming 

sem færi í hendur National Grid Plc. Stærð og áhætta verkefnisins myndi gera innlendum 

aðilum erfitt fyrir að gerast beinir þátttakendur í verkefninu, auk þess sem fjárfestingin 

þyrfti að vera í erlendri mynt, sem yrði erfitt á meðan gjaldeyrishöftin væru enn til staðar. 

Erlendir fjárfestar hafa lýst yfir áhuga á fjárfestingu í sæstreng (Johnson, P, 2013). Þá hefur 

verið stofnað félagið Atlantic Supergrid sem er félag á vegum breskra, kanadískra og 

bandarískra fjárfesta sem munu kanna mögulega tækifæri við lagningu sæstrengs til 

Bretlands (City A. M, 2014). 

5.2.2 Lánveitendur 

Evrópski fjárfestingabankinn hefur komið að fjármögnun verkefna í orkuiðnaði. Kom hann 

m.a. að lánveitingu til Landsvirkjunar árið 2011. Þá kom bankinn einnig að fjármögnun á 

NorNed sæstrengnum með lánveitingu til TenneT og Statnet (European Investment Bank, 

2007). Aðrir bankar væru einnig líklegir þátttakendur við fjármögnun verkefnisins og þá 

líklega í gegnum sambankalán (e. syndication loan facility) þar sem margir bankar lána 

sameiginlega í tiltekið verkefni og dreifa þannig áhættu sín á milli. 

5.2.3 Rekstraraðilar raforkukerfa 

Landsnet hf. og National Grid Plc. eru eigendur og rekstraraðilar raforkukerfanna sem 

myndu koma að verkefninu og þyrftu að fjárfesta í búnaði og tengivirkjum. Eins og áður 

segir er gert ráð fyrir að þessir aðilar myndu taka við eignarhaldi á sæstrengnum að 

samningstíma loknum. 
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5.3 Rekstrarlíkan 

5.3.1 Rekstrartekjur 

Grunntekjur verkefnisins myndu byggja fyrst og fremst á seldri raforku í gegnum strenginn 

sem fengjust í gegnum samning við Breska ríkið á raforkuflutningi á milli landanna. Þá er 

einnig mögulegt að flytja raforku frá Bretlandi til Íslands og því hefur Landsvirkjun 

möguleika á því að tryggja sér nauðsynlega raforku til þess að geta staðið við 

orkusölusamninga við innlenda stórnotendur og ætti því að komast hjá því að þurfa að 

skerða orku til innlendra aðila. Mikilvægasta breytan í verkefninu það lágmarksverð sem 

breska ríkið er tilbúið að tryggja sem myndar þá gólf í rekstrartekjum Icelink Plc. Í viðauka 

1 og 2 er að finna rekstarreikning og sjóðsstreymi verkefnisins sem á samstæðugrunni.  

Rekstrartekjur verkefnisins myndu byggja á gögnum sem Landsvirkjun birti í Ársskýrslu 

sinni fyrir árið 2013 þar sem fram kom að Orkumálaráðuneyti Bretlands tryggir 

raforkuverð í 15-35 ár til raforkuframleiðenda á bilinu 150–215 USD/MWst fyrir raforku 

frá endurnýjanlegum orkugjöfum (Department of Energy & Climate Change, 2013). Sé 

miðað við 1000 MW sæstreng með 65% nýtingu má reikna sig niður á árlegar tekjur upp 

á 565 m. EUR á ári eða um 87 ma. kr. árlega. Landsvirkjun og Landsnet munu innheimta 

43 USD/MWst samkvæmt listaverði (Landsvirkjun, 2013a). Samkvæmt forsendum 

verkefnisins um flutningsmagn yrðu því greiddar um 162 m. EUR árlega til innlendra aðila 

fyrir orkuna.   

Rekstrartekjur færu fyrst í að standa undir rekstrarkostnaði verkefnisins og 

skuldbindingum til lánveitanda samkvæmt lánasamningum auk skatta. Í viðauka 2 er að 

finna líkan sem byggir á því hvort ákveðin skilyrði séu uppfyllt til þess að heimild sé að 

greiða lágmarks- eða umframarðsemi til hluthafa og síðan til eiganda raforkukerfanna. 

Mynd 9 sýnir myndrænt hvernig tekjum Icelink Plc. er ráðstafað niður á hvern aðila. 

 

Mynd 9. Ráðstöfun tekna Icelink Plc. 
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5.3.2 Rekstrargjöld 

Rekstrarkostnaður sæstrengsins er áætlaður um 10% af stofnkostnaði á ári eða um 200 

m. EUR. Inni í þessum kostnaði er svigrúm til útgjalda vegna viðhalds og daglegs reksturs. 

Stofnkostnaður við lagningu sæstrengsins er metinn á um 2.000 m. EUR eða 2.100 m. EUR 

m.v. 5% umfram lausafé og afskrifast á 30 ára líftíma eða um 70 m. EUR árlega (Skúli 

Jóhannsson og Valdimar K. Jónsson, 2013). Stór hluti rekstrarkostnaðar eru tryggingar 

fyrir bilunum á strengnum sem félagið getur þá varið sig fyrir af einhverju leyti.  

5.3.3 Fjármagnskostnaður 

Vextir af langtímalánum verkefnisins myndu ekki greiðast fyrr en á fyrsta rekstaraári 

sæstrengsins. Þeir myndu því safnast upp á framkvæmdartíma og bætast árlega við 

höfuðstól lánanna. Eins og komið hefur verið inn á yrðu vextir festir fyrstu fimm ár 

verkefnisins en síðan byggja á föstu álagi ofan á millibankavexti. 

5.3.4 Skattar 

Icelink Plc. yrði breskt félag og myndi því greiða tekjuskatt af hagnaði sínum í Bretlandi. 

Tekjuskattur á bresk fyrirtæki er í dag 23% en yfirvöld í Bretlandi hafa tilkynnt að frá og 

með 1. apríl 2015 verði tekjuskattur komin niður í 20% sem byggt er á í líkaninu HM 

Revenue & Customs (2014). Ekki yrði raunhæft að skrá félagið á Íslandi á meðan 

gjaldeyrishöft væru til staðar og myndi slíkt hækka ávöxtunarkröfu fjárfesta til 

verkefnisins vegna aukinnar áhættu við að fjárfesta innan gjaldeyrishafta.   

5.4 Fjármögnun 

Þegar verkefni af þessari stærðargráðu er skoðað, þarf að líta sérstaklega til væntrar 

arðsemi fyrir fjárfesta verkefnisins og hvort hægt sé að ná viðunandi ávöxtun á verkefnið 

að teknu tilliti til þeirrar rekstaráhættu sem framkvæmdinni fylgir.  

Lagning sæstrengs hefði einnig ákveðna sérstöðu þar sem um yrði að ræða 

viðskiptasamband yfir landamæri með alþjóðlega vöru. Vænt tekjustreymi verkefnisins 

yrði því að mestu leyti í erlendri mynt sem leiðir síðan af sér að arðsemiskrafa verkefnisins 

yrði lægri en ella þar sem vaxtastig á Íslandi er hærra en í flestum vestrænum löndum.  

Í þessu viðskiptalíkani munu hluthafar leggja fram 40% af heildarstofnkostnaði á 

framkvæmdartíma á móti 60% framlagi lánveitanda. Ástæðan er sú að töluverð 

framkvæmdaráhætta felst í verkefninu þar sem sæstrengur á milli Íslands og Bretlands 
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væri lengri og lægi á meira dýpi en flestir þeirra sæstrengja sem lagðir hafa verið. Því er 

talið nauðsynlegt að verkefnið yrði ekki of skuldsett til þess að geta haft aukinn 

sveigjanleika ef kostnaður yrði meiri en áætlað er og/eða bilanir yrðu tíðari en gert er ráð 

fyrir. Þegar framkvæmdartíma lyki myndi myndast heimild til arðgreiðslu og 

endurgreiðslu hlutafjárframlags úr félaginu til hluthafa að uppfylltum skilyrðum sem farið 

verður yfir síðar en miðað yrði við að eiginfjárhlutfall færi niður í 20% á framkvæmdartíma 

að því gefnu að skilyrði fyrir arðgreiðslu til hluthafa væru fyrir hendi.  

Að framkvæmdartíma loknum yrði eðlilegt að Icelink Plc. endurfjármagnaði skuldir 

sínar og að vaxtakjör félagsins lækki til muna, enda áhætta verkefnisins að miklu leyti 

bundin í framkvæmdinni sjálfri. Mögulegur ábati af endurfjármögnun yki því arðsemi 

verkefnisins með því að draga út fjármögnunarkostnaði. Slík endurfjármögnun átti sér t.d. 

stað í tilfelli Hvalfjarðarganganna þegar Spölur ehf. endurfjármagnaði skuldir sínar árið 

2005. Þá endurfjármögnuðu innlendir aðilar skuldir félagsins að öllu leyti. (Spölur ehf. 

(e.d.a).  

5.4.1 Hlutafé 

Lagning sæstrengs frá Íslandi til Bretlands yrði að öllum líkindum of stórt verkefni fyrir 

innlenda aðila nema þá aðeins að litlum hluta. Hörður Árnason forstjóri Landsvirkjunar 

hefur haldið því fram að slíkt verkefni væri of áhættusamt fyrir íslenska lífeyrissjóði til að 

fjármagna og að eignarhaldið á slíkum streng yrði að öllum líkindum í höndum erlendra 

fjárfesta (Hörður Árnason, 2013). Eins og komið hefur verið inn á hafa erlendir aðilar sýnt 

þessu verkefni mikinn áhuga. Hér skiptir þó einnig máli hve mikla framkvæmdar- og 

rekstraráhættu hluthafa þurfa að taka þar sem fjárfestar geta haft áhuga á mismunandi 

samspili ávöxtunar og áhættu. 

5.4.2 Lánsfé 

Ýmsir fjármögnunaraðilar koma til greina vegna lánsfjármögnunar verkefnisins. Líklegast 

væri þó að nokkrir bankar myndu lána með sambankaláni, eða að stærri lánastofnun s.s. 

Evrópski fjárfestingabankinn kæmi að fjármögnun verkefnisins. Þó er ekki ótilokað að 

verkefnið gæti verið fjármagnað með útgáfu skuldabréfa til fjárfesta, en líklegra er þó að 

sú leið yrði valin þegar kemur að endurfjármögnun verkefnisins að loknum 

framkvæmdum. Til þess að draga úr vaxtaáhættu vegna mögulegrar hækkunar á 
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millibankavöxtum yrði lagt upp með að gerður væri vaxtaskiptasamningur til fimm ára á 

meðan framkvæmdum stendur. Vaxtakjör á slíkum föstum vöxtum er í dag um 1,05% í 

evrum til 5 ára (CLP Structured Finance, 2014). Gert er ráð fyrir 300bps vaxtaálagi ofan á 

þau kjör sem gera 4,05% vexti á framkvæmdartíma. Við endurfjármögnun er gert ráð fyrir 

að fjármögnunarkostnaður minnki um 200bps og verði því alls 2,05%. Til viðbótar væri 

síðan gert ráð fyrir viðbótarfjármögnun (e. stand-by facility) frá bankastofnun ef 

kostnaður reynist hærri en áætlanir gera ráð fyrir. 

5.5 Gólf og þak á arðsemi 

5.5.1 Gólf 

5.5.1.1 Framkvæmdarkostnaður 

Stofnkostnaður sem afskrifaður er á líftíma verkefnisins myndi mynda grunn fyrir þá 

arðsemi sem nauðsynlegt væri að verkefnið stæði undir. Í þessu líkani er miðað við að 

framkvæmdarkostnaður falli til jafnt yfir framkvæmdartímann og afskrifist síðan línulega 

á 30 árum.  Stofnkostnaður er alls 2.100 m. EUR og afskriftir því 70 m. EUR árlega. 

5.5.1.2 Rekstrarkostnaður  

Rekstarkostnaður (e. operating expenses) er áætlaður kostnaður við rekstur sæstrengsins 

til þess að sinna daglegum rekstri, viðhaldi og lagfæringum vegna viðgerða. Í grein sem 

Skúli Jóhannsson og Valdimar K. Jónsson birtu árið 2013 kemur fram að mat þeirra á 

árlegum fjármagns- og rekstarkostnaði sæstrengs væri um 10% af stofnkostnaði.  

5.5.1.3 Skilgreind lágmarksarðsemi 

Til þess að fjárfestar myndu sjá hag sinn í að fjárfesta í verkefninu yrði lagt upp með að 

lágmarksarðsemi á eigið fé hluthafa yrði tryggð í viðskiptalíkaninu og er það þriðji hlutinn 

sem gólfið samanstendur af. Fjárfestir í slíku verkefni byggi þannig við töluvert öryggi í 

formi fyrirliggjandi raforkusamningi á raforku á stórum hluta af flutningsgetu 

sæstrengsins. Fjárfestingin yrði þó ekki áhættulaus en yrði bundin við mótaðilaáhættu (e. 

counter party risk), þ.e. áhættan af því að breska ríkið myndi ekki standa við 

skuldbindingar sínar gagnvart félaginu. Einnig bæri fjárfestirinn hallann af því ef 

framkvæmdir dragast eða bilanir yrðu tíðari en ella. 

Rekstraráhætta verkefnisins yrði því takmörkuð og rekstrargrundvöllur tryggður að 

miklu leyti. Af þeirri ástæðu væri eðlilegt að lágmarksarðsemi verkefnisins fyrir hluthafa 
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tæki mið af öðrum fjárfestingakostum sem taldir eru áhættulitlir. Fjárfestirinn hefði þá 

trygga lágmarksávöxtun en á móti möguleikann á að ná hærri arðsemi á eigið fé. Lagt er 

upp með að lágmarksávöxtun myndi byggja á svokölluðum CIRR vöxtum (e. commercial 

interest reference rates). CIRR-vextir eru gefnir út af Efnahags- og framfarastofnuninni 

OECD fyrir ákveðin tímabil og byggja á meðaltals ávöxtunarkröfu ríkisbréfa í viðkomandi 

mynt og eiga því að endurspegla lægstu mögulegu vaxtakjör sem heimilt er að bjóða í 

útflutningsfjármögnun. Af þessu má álykta að þau endurspegli fjármögnunarkjör þess 

ríkis eða myntsamstarf sem eru að baki viðeigandi myntsvæði og öll vaxtakjör undir CIRR 

vöxtum hljóta þá að fela í sér einhvers konar niðurgreiðslu á fjármögnunarkjörum af hálfu 

lánveitanda. Núverandi vaxtakjör CIRR vaxta í evrum fyrir tímabilið 15. apríl – 14. maí 2014 

á 8,5 ára líftíma og lengur er 2,23% sem verður gólf ávöxtunar í líkaninu (OECD, 2014). 

5.5.2 Þak 

Þak á tekjum verkefnisins byggir á því að öll arðsemi verkefnisins umfram þakið yrði 

ráðstafað til eiganda raforkukerfanna. Vinna við NEMO líkanið leiddi í ljós að munurinn á 

milli gólfsins og þaksins í líkaninu var 6,8% og verður byggt á þeim gögnum við útfærslu á 

Icelink líkaninu. Með því að gera ráð fyrir lágmarksarðsemi með gólfi upp á 2,23% verður 

þak arðsemi verkefnisins 9,03%. 

Tafla 4. Samanburður á viðskiptalíkaninu NEMO og Icelink (Ofgem, 2013) 

 

NEMO ICELINK

Tryggð 

lágmarksarðsemi

Eigendur raforkukerfa aðliggjandi

landa tryggja lágmarks arðsemi

Lágmarks arðsemi ekki tryggð með beinum hætti

heldur ábyrgist Ofgem lágmarksverð á skilgreindu

magni raforku um strenginn og þ.a.l. lágmarks

tekjur verkefnisins

Umfram arðsemi

Ávöxtun gólf 1,60% 2,23%

Ávöxtun þak 8,40% 9,03%

Lágmarks 

arðsemi næst 

ekki

Eigendur raforkukerfa aðliggjandi

landa tryggja lágmarks arðsemi og

greiða til rekstraraðila sæstrengsins

sem greiðir hluthöfum lágmarks

arðsemi

Hluthafar Icelink fá arðsemina ekki tryggða heldur

flyst sú arðsemi sem ekki náðist yfir á næsta ár og

ber sömu ávöxtun og lágmarks arðsemin. Hluthafa

fá greidda umfram arðsemi þegar arðsemi hækkar

svo að innri arðsemi hluthafa (e. IRR) verði að

lágmarki 2,23% að því gefnu að verkefnið skili

arðsemi síðar. Þessi áhætta leiðir af sér hærra gólf

og þak heldur en í NEMO líkaninu

Eigendur raforkukerfa aðliggjandi landa fá alla arðsemi umfram skilgreint þak
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5.5.3 Endurstilling á gólfi og þaki 

Gólf og þak yrði stillt og aðlagað í lok hvers reikningsskilaárs m.t.t. til raun 

rekstrarkostnaðar og fjármagnskostnaðar en skal að öðru leyti haldast á raunvirði út 

líftíma verkefnisins. Greiðslur til og frá Icelink Plc. færu fram að loknu endurskoðuðu 

uppgjöri félagsins og að loknum útreikningum á gólfi og þaki fyrir hvert reikningsskilaár.   

5.6 Aðrar forsendur 

5.6.1 Greiðslur til hluthafa 

Hluthafar leggja verkefninu til 40% af stofnkostnaði á framkvæmdartíma sem síðan er 

greitt til baka að ávöxtun á skilgreindu bili. Tímasetning endurgreiðslu hlutafjárframlags 

fylgir árangri í rekstri verkefnisins en hluthafar fá arðsemi á eigið fé í samræmi við afkomu 

verkefnisins. Eftirfarandi skilyrði fyrir hvert rekstrarár t þurfa að vera uppfyllt ef greiðsla 

til hluthafa á að gera átt sér stað á ári t+1: 

 Skuldaþekjuhlutfall (e. DSCR) verkefnisins skal vera yfir 1,2 á ári t 

 Handbært fé skal vera að lágmarki 5% af uppsöfnuðum stofnkostnaði þegar 
framkvæmdum er lokið.  

 Eiginfjárhlutfall Icelink Plc. skal vera yfir 20%  

 Engir skilmálar í lánasamningum lánveitanda hafa verið brotnir 

Eftirstöðvar af eiginfjárframlagi þeirra bera síðan ávöxtun sem nemur gólfi verkefnisins 

og upp að þaki þess, eftir því hvernig afkoma verkefnisins verður. Greiðslur til hluthafa 

geta mestar orðið þannig að eiginfjárhlutfall verði 30% en eftir það mun ávöxtun 

verkefnisins greiðast til eigenda raforkukerfa hvors lands fyrir sig. 

Ef arðsemi verkefnisins er ekki fullnægjandi út samningstímann á þann hátt að 

hluthafar hafi ekki fengið greitt hlutafjárframlag sitt og/eða nauðsynlega arðsemi er 

heimild til þess að framlengja verkefnið til allt að fimm ára í senn. Einnig munu Landsnet 

og National Grid Plc. hafa kauprétt á sæstrengnum á verði sem samsvarar eftirstöðvum 

hlutafjárframlags hluthafa. Með þessum hætti munu rekstraraðilar raforkukerfa beggja 

landa ávallt eiga möguleika á að eignast sæstrenginn á endanum, ef forsendur 

verkefnisins breytast.   

5.6.2 Skuldaþekjuhlutföll 

Samkvæmt gefnum forsendum verkefnisins um tryggt lágmarksverð 150 USD/MWh mun 

félagið geta staðið við skuldbindingar sínar til lánveitenda og meðal skuldaþekjuhlutfall 



 

58 

er um 5,9 og lágmarks skuldaþekjuhlutfall um 5,0 í upphafi verkefnisins en fer síðan 

hækkandi. Lágmarks raforkuverð sem verkefnið stendur undir er 110 USD/MWh en þá er 

skuldaþekjuhlutfallið 1,0 á fyrstu árum verkefnisins og hluthafar fá engar greiðslur af 

verkefninu.  

5.6.3 Tryggt orkuverð 

Lykilforsenda hagkvæmni verkefnisins er að bresk yfirvöld séu tilbúin að gera 

langtímasamninga um kaup á raforku í gegnum sæstrenginn á skilgreindu lágmarksverði 

sem tryggir rekstrargrundvöll verkefnisins.   

5.6.4 Vextir af framkvæmdarkostnaði 

Ljóst er að hluthafar verkefnisins gera ekki aðeins arðsemiskröfu til verkefnisins þegar 

starfsemi sæstrengsins hefst, heldur einnig þess fjármagns sem lagt er fram á 

framkvæmdartíma sem er áætlaður 5 ár. Kostnaður tekur mið að þeirri arðsemiskröfu 

sem slíkir fjárfestar gera til slíks verkefnis. 

5.6.5 Verðbólga 

Í IceLink Plc. viðskiptalíkaninu eru allar tölur metnar að raunvirði og miðað er við verðlag 

2013 þar sem flestar forsendur byggja á rannsóknum og matskýrslum útgefnum á því ári. 

5.7 Óvissuþættir 

5.7.1 Lagning sæstrengsins 

Lengd sæstrengsins (um 1.100 km) og dýpt sjávar (um 1.640 m) á leiðinni til Bretlands 

mun auka áhættu verkefnisins og geta mögulega haft einhver áhrif á kröfur fjárfesta um 

arðsemi eða vaxtakjör. Hins vegar hafa miklar framfarir átt sér stað við lagningu 

sæstrengja og ljóst er að verkefnið er tæknilega framkvæmanlegt þrátt fyrir að áhættan 

sé meiri en á styttri strengjum. Í töflu nr. 5 er yfirlit fyrir lengstu sæstrengi sem hafa verið 

lagðir í samanburði við Icelink Plc. 
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Tafla 5. Tíu lengstu sæstrengir í notkun árið 2014 (Bloomberg Finance L. P., 2014). 

Nafn Staðsetning Ár 
Lengd 

(km) 
Dýpt 

(m) 
Afl 

(MW) 
Spenna 

(kV) 
Kostnaður 

m.EUR 

NorNed Noregur - Holland 2008 580 410 700 450 600 

SAPEI Sardinia - Ítalía 2011 420 1.650 1.000 500 730 

Bass Link Ástralía - Tansmanía 2006 290 75 500 400 550 

BritNed Holland - Bretland 2011 260 60 1.000 400 600 

SwePol Svíþjóð - Pólland 1999 253 90 600 450  - 

Baltic Cable Þýskaland - Svíþjóð 1994 250 60 600 450 210 

Cometa/Romulo Spánn 2011 247 1.485 400 250 420 

Fenno-Skan I Svíþjóð - Finnland 1989 200 117 500 400  - 

East-West 
Interconnector Bretland - Írland 2013 186 115 500 200 600 

GRITA Ítalía - Grikkland 2001 160 1.000 500 400  - 

Icelink Ísland - Bretland ? 1.100 1.640 1.000 400 2.000 

  

5.7.2 Uppitími og bilanir 

Ljóst er að orkutap á 1.100 km löngum sæstreng er meira en á styttri strengjum og er 

áætlað um 10,5% af flutningsgetu strengsins (DECC, 2013). Bilanir geta einnig haft mikil 

áhrif á nýtingu strengsins en með fjölgun sæstrengja í heiminum byggist upp meiri reynsla 

og þekking á viðhaldi og viðgerðum slíkra strengja sem mun koma til góða. NorNed 

sæstrengurinn á milli Noregs og Bretlands bilaði töluvert oft á fyrstu árum í rekstri og 

veðurfar var óhastætt í Noregi sem takmarkaði framboð á raforku. Þrátt fyrir þetta gekk 

rekstur strengsins framar vonum og skilaði um 285 m. EUR í tekjum fyrstu fjögur starfsár 

sín og arðsemi upp á tæplega helming af upprunalegri fjárfestingu á þeim tíma (TenneT, 

2012). Í tilfelli NEMO strengsins á milli Bretlands og Belgíu eru tryggingar fyrir bilunum 

stór hluti af rekstarkostnaði verkefnisins og því er líklegt að Icelink Plc. myndi einnig verja 

sig fyrir slíku (Ofgem, 2013).  

Þegar sæstrengurinn yrði óstarfshæfur myndu einnig skapast vandamál fyrir aðra 

þátttakendur í verkefninu og þá sérstaklega fyrir þá raforkuframleiðendur sem hefðu gert 

ráðstafanir til þess að geta staðið við samninga um afhendingu á raforku. Landsvirkjun 

yrði þar líklega stærsti raforkuframleiðandinn og gæti staðið uppi með mikla 

framleiðslugetu sem ekki yrði komið í verð á meðan starfsemi sæstrengsins lægi niðri. 

Ekki er ljóst hvort Landsvirkjun gæti tryggt sig fyllilega fyrir slíkum áföllum en slík áhætta 

myndi mögulega vera leidd út í það raforkuverð sem Landsvirkjun selur inn á sæstrenginn. 
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5.7.3 Framboð af innlendri raforku 

Þegar litið er á flutningsgetu sæstrengsins kemur í ljós að ekki er fullnægjandi 

orkuframleiðsla til staðar á Íslandi til að geta flutt það magn um sæstreng sem myndi 

hámarka skilvirkni slíks strengs. Á haustfundi Landsvirkjunar kom fram mat félagsins á 

hvernig ráðstöfun raforku til sæstrengs yrði háttað og að virkja þyrfti um 1,5TWst af 

raforku til þess að geta skilað nauðsynlegum orkuafköstum. Til að setja þetta í eitthvert 

samhengi þá er framleiðslugeta Kárahnjúkavirkjunar um 4,9TWst á ári (Hagfræðistofnun 

Háskóla Íslands, 2013). Eftirstöðvar raforkunnar kæmu úr umfram orku sem er ónýtt í dag 

vegna einangrunar íslenska raforkukerfisins, auk smærri vatnsaflsvirkjana, 

lágvarmajarðhita og vindorku, eða alls um 3,5TWst (Landsvirkjun, 2013a). Ekki er lagt 

sérstakt mat á möguleika í nýjum virkjunarkostum í þessari ritgerð, en íslensk stjórnvöld 

hófu árið 1999 vinnu við ítarlegt mat á virkjunarkostum undir heitinu rammaáætlun um 

nýtingu vatnsafls og jarðvarma. Landsvirkjun hefur lagt fram hugmyndir um mögulega 

virkjunarkosti til að uppfylla nauðsynlegt orkuframboð í þessum efnum. 

Samningar Landsvirkjunar við Icelink Trading Plc. og á endanum við bresk yfirvöld gætu 

einnig verið með þeim hætti að Landsvirkjun væri tilbúin að tryggja um 5 TWst af raforku 

að meðaltali yfir samningstímann með vikmörkum. Slík vikmörk gætu mögulega verið 1-

2 TWst á ári og með þeim hætti gæti Landsvirkjun staðið í skilum með 3-4 TWst af raforku 

á fyrstu árum samningsins sem myndi draga úr þessum áhættuþætti. Þó er líklegt að bresk 

yfirvöld myndu vilja hafa slík vikmörk sem minnst til að koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra. Ástæðan er sú að Landsvirkjun gæti þá stýrt framboðinu upp að 

ákveðnu marki og selt til raforku inn á frjálsan markað á þeim tíma sem markaðsverð 

raforkunnar væri sem hæst, sem væri líklega sá tími sem bresk yfirvöld myndi helst vilja 

fá raforkuna afhenta. 

5.7.4 Fjárfesting í innviðum og raforkukerfum 

Á undanförunum árum hefur verið mikið fjallað um endurnýjunarþörf innlenda 

raforkukerfisins. Í skýrslu eftir Jón Vilhjálmsson og Friðrik Már Baldursson (2013) um 

þjóðhagslegt gildi uppbyggingar flutningskerfis Landsnets kemur fram að nauðsynlegt að 

fjárfesta á flestum hlutum kerfisins að suðvesturhorninu undanskyldu. Byggðarlínan 

svokallaða, sem tengir saman helstu landshluta, var lögð að mestu á áttunda og níunda 

áratugnum og fer því að verða komin til ára sinna og er keyrð á hámarksafköstum.  



 

61 

Guðmundur Ingi Ásmundsson, aðstoðarforstjóri Landsnets, hefur fjallað um nauðsyn 

þess að styrkja flutningsgetu íslenska raforkukerfisins til þess að geta annað orkuþörf 

sæstrengs (Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið, 2013b). Þá þyrfti einnig að fjárfesta í 

tengivirki strengsins á Suðurlandi og línulögnum að lendingarstað með nauðsynlegri 

flutningsgetu. Því er ljóst að fyrir hendi er mikil endurnýjunarþörf í raforkukerfinu og 

tilkoma sæstrengs og nýrra virkjana mun auka þessa þörf til muna.  

5.7.5 Samningsbundnar stíflur í raforkuflutningi 

Einnig er hætta á misnotkun á keyptri flutningsgetu strengsins með þeim hætti að aðili 

kaupi flutningsgetu án þess að nota hana, sem leiði síðan til hækkunar á verði 

raforkunnar. Lausn við slíku væri að hafa svokölluð UIOLI (e. use-it-or-lose-it) ákvæði í 

samningum við kaupendur raforkunnar, þannig að aðilum væri skylt að nota þá raforku 

sem keypt væri í gegnum strenginn, ella missa réttinn á raforkunni (Atvinnuvega- og 

nýsköpunarráðuneytið, 2013a).  
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6 Niðurstöður 

Í verkefninu var sett upp viðskiptalíkan fyrir sæstreng sem byggir á 

verkefnafjármögnun og að stofnað verði sérstakt félag um framkvæmdina, Icelink Plc. Að 

hluta til er notast við aðferðafræði sem bresk yfirvöld eru með í þróun m.t.t. lagningar 

sæstrengs til Belgíu. Sú aðferðafræði byggir á því að eigendur raforkukerfa hvors landsins 

ábyrgist að verkefnið nái skilgreindri lágmarksarðsemi en öll arðsemi umfram skilgreint 

þak verði skilað aftur til sömu eiganda. Í tilfelli Icelink Plc. mun breska ríkið tryggja 

lágmarksverð upp á 150 USD/MWst og ábyrgist kaup á 65% af flutningsgetu sæstrengsins. 

Með slíkri ábyrgð styrkist rekstrargrundvöllur verkefnisins til muna og er mun ýta undir 

áhuga lánveitanda og fjárfesta að koma að verkefninu. Verkefnið er sett upp á þann hátt 

að Icelink Plc. sér um lagningu sæstrengsins og rekstur hans til 30 ára þar sem 

stofnkostnaður er afskrifaður línulega á líftíma verkefnisins. Hluthafar munu leggja fram 

40% af stofnkostnaði í upphafi en fá greidda skilgreinda arðsemi á hlutafé sitt auk 

endurgreiðslu hlutafjár á samningstímanum, að gefnum skilyrðum um 

skuldaþekjuhlutfall, eiginfjárhlutfall og handbært fé. Öll umfram arðsemi sem til verður í 

verkefninu mun renna til eigenda raforkukerfanna í hvoru landi fyrir sig, þ.e. Landsnets 

hf. og National Grid Plc. Í lok samningstíma mun sæstrengurinn verða afhentur Icelink Plc. 

fá þegar verkefnið er búið að greiða sig upp að fullu leyti.  

Lykilforsenda þessa verkefnis er það raforkuverð sem breska ríkið er tilbúið að tryggja. 

Farið hefur verið yfir nokkur fordæmi þar sem breska umhverfis- og orkumálaráðuneytið 

myndi ábyrgjast ákveðin lágmarksverð fyrir aðra endurnýjanlega orkugjafa (150-215 

USD/MWst). Jafnvel þó byggt sé á lægsta raforkuverðinu (150 USD/MWst), sem tryggt er 

í tilfelli sæstrengs til Íslands, bendir það þó til þess að verkefnið standi undir sér og geti 

þar að auki skilað umfram ávöxtun til innlendra aðila upp á 91 m. EUR árlega sem jafngildir 

um 14 ma. kr á hverju ári í erlendum gjaldeyristekjum. Því myndi slíkt verkefni hafa mjög 

góð áhrif á innlend efnahagslíf, styrkja gjaldeyrisjöfnuð þjóðarinnar og mögulega leika 

stórt hlutverk um afnám gjaldeyrishafta hér á landi. Þá hefur ekki verið verðlagður inn 

stýranleiki íslensku orkunnar, sem ætti að gera hana enn verðmæti orkukost en t.d. vind- 

og sólarorku. 

Með þessum hætti er það mat höfundar að hægt sé að stilla verkefninu upp með þeim 

hætti að rekstráhætta verkefnisins hvíli sem mest á hluthöfum en allur ábati umfram 
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skilgreint þak muni renna til íslenska ríkisins í gegnum eign þess í Landsneti í gegnum 

Landsvirkjun auk National Grid Plc. í Bretlandi. Þar að auki munu þessir aðilar eignast 

sæstrenginn að samningstíma loknum. 

Helstu fyrirvarar verkefnisins eru þeir að bresk yfirvöld séu tilbúin að tryggja skilgreint 

lágmarksverð og lágmarksmagn raforku í gegnum sæstrenginn. Mögulegt er að 

framkvæmdir dragist eða verði kostnaðarsamari en áætlanir gera ráð fyrir vegna lengdar 

strengsins og dýpis hafsbotnsins á milli landanna. 

Að gefnum forsendum um verkefnið er niðurstaðan sú að verkefnið standi undir sér 

bæði gagnvart lánveitendum og hluthöfum og skili innri vöxtum upp á 18,8% sem nægir 

til þess að skila umfram ávöxtun til rekstraraðila raforkukerfanna þegar búið er að greiða 

hluthöfum ávöxtun og endurgreiðslu á hlutafé.  

Þá liggja ýmis viðskiptatækifæri í þeirri þróun sem á sér stað samfara auknum kröfum 

um notkun endurnýjanlegra orkugjafa þar sem Bretland er þar sérstakur eftirbátur 

margra vestrænna landa (Department of Energy & Climate Change, 2013). Samtenging 

raforkukerfa hefur einnig aukist mjög á síðustu áratugum og liggja margir augljósir 

hagfræðilegir hvatar að baki sem eykur trú á því að það sé einungis tímaspursmál hvenær 

Ísland muni tengjast raforkukerfi annarra landa. Sveiflur á raforkuverði innan dags fela 

einnig í sér mikil tækifæri og mikilvægt að seljandi raforku inn á strenginn frá Íslandi geti 

haft innsýn inn í breska orkumarkaðinn með stuttum fyrirvara. Í þessu sambandi skiptir 

miklu máli hve fljótt hægt er að bregðast við og hve fljótt hægt er að snúa straumstefnu 

sæstrengsins. Ef svigrúm skapaðist fyrir innlenda raforkuframleiðendur að selja raforku 

inn á hámarksverð breska markaðarins og nýta þannig stýranleika íslensku orkunnar best, 

geta tekjur innlendra aðila aukist stórlega. Einnig eru tækifæri í því að nýta lágt 

raforkuverð í Bretlandi til þess að flytja raforku til landsins og afhenda til stórnotenda og 

slökkva á virkjunum innanlands og spara þannig dýrmæta orku. Uppistöðulón virkjananna 

starfa því sem nokkurs konar rafhlöður sem hægt er að stýra framleiðslu eftir þróun á 

raforkumörkuðum hverju sinni.  

Þegar á endanum verður lagt út í slíkar framkvæmdir er þó brýnt að vanda til verksins, 

því mikið er í húfi fyrir land og þjóð. Þá er nauðsynlegt að framkvæmdin sé útfærð á þann 

hátt að áhættan sé takmörkuð sem frekast er, án þess að sú mikla auðlind sem 

orkubúskapur landsins býr yfir sé seld úr landi án sanngjarns endurgjalds. 
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7 Lokaorð 

Lagning sæstrengs felur í sér fjölda tækifæra en einnig margar áskoranir varðandi 

framkvæmdir og forsendur verkefnisins sem enn ríkir nokkur óvissa um. Margt bendir til 

þess að verkefnafjármögnun sé augljós kostur í því sambandi vegna þess  eiginleika að 

geta haft áhrif á samband ávöxtunar og áhættu á milli aðila. 

Verkefni af þessari stærðargráðu yrði seint framkvæmt eingöngu með aðkomu 

innlendra aðila, þrátt fyrir að sterkar vísbendingar um mögulegan ábata séu fyrir hendi. 

Því er nauðsynlegt að leita annarra leiða og erlendra fordæma til þess að útbúa 

viðskiptalíkan sem slíkt verkefni gæti byggt á. Með því að deila hluta af mögulegum ábata 

af framkvæmdinni með utanaðkomandi fjárfestum er vel mögulegt að fá fjárfesta að 

verkefninu. Það yrði þó með þeim hætti að íslenska ríkið eignaðist helming sæstrengsins 

að samningstíma loknum í gegnum eign sína í Landsvirkjun og þar að auki alla arðsemi 

umfram skilgreinda hámarksarðsemi verkefnisins. Slíkt fyrirkomulag gæti leitt af sér mjög 

hagstætt fyrirkomulag fyrir alla aðila, þar sem stórum hluta af rekstrar- og 

framkvæmdaráhættu er úthýst til fjárfesta, gegn því að gefa hluta af ágóða á móti. 

Það er því mat höfundar að mikilvægt sé að halda réttri stefnu í þessu máli og ljúka 

rannsóknarvinnu um möguleg áhrif verkefnisins á efnahagslífið hér á landi, kostnað við 

uppbyggingu innlends raforkukerfis og hvernig framleiðslu á nauðsynlegri viðbótaraforku 

yrði háttað. Í framhaldi af því væri hægt að fara í samningaviðræður við breska ríkið um 

möguleg verð sem bresk yfirvöld væru tilbúin að tryggja við slík orkukaup. Slíkt er eins og 

áður segir lykilforsenda fyrir því að taka næstu skref í verkefninu sem ætti öllum að vera 

ljóst gæti verið eitt stærsta viðskiptatækifæri Íslands  á þessari öld. 
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Viðauki 1 – Rekstrarlíkan Icelink Plc. 
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Viðauki 2 – Sjóðsstreymi og ráðstöfun hagnaðar Icelink Plc. 
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Viðauki 3 – Aðilar sem koma að Icelink verkefninu 

 

 

Icelink Construct Plc
Verktaki

Icelink Trading Plc
kaupandi/seljandi raforku og 

leigutaki sæstrengs

Landsvirkjun + aðrir 

raforkuframleiðendur  

Ofgem
Tryggt raforkuverð 

150 USD/MWst

Tryggt magn raforku 

um strenginn

Raforka seld til Icelink Trading

Hluthafar

Lánveitendur

Fjármögnun/hlutafé

Vaxtagreiðslur/ 
afborganir/arðgreiðslur

Umfram arðsemi
Landsnet + 

National Grid

Greidd leiga vegna 
sæstrengs og arðsemi 

Icelink Trading

Afnot af 
sæstreng

Icelink Plc
rekstraraðili og eigandi 

sæstrengs

Samningur um 
lagningu sæstrengs

Afhending 
sæstrengs


