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Formali
Pessi ritgerd er 30 ECTS-eininga lokaritgerd til meistaragradu i fjarmalahagfraedi vid
Haskéla f[slands. Leidbeinandi minn var dr. Hersir Sigurgeirsson, ddésent vid
Vidskiptafraedideild Haskdla islands. Eg pakka honum innilega fyrir géda leidsoégn og
adstod vid gerd ritgerdarinnar. Einnig pakka ég Rdsant Torfasyni hja Landsvirkjun og Katli
Sigurjénssyni fyrir mjog gagnlegar abendingar vid vinnu verkefnisins. ba pakka ég unnustu
minni sérstaklega fyrir gédan studning og fjolskyldu fyrir adstod og polinmadi 4 medan

vinnu ritgerdarinnar stéd.



Utdrattur

[ pessari ritgerd verdur fjallad um verkefnafjarmognun 4 islandi, hvada framkvaemdir hafa
byggt & verkefnafjdrmognun og hvernig peirri adferdafreedi yrdi beitt vid lagningu

mogulegs saestrengs a milli slands og Bretlands.

Verkefnafjarmognun er tilvalin leid vid framkvaemdir i tilfelli steerri verkefna og
sérstaklega i verkefnum sem eru dhaettusom. betta fyrirkomulag fjarmognunar er
sérstaklega algengt vid framkveemdir @ innvidum samfélaga, s.s. & svidi samgangna,
orkuidnadar, fjarskipta o.fl. A sidustu drum hefur verid vaxandi umraeda um notkun
verkefnafjdarmognunar sem fjdrmognunarleid og pd sérstaklega a svidi samgodngu- og

orkumala.

[ ritgerdinni verdur skodad hvernig verkefnafjarmégnun myndi nytast vid lagningu
saestrengs a milli [slands og Bretlands sem nu er { skodun hér 4 landi. Lagt er til ad stofnad
verdi sérstakt félag um verkefnid sem yrdi kallad Icelink Plc. auk tveggja dotturfélaga,
annad peirra myndi annast vidskipti med raforku i gegnum saestrenginn (Icelink Trading
Plc.) og hid sifara framkveemdir vid lagningu seestrengsins (lcelink Construct Plc.).
Skodadar verda leidir til pess ad takmarka dahaettu innlendra adila af verkefninu en pé sja
til pess ad umfram ardsemi skil sér ad sem mestu leyti hér a landi. Hluth6fum i verkefninu
yrdi tryggd lagmarksardsemi sem myndi m.a. byggja & langtimasamningum vid bresk
yfirvéld um tryggingu & lagmarksverdi 4 seldri raforku i gegnum strenginn. A méti peirri
tryggingu yrdi sett hamark 4@ ardsemi hluthafa og 6ll umfram ardsemi rynni til eiganda
adliggjandi raforkukerfa, p.e. Landsnets hf. 4 islandi og National Grid Plc. i Bretlandi. Ad

samningstima loknum yrdi saestrengurinn afhentur eiganda raforkukerfanna.

Nidurstada rannsdknarinnar var su ad sterkar visbendingar eru um ad slikt verkefni
geeti verid raunhaeft og fjdrhagslega hagkveemt m.t.t. peirrar dhaettu sem pvi fylgir. Innri
vextir (e. IRR) verkefnisins eru 18,8% og arlegar tekjur upp a andvirdi 14 ma. kr. i erlendri

mynt og hefdi pvi mjog jakveed ahrif 4 islenskt efnahagslif.

Lykilforsenda verkefnisins er pd su ad bresk yfirvold séu tilblin ad tryggja dkvedid
lagmarksverd a keyptri raforku i gegnum saestrenginn, en slikt mun ekki liggja fyrir fyrr en

vidraedur hefjast @ milli landanna um slika samninga.
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1 Inngangur

Verkefnafjarmdgnun (e. project finance) a sér ekki langa sogu hér a landi en & sidustu
arum hefur verid aukinn ahugi a ad skoda slikt fyrirkomulag vid framkvaemdir staerri
verkefna og pa sérstaklega verkefnum tengdum innvidum landsins (e. infrastructure).
Einkum hefur verid horft til méguleika @ samvinnu hins opinbera og einkaadila vid verkefni
a svidi samgongu- og orkumdla med verkefnafjdarmégnun og an beinna framlaga ur

rikissjodi (Hanna Birna Kristjansdottir, 2014a; islandsbanki, 2012).

[ pessari ritgerd verdur farid yfir eiginleika verkefnafjarmégnunar, lagt mat 4 kosti pess
og galla ad notast vid slikt fyrirkomulag og ad lokum Iitid til pess hvernig

verkefnafjarmégnun keemi ad gagni vid lagningu saestrengs 4 milli islands og Bretlands.

1.1 Verkefnafjarmoégnun

Helsta sérstada verkefnafjdrmognunar felst i pvi ad sérstakt félag (e. special purpose
vehicle) er stofnad um tiltekid verkefni eda framkvaemd og er pvi adskilid fra annarri
starfsemi pess adila sem stendur ad verkefninu. Algengt er ad petta félag sé fjarmagnad
baxdi med eigin fé og lantdku og an tryggingar pridja adila heldur einungis med vedi i
félagin sjalfu, eignum pess, samningum og sjodsstreymi. betta fyrirkomulag hefur pann
eiginleika ad takmarka rekstrarahaettu verkefnisins en getur mogulega leitt af sér haerri
fijarmognunarkostnad (Engel, Fischer og Galetovic, 2014). Astaedan er su ad kroéfuhafar
hafa einungis ved i pvi félagi sem sér um framkvaemdina en ekki i eignum maodurfélags
eda 60rum adilum sem koma ad verkefninu. b3 er algengt ad eiginfjarhlutfall verkefna i
verkefnafjarmognun sé laegra sem laekkar medal fjarmagnskostnad i vidkomandi verkefni

(Gatti, 2008).

Verkefnafjarmognun er 6lik hefdbundinni fyrirtaekjafjdarmognun 4 efnahagsreikningi
ad pvi leyti ad pegar fjarfestar meta slik verkefni er adeins horft til eiginleika verkefnisins,
aheettu og ardsemi, i stad pess ad leggja mat & akvedid fyrirtaekid eda samstaedu sem ad
verkefninu stendur og peirra greidslugetu pess adila (Scannella, 2012). pannig parf
verkefnid sjalft ad geta stadid undir peirri ardsemiskrofu sem gerd er til pess, hvort sem
litid er a undirliggjandi ardsemi lanveitenda, skuldabréfaeigenda eda hluthafa.
Verkefnafjarmognun er pd i edli sinu kostnadarsamari og vinnufrekari en hefébundnari

fjarmognunarleidir pegar kemur ad undirbuningi og uppsetningu verkefnisins, par sem



stofna parf naudsynleg félég og gera itarlega samninga @ milli allra adila til pess ad tryggja

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

Verkefnafjarmoégnun getur baedi att vid pegar riki semur vid einkaadila og pegar
einkaadili stofnar sérstakt félag til pess ad standa ad dakvednu verkefni. Hugtakid
einkaframkvaemd (e. private finance) er yfirleitt notad um samningssamband rikis vid
einkaadila um ad veita tiltekna pjonustu (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, e.d.). Helsti
kostur einkaframkvaemda er ad par er ahaetta vegna uppbyggingar og rekstrar flutt yfir 4

einkaadila i stad rikisins (por Sigfusson, 1999).
Pad ma pvi segja ad pad sé prennt sem einkenni verkefnafjarmognun i samanburdi vid
fiarmal fyrirtaekja en pad er:
1. Stofnun félags med sérstakan tilgang (e. special purpose vehicle).
2. Lanveiting/skuldabréfautgafa sem er tryggd adeins med sjédsstreymi verkefnisins
og an annarra utanadkomandi trygginga.
3. Ahaettu verkefnisins er deilt & milli adila sem standa ad verkefninu (Nevitt og

Fabozzi, 2000).

1.2 Saga og umsvif verkefnafjarmégnunar i heiminum

bratt fyrir ad umsvif verkefnafjarmognunar hafi ad mestu att sér stad 4 seinni hluta
sidustu aldar, pa & hun sér pd lengri forsogu allt aftur til arsins 1299, pegar italski
verslunarbankinn Frescobaldi veitti enska konungsveldinu lan til pess ad hefja
namuvinnslu i silfurnémum Devon a Englandi. Skilmalar lansins voru med peim hzetti ad
Frescobaldi bankinn fékk yfirrad yfir namunni fyrsta arié og heimild til pess ad vinna allt
pbad magn silfurs sem mogulegt var a peim tima. Bankinn greiddi einnig allan kostnad af
vinnslunni @ timanum en lanadi konungsveldinu fyrir framkvaemdinni sjalfri. Engar adrar

tryggingar eda abyrgdir voru veittar né neinir vextir greiddir af [aninu (Finnerty, 2007).

Sé litid 4 préun verkefnafjarmognunar i heiminum eftir sidustu aldamot kemur i ljos ad
heildarumfang verkefna hefur verid i kringum 200 ma. USD arlega eda sem nemur um
0,3% af landsframleidslu heimsins og er voxturinn helst dberandi i Asiu par sem umsvif
verkefnafjdarmoégnunar hafa margfaldast 4 sidustu drum. Esty og Sesia (2007) toldu ad
upphaed lanveitinga vegna verkefnafjarmognunar um midjan sidasta dratug vaeri meiri en
umfang frumskraninga (e. initial public offerings) og nyrra dhaettufjdrmagnssjéda (e.

venture capital) i Bandarikjunum.
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Umfang verkefnafjarmognunar eftir heimshlutum (ma. USD)
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Mynd 1. Umfang verkefnafjirmognunar i heiminum (Thomson Reuters, 2013)™.

1.3 Verkefnafjarmoégnun 4 islandi

Vaxandi umrzaeda hefur verid hér & landi um notkun verkefnafjarmégnunar vid
framkveemdir steerri verkefna. Fyrstu verkefnin & svidi verkefnafjarmégnunar a fslandi
voru m.a. Idnskdlinn i Hafnarfirdi og Hvalfjardargongin og eru Hvalfjardagongin almennt
talin gott deemi um vel heppnada framkveemd i formi verkefnafjarmoégnunar (Pér
Sigfusson, 1999). Arid 1997 var raett um moguleika & fjiarmdgnun alvers & Reydarfirdi i
samvinnu vid norska dal- og orkufyrirtaekid Hydro Aluminium med stofnun tveggja
sjalfstaedra félaga med mismunandi eignaradild. Annad félagid hefdi eignarhald & alverinu
en hitt veeri verkefnafjarmagnad orkufyrirtaeki sem myndi sja um ad reisa og reka
virkjunina (,,Verkefnafjarmégnun i stad rikisabyrgda“, 1997). Arid 2002 kom i |j6s ad Norsk
Hydro hefdi dkvedid ad fresta virkjunarframkveemdum um éakvedinn tima sékum storrar
yfirtoku a pyska alframleidslufyrirteekinu VAW Aluminium AG og stuttu sidar var
undirritud viljayfirlysing um ad Alcoa taeki vid verkefninu og ari sidar voru undirritadir
samningar @ milli Alcoa, Landsvirkjunar og opinberra innlendra adila (Hydro, 2002;

Landsvirkjum, 2003).

Ef marka ma fundargerdir innan stjérnsyslunnar a sidustu arum ma finna ymsar tillogur

um naudsyn pess ad skoda verkefnafjdrmognun sem fjarmognunarleid vid steerri

1 EMEA stendur fyrir Evrépu, Mid-Austurlénd og Asiu.
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framkvaemdir hins opinbera. b3 segir i efnahagsdaetlun fyrri rikisstjérnar arié 2011 ad porf
veri @ ad skoda moguleika i verkefnafjdrmognun orkufyrirtaekja i peim tilgangi ad
takmarka ahzettu almennings og 4 sama tima tryggja fjarmognun a asaettanlegum kjorum
(Efnahags- og vidskiptardduneytid, 2011). Einnig kemur til alita hvort skapa purfi
naudsynlegan lagaramma um slik verkefni, par sem umfang verkefna i
verkefnafjarmognun getur oft verid mikid auk pess sem margir adilar koma ad slikum
verkefnum. bvi veeri naudsynlegt ad samningar sem gerdir eru a milli adila séu byggdir a

traustu regluverki.

[ upphafi arsins 2014 setti innanrikisrdduneytid saman hép sem mun halda utan um
bau verkefni sem gaetu hentad sem samstarfsverkefni einkaadila og rikis. Er par
sérstaklega att vid verkefni a svidi samgongumala, s.s. vegaframkvaemdir, hafnir, ferjur og
flugvelli. Sundabraut er fyrsta verkefnid sem verdur sérstaklega skodad i pessu tilfelli og
er vinna vid undirbuning framkvaemdarinnar na pegar langt komin (Hanna Birna

Kristjdnsdottir, 2014b).

1.4 Verkefnafjarmognun og saestrengur

[ lok ritgerdarinnar verdur sidan lagt mat & moguleika verkefnafjarmégnunar i tilfelli
saestrengs 4 milli fslands og Bretlands sem nu er i skodun. Slikt verkefni er gridarstort 4
islenskan meelikvarda og par ad auki ahaettusamt, par sem saestrengurinn yrdi sa lengsti
sem lagdur hefdi verid i heiminum og myndi liggja & miklu dypi (Bloomberg Finance L. P.,
2014). Vegna umfangs verkefnisins er 6liklegt ad innlendir adilar myndu koma ad
fjarmognun sliks verkefnis og pvi pyrfti ad leita til erlendra fjarfesta um adkomu ad
verkefninu. Hins vegar pyrfti ad reyna ad setja verkefnid upp med peim hzetti ad sem
mestur dbati myndi renna til innlendra adila og ad islenska pjédin myndu njota gods af
beim verdmatum sem liggja i orkuaudlindum landsins. | pvi sambandi verdur lagt upp
med ad bresk yfirvold séu tilbdin ad tryggja akvedid ldgmarksverd a fluttri raforku um
strenginn sem myndi stérkostlega auka 3ahuga fjarfesta og fjarmoégnunaradila 3
verkefninu. bvi verdur samningum stillt pannig upp ad fjarfestar sem fara med eignarhald
sastrengsins @ samningstimanum fai skilgreinda lagmarksardsemi fyrir fjarfestinguna a
30 ara samningstima verkefnisins og afhendi pvi sastrenginn til eigendum adliggjandi

raforkukerfa ad samningstima loknum.

12



2 Almennt um verkefnafjarmognun

Helsta forsenda fyrir pvi ad haegt sé ad fjarmagna verkefni med verkefnafjarmégnun eru
st ad undirliggjandi framkvaemd eigi raunhafa moguleika a pvi ad skila naudsynlegu
sjédsstreymi til pess ad geta stadid undir greidslum vaxta og afborgana af lantoku, auk
ardsemi a pad eigid fé sem hluthafar leggja til. Verkefnid parf pvi ad geta stadid undir sér

rekstrarlega sem sjalfstaed eining.

2.1 Tegundir verkefnafjarmégnunar

Afbrigdi verkefnafjarmognunar geta verid 6lik, allt eftir edli viskomandi verkefnis. |
sumum tilvikum er samid vid adila um ad hanna tiltekid verkefni, sja um framkveemdir,
rekstur og jafnvel eignarhald a verkefninu i tiltekinn tima, en i 3drum tilvikum er einungis
um ad raeda skilgreinda framkvaemd a verki sem sidan er afhent til verkkaupa ad loknum

framkvaemdum. Hér verdur farid yfir helstu tegundir verkefnafjarmognunar.

2.1.1 Bygging-rekstur-afhending

Bygging-rekstur-afhending (e. build-operate-transfer) felst i pvi ad einkaadili gerir
samning vid riki eda einkaadila um framkvaemd dkvedins verkefnis. Viokomandi adili sér
bvi um framkvaemd og mogulega rekstur verkefnisins i akvedinn tima gegn endurgjaldi
bangad til verkefnid er afhent endanlegum eiganda, sem algengt er ad sé opinber adili
Fram ad pvi er gerdur sérleyfissamningur a milli framkvaemdaradila og endanlegs eiganda

(Gatti, 2008).

2.1.2 Bygging-eign-rekstur-afhending

[ tilfelli Bygging-eign-rekstur-afhending (e. build-own-operate-transfer) pa helst
eignarhald hja framkvaeemdaradila ad framkvaemdum loknum og fram ad afhendingartima
verkefnisins. A8 60ru leyti er petta fyrirkomulag a allan hatt sambaerilegt vid Bygging-
rekstur-afthending fyrirkomulagid. Slikt fyrirkomulag var m.a. notad vid gerd
Hvalfjardaganganna par sem Spolur var rekstraradili verkefnisins og i samningi vid
islenska rikid var samid um ad afhending ganganna myndi fara fram pegar buid veeri ad

greida upp skuldir félagsins (Spolur ehf., e.d.).

13



2.1.3 Bygging-eign-rekstur
Bygging-eign-rekstur (e. build-own-operate) felur i sér sambeerilegt fyrirkomulag og
Bygging-eign-rekstur-afhending fyrir utan ad verkefnid er ekki afhent pridja adila heldur

helst eignarhaldid hja framkvaemdaradila.

2.1.4 Bygging-rekstrarleiga-afhending
[ Bygging-rekstrarleiga-afhending (e. build-lease-transfer) fyrirkomulaginu sér
framkvaemdaradili um framkvaemdina og framleigir sidan verkefnid til pridja adila sem a

endanum faer eignina afhenta gegn fyrirfram akvednu endurgjaldi.

2.1.5 Honnun-bygging-fjarmoégnun-rekstur

Honnun-bygging-fiarmoégnun-rekstur (e. design-build-finance-operate) byggir a pvi ad
eignarhaldid flyst ekki yfir 4 pridja adila heldur helst hja framkvaemdaradila sem ber einnig
abyrgd a fjarmoégnun. Daemi um slikar framkvaemdir eru pjédvegir i Bretlandi, sem hafa

byggt 4 pessu fyrirkomulagi (Highways Agency, e.d.).

2.2 Avinningur af verkefnafjarmognun

2.2.1 Steerdarhagkvaemni og ahaettudreifing

Teekifaerin i verkefnafjdrmdégnun byggjast m.a. 8 moguleikum tveggja eda fleiri fyrirteekja
ad vinna saman ad verkefni (e. joint venture). Doétturfélagid sem stofnad er um
framkvaemdina ber pannig sjalft abyrgd a8 ollum skuldbindingum verkefnisins en ekki
eigendur félagsins. betta geeti verid heppilegt ef um er ad raeda stér verkefni sem einstakt
félag hefur ekki burdi til pess ad radast i sjalft og vill dreifa rekstarahzettunni med 6dru

samstarfsfyrirtaeki i gegnum sérstakt félag.

2.2.2 Skattalegt hagraedi

Ef um er ad raeda fyrirtaeki eda stofnun sem er undanpegin virdisaukaskatti getur myndast
skattalegt hagraedi i gegnum pann moguleika ad stofna sérstakt félag um framkvaemd,
sem getur nytt sér endurgreidslu a innskatti og selt sidan pjénustu til médurfélags med
utskatti. Deemi um petta eru m.a. framkvaemdir 4 svidum heilbrigdismala par sem slik
starfsemi er ekki vir@isaukaskyld og pvi ekki haegt ad nyta innskatt vegna framkveemda &

moti utskatti.
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2.2.3 Auknir skuldsetningarmoguleikar

Fjarmognun med verkefnafjarmognun getur leitt af sér meiri moguleika til skuldsetningar
en fjdrmognun sem er beint a efnahagsreikningi framkvamdaradila. Hins vegar er pess
yfirleitt krafist ad getid sé um skuldsetningu utan efnahagsreiknings i skyringum
arsreiknings. Slikar skuldbindingar eru p6 i flestum tilfellum ekki taldar med skuldum
framkvaemdaradila, nema sérstakir samningar gildi. Sem deemi um slikt ma nefna feerslu

leigusamninga sveitarfélaga i arsreikningum.

2.2.4 Avinningur einkaframkvamdar vid uthysingu verkefna a vegnum rikisins

[ juni 2006 birti Rikisendurskodun skyrslu um mat & kostum og géllum einkaframkvaemdar
i tilviki Hvalfjar6arganganna og Sundabrautar. Par kemur m.a. fram ad einkaframkvaemd
geti talist hagkvaemur kostur fyrir rikid vid akvednar adsteedur og er pa einkum horft til

eftirfarinna atrida (Rikisendurskodun, 2006):

e Efframkvaemd er had verulegri ahaettu sem einkaadili er frekar tilbdinn ad bera
abyrgd 4. bo gildir pad almennt ad ahaettan atti ad endurspeglast i verdi &
pjonustunni sem haekkar pegar dhaettan eykst

e Ef einkaadili er haefari en rikid a pvi svidi sem einkaframkvaemdin er og sé faer
um ad koma med nyjar og hagkvamari lausnir en opinberir adilar rdda yfir

o Ef einkaadili getur nad fram aukinni hagkveemni vid framkveemdina med
samrekstri vid adra starfsemi sem einkaadili hefur yfir ad rdda. Einkaadili er
bannig feer um ad vinna verkefnid med laegri kostnadi med betri nytingu
framleidslupatta sem leidir af sér samlegdarahrif sem rikié geeti ekki ndd med
sama heetti

2.2.5 Fjarmognun utan efnahagsreiknings

[ hefdbundinni lantdku tekur félag ldan sem gerd er grein fyrir & skuldahlid
efnahagsreiknings fyrirtaekis. Med pvi ad notast vid adferdafraedi verkefnafjdrmégnunar
getur félagid stofnad dotturfélag sem sér um framkvaemdir & nyju verkefni, sem mun parf
ad geta stadid undir rekstrar- og framkvaemdarkostnadi, naudsynlegum skuldbindingum
gagnvart lanveitanda og ad lokum edlilegri ardsemiskrofu maédurfélags. Dotturfélagio
geeti sjalft tekid a sig skuldbindingar an dbyrgdar madurfélags og pvi veeri su fjarmoégnun
ekki tilgreind a efnahagsreikningi mdédurfélagsins. Ef mddurfélagid myndi gangast i
abyrgdir fyrir dotturfélag myndi po purfa ad tiltaka slikt i skyringum i arsreikningi

modurfélagsins.

15



Tafla 1. Samanburdur a verkefnafjarmoégnun og hefébundinni fjarmoégnun (Finnerty, 2007).

Bein fjarmognun a efnahagsreikningi

Verkefnafjarmognun

e Félag getur nytt umfram fjarmagn
innan rekstursins til pess ad nyta i

e Samningar um radstéfun fjarmagns
sem myndast i rekstrinum eru itarlegir

(e. agency cost)

radstéfun sjoédsstreymis

Ly'sing onnur verkefni og utfaersla peirra timafrek
e Fjarmagn sem myndast i rekstrinum
nytist i verkefninu sjalfu
o Stjdornendur hafa heimildir til pessad e Stjérnendur hafa takmarkadar
radstafa handbaeru fé sem myndast i heimildir til radstofunar handbeaers fjar.
Sj()asstreymi rekstrin:\um i endurfjarfestingar eda i e Samkvaemt samningum skal radstafa
ardgreidslur fjarmagni sem myndast i rekstrinum til
e Sjodsstreymi er radstafad i samraemi hluthafa félagsins.
vid stefnu fyrirtaekisins
e Umbodskostnadur mikill e Umbodskostnadur takmarkadur
Umbodskostnadur e Hluthafar standa frammi fyrir valium e Rikt eftirlit fjarfesta

Lanveitendur skoda efnahagsreikning
fyrirtaekisins, vedheafi eigna og

e Lanveitendur skoda tiltekna eign eda
safn eigna sem & ad tryggja félaginu

Uppbygging greiﬁslugetg, ) N greiﬁslugetuﬂ ) ,
13 . o Algengt ad fjdrmognun sé 6vedtryggd o Algengt ad fjadrmognun sé vedtryggd
anasamninga begar um er ad reeda steerri fyrirtaeki o Ldnasamningar  eru  snidnir  af

eiginleikum verkefnisins

Moguleikar i

Skuldsetning tekur mid af heildar
skuldsetningargetu fyrirtaekisins

e Utanadkomandi tryggingar, s.s. i formi
kaup- eda pjénustusamninga pridja
adila, geta aukid
skuldsetningarmoguleika verkefnisins

skuldsetningu e Skuldsetningageta modurfélagsins
getur ordid meiri en ella
e Meiri skuldsetning getur veitt aukid
skattalegt hagraedi
e Lanveitendur geta sott krofur sinar i e Kostnadur vid gjaldprotaskipti er minni
allar eignir fyrirtaekisins e Verkefninu er haldid utan annarra
e Vandamal & einu svidi félagsins geta verkefna médurfélagsins
Gjaldprot haft hrif & 8nnur svid fyrirtaekisins o Mbguleikar lanveitanda til ad fa fullar

efndir krafna sinna eru takmarkadir og
alla jafnan ekki hzegt ad ganga ad
6drum eignum modurfélags

2.3 Hagkvaemasta fjarmagnsskipan

Fyrirtaeki, sveitarfélog og adrir opinberir adilar standa fyrir ymsum moguleikum vid
fjarmognun. Allir adilar purfa ad geta d=etlad ad peir geti fengid edlilega ardsemi af
fjarfestingu sinni m.t.t. peirra dhaettu sem vidkomandi tekur i verkefninu. i grunninn
stendur valid & milli fjdrmoégnunar med eigin fé eda innri fjarmoégnun med pvi ad nyta
sjodstreymi sem myndast i rekstrinum sjalfum til fjarmognunar. Hin leidin er sidan med

utgafu skuldabréfa eda med lansfjarmognun hja banka.
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2.3.1 Kenningar Modigliani og Miller

Franco Modigliani og Merton H. Miller voru peir fyrstu sem rannsokudu ahrif
fjarmagnsskipan fyrirtaekja 4 virdi peirra og settu fram kenningar sinar i grein i American
Economic Review arid 1958. Kenningar peirra ganga i stuttu mali at a pad ad skipting
fjarmognunar fyrirtaekis 4 milli eigin fjar og skulda hafi ekki ahrif a virdi pess, ad nokkrum

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

e skattar eru ekki til stadar

vidskiptakostnadur er enginn

einstaklingar og fyrirtaeki geta fengid |an 4 somu kjorum

kostnadur vid gjaldprot er enginn og allir hafi adgang ad somu upplysingum

bar er einnig alyktad ad akvardanir um fjarfestingar og fjdrmognun séu 6hadar hvor
annarri og haegt ad taka akvordum um adra hvora, 6had hinni. Ymsar rannséknir hafa
verid gerdar a hvort fjarmagnsskipan verkefna i verkefnafjarmognun leidi af sér adra
nidurstodu en kemur fram i kenningum Modigliani og Miller. baer benda til pess ad
fjarmagnsskipan félags geti haft ahrif & virdi fyrirtaekis og pa sérstaklega i gegnum
skattalegt hagraedi sem liggi i fradrattarbaerni vaxtagjalda fra tekjuskattsstofni. Skuldsett
félag greidi pvi minni skatt en ardgreidslur séu hins vegar ekki fradrattarbaerar. Hins vegar
geti rekstarahatta aukist med aukinni skuldsetningu og méguleiki sé a pvi ad lanskjor
ryrni pegar rekstrardhatta eykst. Liklegast sé pvi ad samsetning eigin fjar og skulda sem

hamarki virdi fyrirtaekisins liggi einhvers stadar parna a milli.

2.3.2 Eigid fé

Fjarmognun med eigin fé er alla jafnan talinn dyrasti kosturinn en er pé hentugur i
morgum tilfellum og nytist sérstaklega vel ungum fyrirtaekjum med stutta rekstrarsogu. |
pbeim tilvikum er auk pess ekki vist ad adrir fjarmognunarkostir standi til boda &
vidradanlegum kjorum sokum sjodsstreymis sem getur oft verid neikvaett fyrstu arin. Er
ba lagt i s6lu hlutafjar til pess ad fa inn nytt fjarmagn i reksturinn. begar félég med stutta
rekstrarségu eru i miklum vexti hentar petta sérstaklega vel. A méti gera fjarfestar mun
haerri dvoxtunarkrofu til eigin fjar par sem peir vilja fa umfram avoxtun vegna peirrar
ahaettu sem tekin er, pvi hluthafar eru alla jafnan peir sidustu til pess ad fa eignir upp i

skuldir sinar ef fyrirteeki fer i prot og hafa oft takmarkadar tryggingar fyrir endurgreidslu.

17



Lanveitendur, sérstaklega lanveitendur vedtryggdra skulda, munu alltaf leysa til sin eignir

adur en hluthafar fa nokkud greitt.

Opinberir adilar, sveitarfélog og rikissjodur radast alla jafnan ekki i sélu, nema verid sé
ad einkavaeda vidkomandi starfsemi. Algengara er ad rikissjodur leggi fram eigid fé til
sveitarfélaga ef fjarhagserfidleikar stedja ad i gegnum aukaframlog ur rikissjédi eda ur
jofnunarsjédi sveitarfélaga, sem er sidan ad mestu leyti fjarmagnadur i gegnum framlog
ar rikissjodi (Innanrikisrdduneytid, 2012). Opinberir adilar hafa pvi fjarmagnad sig ad
mestu leyti med skatttekjum og lansfé, ymist med bankalanum eda skuldabréfautgafum.
Rikissjodur fjarmagnar sig ad mestu med utgafu rikisskuldabréfa sem Lanamal Rikisins
annast i gegnum regluleg Utbod. Sveitarfélogin hafa hins vegar getad sott sér lansfé i
gegnum Lanasjéd sveitarfélaga, sem heldur einnig regluleg skuldabréfalitbod og eru tveir
flokkar sjédsins skradir i kaupholl. Steerri sveitarfélog hafa einnig sétt sér fjarmagn i
gegnum beina skuldabréfadtgafu og eru par & medal tveir skuldabréfaflokkar
Reykjavikurborgar skradir i kaupholl og hafa pvi virka verdmyndun a eftirmarkadi @ sama

hatt og skuldabréf l[anasjédsins.

2.3.3 Val um fjarmoégnunarleio

Nokkrir valmoguleikar standa til boda pegar adili vill seekja sér lansfjarmognun. Tvaer
algengustu leidirnar eru annad hvort skuldabréfalitgafa eda bankaldn. Einnig er mogulegt
ad notast vid svokallada millilagsfjarmoégnun (e. mezzanine financing) sem fellur @ milli
hefédbundinna vedlana og eigin fjar. Slik fjarmdgnun getur haft badi einkenni lans- og
hlutafjar en hefur pann eiginleika ad vera aftar i vedrod krofuréttinda eftir vedtryggori
fjarmognun en framar hefdbundnu hlutafé. Slik fjarmognun bera jafnan haerri vexti en
vedtryggd fjarmognun. Hér verdur po 16gd dhersla a fjadrmognun med utgafu skuldabréfa

og bankafjarmognun.

2.3.4 Bankalan

Algengara hefur verid 4 Islandi ad einkafyrirtaeki kjési bankaldn pvi oft er gerdur
l[anasamningur & milli fyrirtaekisins og bankans um 1anid par sem koma fram allar
forsendur lansins og tryggingar sem lantaki veitir til tryggingar lansins. Einnig er algengt
ad fyrirtaeki eigi utgefin tryggingabréf sem geta verid vedsetningar akvedinna eigna p.e.

vedandlog eda allsherjarved i 6llum eignum lantaka og i 6llu pvi sem lantaki kann ad
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eignast. Tryggingabréfin sjalf stofna ekki til kr6furéttinda heldur einungis vedréttinda og

standa par til tryggingar peim krofum sem tilgreindar eru i tryggingabréfinu.

Helstu kostir bankaldna eru pau ad pau eru oft einfaldari i snidum en
markadsskuldabréf og sérstaklega pegar fyrirtaeki hafa sinn vidskiptabanka pa hefur
bankinn oft naegilegt magn upplysinga um stodu félagsins og rekstrarsogu til pess ad geta
attad sig 4 peim lanskjérum sem haegt er ad bjéda. Okostirnir eru hins vegar peir ad alla
jafna eru regluleg endurskodunarakveedi vaxta og vaxtaalags, sem getur haft toluverd

ahrif 4 fjarmagnskostnad félagsins.

2.3.5 Skuldabréfautgafa

Skuldabréfaltgafa islenskra fyrirtaekja hefur verid med héflegra moti fra hruni islensku
bankanna haustid 2008, en hafdi vaxid mikid & arunum par a4dur. Um aldamétin ndmu
utistandandi islensk fyrirtaekjaskuldabréf & bilinu 20-30 ma. kr. en pegar best Iét nddu
bessar utgafur hatt i 400 ma. kr. arié 2008, adur en gjaldprot og uppgreidslur laekkudu pa
upphaed um riflega helming. | dag eru utgefin fyrirtaekjaskuldabréf upp & riflega 150 ma.
kr. (Agnar Tdmas Moller, 2013).

Astaedur pessa samdrattar liggja pod ekki einungis i rekstrarerfidleikum og
uppgreidslum heldur einnig i pvi ad utgafa fyrirtaekjaskuldabréfa hefur ekki tekid vid sér
a sidustu arum ad sama skapi og skraning hlutafélaga i kaupholl. Upphaed utistandandi
fyrirtaekjaskuldabréfa hefur ad mestu leyti stadid i stad fra arinu 2010 og fram til fyrri
hluta arsins 2014. Velta ma fyrir sér mogulegum astaedum pessa og pa sérstaklega pegar
raunvextir & Islandi hafa ekki verid laegri i aratugi. Mérg af steerri fyrirtaekjum landsins
hafa verid ad koma ur fjarhagslegri endurskipulagningu og hafa i faestum tilfellum notast
vid skuldabréfalutgafur vid fjdrmognun eftir endurskipulagningu. Eitt af faum deemum
bess er p6 Skipti hf. sem for blandada leid med 19 ma. kr. lanssamningi vid Arion banka

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

Sé litid a kosti skuldabréfautgafu umfram hefébundna fjarmognun i bankakerfinu er
einn helsti kosturinn sa ad i skuldabréfautgafu er haegt ad festa akvedin raunvaxtarkjor til
mun lengri tima en vidskiptabankarnir bjoda upp a. bvi atti ad vera upplagt fyrir fyrirtaeki
i hagstaedu vaxtaumhverfi ad tryggja sér hagsteeda fjarmoégnun til langs tima. A méti
kemur pé ad skuldabréfautgafu fylgir meiri undirbuningsvinna. Utbua parf utgafulysingu

skuldabréfaflokksins auk pess sem upplysingaskylda eykst par sem utgefandi skuldabréfa
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pbarf ad birta opinberlega ars- og arshlutauppgjor. Einnig er Utgefanda gert skylt skv.
[6gum nr. 108 fra 2007 um verdbréfavidskipti ad birta opinberlega allar
vidbotaupplysingar um breytingar hja utgefanda og & réttindum skuldabréfaeigenda og
um alla pa paetti sem geetu haft ahrif a slik réttindi. 6 er mogulegt ad gefa ut skuldabréf
sem ekki er naudsynlegt ad skra i kaupholl og fellur pa umraedd upplysingaskylda nidur.
Hins vegar munu slik skuldabréf falla utan fjarfestingarheimilda lifeyrissjoda og hafa slik
bréf pé minni seljanleika en séu pau skrad. Pé hafa ymsir verdbréfasjodir heimildir til pess
ao fjarfesta i 6skradum skuldabréfum og mérg deemi um ad pau séu gefin ut.

bratt fyrir mikla upplysingaskyldu ma po einnig faera rok fyrir pvi 8 sama tima aukist
gegnsaei og truverdugleiki félagsins sem sidan aetti med réttu ad endurspeglast i betri
fjarmognunarkjorum en ella. Fram ad sidustu aramoétum hafa adilar einnig purft ad greida
1,5% stimpilgjald af skuldabréfautgafum en pann 1. jandar 2014 téku gildi ny 16g nr. 138
frd 2013 um stimpilgjold sem afnema stimpilgjold m.a. af lanaskjolum. betta setti ad geta
komid utgefendum skuldabréfa beint til hagsbéta enda getur verid um ad reeda
umtalsverdar upphaedir sem hingad til hefur verid naudsynlegt ad leggja ut i upphafi

[anstimans.

2.3.6 Skuldsetning i verkefnafjarmognun

[ stérum verkefnum par sem notast er vid verkefnafjarmégnun er algengt ad hlutfall
skulda @ méti eigin fé sé a bilinu 1,5 til 3 3 maéti 1 en slikt fer ad miklu leyti eftir samningum
vid pridja adila um kaup @ vorum eda pjonustu sem verkefnid skilar, sem myndi pa draga
ur undirliggjandi rekstrarahaettu (Khan og Parra, 2003). Yfirleitt er b6 reynt ad lagmarka
fjarmagnskostnad med pvi ad hdmarka skuldsetningu i verkefnunum eins og adstaedur
leyfa hverju sinni. Corielli, Gatti og Steffanoni (2010) skodudu 518 verkefni sem voru
fjarmognud med verkefnafjarmognun i heiminum a timabilinu 1998 — 2003 og komust ad
bvi ad skuldsetningahlutfall vaeri ad medaltali 4,23 @ moti eigin fé sem samsvarar um 19%
eiginfjarhlutfalli. P6 ma benda 4 ad midgildi skuldsetningarhlutfallsins var 2,75 og pvi

meetti dlykta ad nokkur verkefni hafi verid mjog skuldsett sem haekkar medaltalid.
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2.4 Skuldapekjuhlutféll

Til pess ad atta sig a getu verkefnis til pess ad standa vid skuldbindingar vegna lana er
algengt ad notast vid skuldapekjuhlutfoll til ad bera sjédsstreymi Ur rekstri saman vid
greidslur vegna afborgana lana og vaxtagreidslna. bessi hlutfoll segja ekkert til um
ardsemi verkefna heldur gefa pau visbendingu um sjalfbaerni rekstursins gagnvart
skuldbindingum vid lanveitendur. Verkefni geta verid ardsém en ekki stadist kréfur um
skuldapekjuhlutfoll ef timasetningar og upphadir a inn- og utgreidslum fara ekki saman

(Gatti, 2008).

2.4.1 Skuldapekjuhlutfall

Eitt mest notada pekjuhlutfallid er skuldapekjuhlutfall (e. debt service cover ratio, DSCR).
Hlutfallié segir til um hlutfall sjédsstreymis fra rekstri af vaxtagreidslum og afborgunum
af lanum. Hlutfallid parf alltaf ad vera yfir 1 i verkefnum sem eiga ad standa undir sér, ef
ekki & ad ganga 4 adra sjddi til pess ad geta stadid i skilum af ldnum. Yfirleitt er pé midad
vid ad skuldapekjuhlutfallid sé ad lagmarki 1,2.

Handbeert fé fra rekstri,
Gt = Afborganir af hofudstdl a tima t
Vi = Vaxtagreidsla d tima t

Skuldapekjuhlutfall =

Jafna 1. Skuldapekjuhlutfall.

bratt fyrir ad verkefni geeti verid taeknilega sjalfbaert med skuldapekjuhlutfallid 1, er
ljést ad slikt verkefni zetti erfitt med ad uppfylla ardsemiskrofu hluthafa pvi litid yrdi eftir
hja félaginu eftir greidslur til lanveitanda. Ardsemi hluthafa yréi pvi engin og dliklegt ad

fjarfestar myndu leggja fram hlutafé i slikt verkefni (Gatti, 2008).

2.4.2 Medal skuldapekjuhlutfall (e. average debt service cover ratio, ADSCR)
Medal skuldapekjuhlutfall er medaltal skuldapekjuhlutfallsins & hverju ari og gefur pvi

mynd af pvi hvada heildarsjodsstreymi verkefnid er ad skila i hlutfalli af heildargreidslum

vaxta og afborgana vegna skulda verkefnisins.

Handbeert fé fra rekstri, " Handbeert fé fra rekstri; teeed Handbeert fé fra rekstri,
G+ Gy +V, G, +V,

Medal skuldapekjuhlutfall =

n
Gt = Afborganir af hofudstdl a tima t
Vi = Vaxtagreidsla 4 tima t
n = liftimi lans i fjolda ara

Jafna 2. Medal skuldapekjuhlutfall.
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Kréfur um skuldapekjuhlutféll eru einnig mismunandi eftir atvinnugreinum. |
atvinnugreinum par sem sveiflur i afkomu eru meiri og ekki eru gerdir langtimasamningar
um soOlu 4 undirliggjandi voru eda pjonustu eru gerdar krofur um haerra

skuldsetningahlutfall.

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

Atvinnugrein Medal skuldapekjuhlutfall
Einkarekin orkuver 2.00x - 2.25x
Orkuver med orkusdlusamning 1.50x - 1.70x
Orkuver innan reglads markadar (e. regulated business) 1.30x - 1.50x
Samgongur/frakt 1.25x - 1.50x
Fjarskipti 1.20x - 1.50x
Vatn 1.20x - 1.30x
Endurvinnsla 1.35x - 1.40x
Einkaframkveemd (e. private finance initiative) 1.35x - 1.40x

2.5 Ahzttupaettir

Margir ahaettupaettir geta komid upp vid undirbuning, framkveemd og rekstur verkefna
sem byggja & verkefnafjarmoégnun. Sumum ahazettupattum er haegt ad verjast med
samningum eda tryggingum en 6drum er takmarkad haegt ad verjast, s.s. ahaettu sem

tengist framkveemdum eda ytri markadsadsteedum 3 liftima verkefnisins.

2.5.1 Ahaettupaettir fyrir lok framkveemdartima

Adur en framkvaemdir vid verkefnid hefjast eru dhaettupaettir m.a. peir ad framkvaemdin
sé taeknilega ekki framkvaemanleg eda azetladur kostnadur of mikill til pess ad verkefnid
standi undir sér. Pa kemur einnig til greina ad ekki naist naudsynlegir samningar a milli
adila um kaup a vorum eda pjonustu sem verkefninu er stlad ad skila eda samningar 3

milli framkveemdaradila, lanveitenda, hluthafa eda annarra sem koma ad verkefninu.

bpegar framkveemdir hefjast geta einnig komid upp vandamal og pa sérstaklega vid
framkvaemdir staerri mannvirkja sem reynast kostnadarsamari eda jafnvel dyfirstiganleg
begar a reynir. Vid gerd jardganga & Vestfjordum kom i ljés ad stér vatnsaed 14 um gongin
sem tafdi framkvaemdir um tima og kostnadur reyndist meiri en datlad var sékum pessa

(Por Sigfusson, 1999).
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2.5.2 Ahaettupeettir eftir lok framkveemdartima

begar framkvamdum lykur liggja helstu ahaettupaettir annars vegar i innri pattum sem
tengjast rekstri verkefnisins og hins vegar i ytri pattum og markadsadsteedum. Innri
aheettupeettir byggja helst a pvi ad rekstarkostnadur verdi meiri en datlanir gera rad fyrir,
hvort sem pad er vegna beins rekstrarkostnadar, vidhalds eda bilana. Ytri paettir rddast
ad miklu leyti af markadsadsteedum & hverjum tima, s.s. af of [dgu markadsverdi eda minni
eftirspurn a afurdum eda pjonustu sem verkefnid skilar af sér, haerra verdi a adfongum
o.fl. Einnig geta paettir eins og vedurfar, skemmdir eda nattiruhamfarir haft mikil ahrif.
Samningar & milli adila um vidskipti (e. off-take agreements) geta pd dregid ur dkvednum
ahaettupattum. Slikir samningar eru oft naudsynlegir til pess ad verkefni verdi ad
veruleika. Sem daemi um slika samninga ma nefna mogulega samninga breska rikisins vid

innlenda adila um kaup a raforku i gegnum saestreng.

2.5.3 Adrir ahaettupeettir

Ymsir adrir dhaettupaettir geta haft mikil ahrif & verkefnid, s.s. fjarhagsahaetta ef adstaedur
a fjdrmalamorkudum haetta fjdrmagnskostnadi verkefnisins, eins og vaxta-, verdbdlgu- og
gengisahaetta. Pélitisk ahaetta vegna breytingar a lagaumhverfi getur lika haft mikil ahrif
auk métadiladhaettu ef samningsadilar verkefnisins standa ekki vid gerda samninga (Gatti,

2008).

2.6 batttakendur i verkefnafjarmoégnun
Fioldi patttakenda i verkefnafjarmognun helst i hendur vid umfang hvers verkefnis fyrir
sig en alla jafnan samanstanda peir af adstandanda (e. sponsor), hluthofum,

lanveitendum, framkvaemdaradila og/eda rekstraradila.

2.6.1 Adstandendur verkefnisins

Lykilpatttakandi i verkefnafjarmdgnun er sa sem stendur ad verkefninu (e. sponsor). bad
er sa adili sem heldur utan um skipulag verkefnisins og byr yfir reynslu og pekkingu a pvi
svidi sem verkefnid byggir 4. Algengt er ad adstandandi verkefnisins sé einnig hluthafi i
verkefninu ad einhverju leyti eda fai verkefnid afhent ad samningstima lidnum. bessi adili
hefur alla jafnan yfirumsjon yfir verkefninu og getur einnig lagt vidbotarfjarmagn til

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

Hluthafar eru peir sem leggja fram eigid fé i verkefnid. Slikur adili getur verid einn 16gadili
eda fleiri. | verkefnafjsrmognun er oft haegt ad fjarmagna verkefni med leegra
eiginfjarhlutfalli en ef fyrirtaeki myndi fjarmagna verkefni i sinum eigin rekstri (Gatti,
2008). Slikt veldur pvi ad méguleg ardsemi 4 eigid fé getur oft verid meiri. A méti taka
hluthafar einnig a sig ahaettuna af pvi ad verkefnid skili ekki aaetladri ardsemi. Til ad draga
ur rekstarahaettu hafa sum verkefni haft skilgreinda tryggda lagmarksardsemi til pess
tryggja rekstrarhaefi verkefnisins og algengt er ad slikt byggi 8 samningi sem gerdur er vid
kaupanda a pjénustu eda vorum verkefnisins 8 dkvednu verdi til akvedins tima (e. off-take

agreements).

2.6.3 Lanveitendur

Vidskiptabankar (e. commercial banks) eru oftast helstu Ilanveitendur i
verkefnafjarmégnun dsamt liftryggingaféldgum (Finnerty, 2007). [ staerri verkefnum er oft
notast vid sambankaldn (e. syndicates) til pess ad dreifa dhaettu sem einn banki er ekki
tilbdinn ad taka 4 sig einn sins lids. Einnig er algengt ad notast vid skuldabréfadtgafu til
pbess ad koma 60rum fagfjarfestum en bénkum ad verkefnum eins og lifeyrissjédum,
verdbréfasjodum, tryggingafélogum og fleirum. Einnig er algengt ad verkefnid sé
endurfjarmagnad pegar framkveemdum er lokid og pa yfirleitt a betri kjérum par sem
rekstrarahaettan er minni pegar framkvaemdum er lokid. Slikt var m.a. tilfellid vid gerd
Hvalfjardaganganna pegar framkveemdum lauk og 6dru sinni eftir pad pegar kjor a

fjarmagnsmorkudum voru hagkvaem (Spolur ehf., e.d.a).

Adrar stofnanir, s.s. prounarbankar, koma oft ad verkefnum i préunarrikjum sem
styrkveitendur eda fjarmognunaradilar. Utflutningslanastofnanir (e. export credit agency)
fjarmagna einnig verkefni sem tengjast utflutningi @ vérum eda pjénustu a milli landa til
bess ad stydja. Einnig hafa slikir adilar ébeina adkomu ad 00ru leyti, s.s. med pvi ad
innleida regluverk eda styrkja innvidi i kringum pau verkefni sem unnid er ad (Bodnar,

1996).

2.6.4 Framkvaemdaradili
Framkvaemdaradili (e. project company) er sa sem sér um framkvaemd verkefnisins og

yfirleitt er stofnad sérstakt félag um framkveemdina (e. special-purpose-vehicle). Slikt
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félag lytur stjorn adstandenda (e. sponsors) og sér um alla paetti sem tengjast
framkvaemdinni sjalfri. Rekstur félagsins felur alla jafna i sér framkvaemdina og radstofun
bess fjarmagns sem hluthafar og lanveitendur hafa lagt til félagsins, en sidar tekjum sem

verkefnid skilar og radstofun peirra til lanveitenda og sidar til hluthafa eins og vid a.

2.6.5 Verktaki

Verktaki (e. contractor) er sa adili sem ber dbyrgd 4 framkvaemdinni sjalfri og 6llum
teeknilegum atridum hennar. Algengt er ad samningur sé gerdur a milli framkveemdaradila
og verktaka par sem verkpeettir eru utlistadir og timasettir. Verktakinn getur sidan samio
vid undirverktaka um dkvedna hluta verkefnisins. Einnig eru deemi um ad verktakar séu
hluti af fjarfestahdpi i verkefninu og pannig patttakendur i verkefninu sem hluthafar
(Bodnar, 1996). Stundum eru samningar verktaka a pann hatt ad verkataki ber
framkvaemdarahaettu af verkefninu og ber ad afhenda framkveemdina fullklarada (e.

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

2.6.6 Rekstraradili

Rekstraradili (e. operator) er sd sem tekur vid verkefninu pegar framkvaeemdum er lokid
og ber abyrgd 3 ad vidhalda eignum félagsins og sér til pess ad hamarka hagkvaemni i
rekstri pess. bPa er oft gerdur sérstakur samningur um rekstur 8 verkefninu (e. operation
and maintenance agreement) sem skilgreinir hvort rekstaradilinn beri dbyrgd a 6llum
kostnadi umfram aaetlanir eda hvort sa kostnadur lendi 4 adstandendum eda hluth6fum
verkefnisins. Sama a pa vid um hvada adili faer dbatann af pvi pegar kostnadur er undir

adatlunum (Gatti, 2008).

2.6.7 Radgjafar

Adur en framkvamdir hefjast er naudsynlegt ad nakveem Utfaersla & verkefninu liggi fyrir
bar sem hlutverk allra adila er itarlega skilgreint. Til pess ad fa sem areidanlegasta mynd
af verkefninu er naudsynlegt ad saekja sérfraedipekkingu til utanadkomandiradgjafa. Slikir
radgjafar geta komid ad ymsum pattum verkefnisins, s.s. l0gfreedilegir radgjafar, sem
koma ad utfaerslu samninga og skilmala, taeknilegir radgjafar, s.s. verkfreedistofur, og

radgjafar vardandi fjarmégnun, svo deemi séu nefnd.
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2.6.8 Birgjar

Birgir (e. supplier) er sd sem sér um ad standa skil @ naudsynlegum adfongum i
starfsemina. Ekki er naudsynlegt ad slikur adili dtvegi dpreifanleg adfong heldur getur slikt
einnig verid i formi heimilda eda leyfisveitinga, oft af halfu opinberra adila eda sveitar- og

baejarfélaga.

2.6.9 Hid opinbera

Algengt er ad hid opinbera sé beinn eda dbeinn patttakandi i verkefnum sem notast vid
verkefnafjarmdgnun, sérstaklega ef um er ad raeda verkefni sem fara inn a svid sem heyra
undir rekstur hins opinbera, eins og vegaframkveemdir, orkuvinnsla, jardgangagerd eda
onnur mannvirki sem nota 4 vid pjonustu vid almenning. Rikissjodur getur einnig verid
leyfisveitandi fyrir framkvaemdum 4 landsvaedum i eigu pess eda haft annars konar ébeina
adkomu ad verkefnum med dbyrgdum, styrkjum eda annars konar fjarveitingum (Bodnar,
1996). Einnig eru deemi um ad rikid geri sérleyfissamninga vid framkveemdar- og
rekstraradila um heimild til gjaldtoku vegna pjénustu samkveemt samningum sem gerdir

eru til akvedins tima.

2.6.10 Sveitarfélog

Med nyjum sveitastjornarlogum, sem toku gildi pann 1. jandar 2012, komu fram ymsar
breytingar 4 eldri l6gum og par 4 medal er kvedid 8 um ad heildarskuldir og skuldbindingar
A- og B- hluta sveitarfélaga séu ekki haerri en sem nemur 150% af reglulegum tekjum
(islandsbanki, 2013). Sveitarfélég hafa pvi nu takmarkadar heimildir til beinnar
skuldsetningar sem gerir verkefnafjarmégnun ad fysilegri kosti sokum pess ad fjarmognun
helst pa utan efnahagsreiknings og hefur pvi i einhverjum tilfellum minni 3ahrif a

skuldahlutfoll sveitarfélaga.

2.6.11 Vidskiptavinir

Vidskiptavinur (e. customer) er adili sem kaupir afurdir eda nytir sér pa pjénustu sem
verkefnid skilar af sér. Vidskiptavinir geta jafnt verid kaupendur ad orku, 6kumenn sem
keyra a vegum, i gegnum goéng eda annad. Einnig getur hid opinbera eda sveitarfélog verid

kaupendur ad voru eda pjonustunni sem verkefnid felur i sér.
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2.7 Rannsoknir

EOli, eiginleikar og ahrif verkefnafjarmognunar hafa verid rannsokud vida erlendis en

adeins ad litlu leyti hérlendis. Ymsar rannséknir hafa synt fram 4 ad verkefnafjarmognun

er gagnleg leid vid fjarmdgnun verkefna um heim allan og innan margra O6likra

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

Esty (2003) lysir avinningi verkefnafjarmognunar i premur pattum sem byggir a pvi

hvernig aukin ar6semi naest fram med pvi ad adskilja verkefni sem verid er ad fjarmagna

med einskipti sskuldum (e. non-recourse debt) umfram adrar fjarmoégnunarleidir. bessir

brir paettir eru:

Umbodskostnadur (e. agency cost). | verkefnafjarmognun er stérlega dregid ur
beim umbodsvanda sem skapast getur i hefdbundnari fjdrmognunarleidum par
sem morkin i verkefnafjdrmégnun @ milli eignarhalds og stjérnunar eru
adgreindari og hagsmunir adila betur tryggdir. betta er ein helsta astaedan fyrir
bvi ad fyrirteeki og opinberir adilar nyta sér verkefnafjarmoégnun vid fjdrmognun

verkefna

Verkefnafjarmognun gerir hluth6fum mogulegt ad leggja fram takmarkad eigid
fé og auka skuldsetningu umfram pad sem faest med hefdbundinni fjarmégnun

a efnahagsreikningi

Med pvi ad adskilja tiltekid verkefnid i sérstoku félagi er dregid ur dheettunni af
bvi ad tap af viokomandi verkefni geti haft ahrif 4 adrar einingar innan félagsins
og tap sé pvi ekki takmarkad vid pau verdmaeti sem 16g6 voru fram i verkefninu.
Abyrgd eigenda er pvi takmérkud. Med bpvi ad halda 6llum eignum og
skuldbindingum i sjalfsteedu félagi er dregin skyr lina & milli pess verkefnis og
annarra eininga vidkomandi fjarfestis. Lamont (1997) syndi fram & i tilviki
fyrirtaekja i oliuidnadi, hvernig miklar breytingar a oliuverdi hoféu ahrif a
fjarfestingu innan détturfélaga sem voru alls dtengd oliustarfsemi, pegar
verkefni voru fjarmoégnud & efnahagsreikningi fyrirtaekis i stad
verkefnafjarmognunar. Verkefnafjarmoégnun geeti pvi hentad vel til pess ad
adskilja ahaettu inn i akvedinni rekstrareiningu svo hun hafi ekki ahrif 8 adrar

einingar innan samstaedunnar (e. spillover effect)
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Nevitt og Fabozzi (2000) komust ad peirri nidurstodu ad verkefnafjdrmognun geti
aukid ardsemi eigin fjar i mjog skuldsettu verkefni, pvi skuldsetningarmoguleikar séu
meiri en i hefdbundnari adferdum. Afleiding pess sé po su ad aukinni skuldsetningu fylgi
aukin dhzetta og gjaldprotakostnadur (e. expected distressed cost).

Verkefnafjarmdgnun leysir tvd vandamal vid fjarmognun:

1. Dregur ur umbodskostnadi (e. cost of agency) a milli adila sem standa ad
verkefninu.

2. Laekkar taekifeeriskostnad (e. opportunity cost) af vanfjarfestingu (e. cost of
underinvestment) vegna skuldsetningar og aukins gjaldprotskostnadar hja
adstandendum verkefnisins (e. sponsoring firms).

McCormick (1999) kemst ad peirri nidurstodu ad ef hid opinbera og lanveitendur
myndu auka samstarf med pad ad leidarljési ad festa i modét umgjord
verkefnafjdarmognunar, veeri heegt ad gera framkveemdir hagkvaemari og auka ardsemi

verkefna.

Esty (2003), Klein, Crawford og Alchian (1978) og Williamson (1975) settu fram
kenningar um notkun 8 sérstokum félogum til pess ad styra verkefnum en einnig ad hzetta
sé til stadar ad stjérnendur slikra félaga nyti sér st6du sina og pd sérstaklega pegar
undirliggjandi eignir skopudu mikid sjédsstreymi.

Shah og Thakor (1987) voru med peim fyrstu sem syndu fram & hagraedi
verkefnafjdarmognunar og ad slikt fyrirkomulag geti dregid ur fjarmagnskostnadi verkefna,
sérstaklega i stérum verkefnum sem eru ahaettusém. Astzeda pess er helst vegna

samhverfra upplysinga 4 milli patttakenda i verkefninu.

Esty (2010) komst ad peirri nidurstédu ad pau lénd sem verkefnin eiga sér stad i (e.
host country) gegna mjog mikilvaegu hlutverki, par sem pau skapa verkefninu lagalega
umgjord og naudsynlega innvidi til pess ad verkefnid nai fram ad ganga. P6 bendir Esty 3
hattuna af pvi ad heimalondin geti breytt lagaumhverfi eda nyti sér adstodu sina pegar
verkefni er lokid til pess ad na til sin verdmatum eda misnoti stédu sina @ annan hatt.
Préounarrikjunum er sérstaklega heett vid ad syna pess konar hegdun pegar lagaleg- og
politisk dvissa rikir i viekomandi landi.

Mao (1982) alyktadi ad til pess ad verkefni geti tryggt sér fjarmognun i
verkefnafjarmognun, purfi samningssamband peirra sem koma ad verkefninu ad vera

mjog itarlegt og vel skilgreint i samningi a milli allra adila.
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Worenklein (1981) skodadi naudsyn pess ad fyrir laegi einhvers konar samkomulag um
solu & voru eda pjonustu verkefnafjarmoégnunarfélagsins (e. credit support) til pridja adila
og/eda tryggja purfi félaginu naudsynleg adfong a vidradanlegum kjorum. Adkoma pridja
adila veeri pvi naudsynleg til pess ad verkefnid gengi upp, par sem adstandandi

verkefnisins (e. sponsor) tryggdi ekki skuldbindingar félagsins.

[ skyrslu Asgeirs Jédnssonar og Sigurdar Jéhannessonar, Mat & ardsemi orkusélu til
stéridju — Onnur &fangaskyrsla (2011), kemur fram ad besta leifin til pess ad meta
raunverulegan fjdrmagnskostnad verkefna er ad fjdrmagna pau ein og sér. Tillogur
héfunda i skyrslunni eru & pa leid ad nyjar framkvaemdir orkufyrirtaekja & islandi verdi
fjdrmagnadar med verkefnafjdrmégnun. Med pessu méti muni avéxtunarkrafa og par
med fjarmagnskostnadur verkefnanna endurspegla tri markadsadila & verkefninu, an
bess ad fjarhagsstyrkur Landsvirkjunar eda bakdbyrgd rikisins hafi par ahrif 4. Med pessu
moti sé komid i veg fyrir ad farid sé ut i orkuframkveemdir sem standa ekki undir sér an

utanadkomandi dbyrgda.

2.8 AOrir paettir

2.8.1 Lagalegir paettir

Samkvaemt akvaedum evrdpskrar loggjafar, nanar tiltekid i reglugerdum Evrdpupings og
Evrépuradsins nr. 714/2009 um skilyrdi fyrir s6lu & raforku @ milli mismunandi
raforkukerfa, hefur framkvaemdaradili ekki a allan hatt frjalsar hendur vardandi radstofun
flutningsgetu og tekjustyringu vegna saestrengs. bvi hafa adstandendur sastrengja sott
um undanpdagur fra pessari grein en paer eru einungis veittar timabundid og eru hadar pvi
ad framkvaemdin uppfylli akvedin skilyrdi sem nénar eru tiltekin i 17. gr. reglugerdar
Evrépupingsins og Evropuradsins nr. 714/2009. Nanar er fjallad um pessar undanpagur
og medferd peirra i Greinagerd um logfraedileg madlefni vegna saestrengs i Evropu

(Atvinnuvega- og nysképunarraduneytid, Juni 2013a).
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2.8.2 Samningar til grundvallar
Algengast er ad lanveitendur fari fram a verkdbyrgd af halfu adstandenda verkefnisins

sem abyrgjast ad verkinu verdi lokid. | verkabyrgd felst m.a. ad adstandendur:

e dabyrgjast ad verki verdi lokid innan dkvedins tima

e (tvegi vidboétarfjdrmagn sé pess porf

e sjdi til pess ad eigid fé félagsins sé akvedid hlutfall af heildarlansupphaedinni
e dabyrgist rekstrarafkomu félagsins i dkvedinn tima

begar skilyrdum verkabyrgdar hefur verid fullnaegt, pa fellur han nidur. | framhaldi
verkloka er algengt ad lanveitendur fari fram a ad fyrirliggjandi séu samningar pridja adila
eda adstandenda framkvaeemdarinnar a kaupum a vérum eda pjénustu fra verkefninu sem
lokid er. Oft eru pessir samningar 4 hendi adstandenda verkefnisins & medan
framkvaemdum stendur en samningarnir eru sidan framseldir til [dnveitanda vid verklok.
Slikir samninga standa pvi sem trygging fyrir pvi ad starfsemi verdi til stadar ad
framkvaemdartima loknum og eykur likur & pvi ad rekstrardaetlanir verkefnisins standist

og haegt verdi ad efna skuldbindingar vid lanveitendur (Pérdur Pérdarson, 1995).

Tryggja parf ad allar tekjur af verkefninu séu adskildar (e. ring fenced) og komid i veg
fyrir ad peim sé radstafad til annarra patta en greidslna til lanveitenda og hluthafa, pegar

buid er ad greida naudsynlegan rekstrar- og vidhaldskostnad (Scannella, 2012).

2.8.3 Samningssamband

Eins og adur segir krefst verkefnafjdrmoégnun adkomu margra adila og gaeta parf ad
hagsmunum allra pvi hver og einn er naudsynlegur hlekkur i verkefninu.
Verkefnafjarmognun er i edli sinu kostnadarsamari og vinnuaflsfrekari en hefdbundnari
fijarmognunarleidir pegar kemur ad undirbuningi og uppsetningu verkefnis. Astaedan er
m.a. su ad stofna parf sérstakt félag/félog og gera itarlega samninga a milli allra
hagsmunaradila til pess ad tryggja hagsmuni allra eins og um er samid (Nevitt og Fabozzi,
2000). Vid undirbuning Hvalfjardaganganna voru m.a. gerdir 30—40 samningar og tok

samningaferlid sjalft um 2-3 ar (Palmi Kristinsson, 2011).

2.8.4 Félagaform
Til pess ad félagid sem stofnad verdur geti nad fram markmidi sinu um ad veita eigendum
verkefnisins takmarkada abyrgd a skuldbindingum verkefnisins, er naudsynlegt ad

félagaformid veiti peim takmarkada abyrgd. Pa er ljost ad velja parf hluta- eda
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einkahlutafélagaformid til pess ad tryggja skadleysi eigenda félagsins og takmarka dbyrgd

beirra.

2.8.5 Skattamal

Eins og komid hefur verid inn 4 er skuldsetning of mikil i verkefnum sem byggja &
verkefnafjarmognun og pvi er naudsynlegt ad sjédsstreymi i hverju verkefni fyrir sig sé
eins fyrirsjdanlegt og mogulegt er. bvi er naudsynlegt ad skoda vel 6ll ahrif sem
skattgreidslur geta haft a sjédsstreymi verkefnis. par sem verkefnin na oft & milli landa
geta skattaleg ahrif komid fra mismunandi skattaloggjof hvers lands fyrir sig. bPar ad auki
er skattaumhverfi sibreytilegt og algengt ad breytingar séu gerdar 4 skattaloggjof a liftima
verkefnanna. bvi getur verid naudsynlegt ad setja inn i samninga fyrirvara um ahrif
breytinga a skattaloggjof 4 adila verkefnisins i peim tilgangi ad ldgmarka haettuna & pvi ad
verkefnid verdi sett i uppnam ef verulegar breytingar a verda a skattlagningu. Helstu
skattalegu peettir i slikum verkefnum eru (Merna og Njiru, 2002):

Skattlagning & tekjur sem verda til i verkefninu.

Skattskuldbindingar vegna greidslu ards til hluthafa eda greidslna til verktaka,
birgja og lanveitanda.

3. Moguleg skattlagning a soluhagnad ef eignir eda rekstur er seldur.

bpar ad auki er algengt ad virdisaukaskattur sé fjarmagnadur sérstaklega par sem
lanveitandi lanar fyrir peim skuldbindingum en slikar lanalinur eru ad jafnadi greiddar upp
til baka pegar virdisaukaskattur er endurgreiddur pegar verkefnid skilar tekjum. Ef
starfsemi verkefnis er ekki virdisaukaskyld samkvaemt peirri skattaloggjof sem um hana

gilda & hverju svaedi fyrir sig, kemur slikt ekki til alita.
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3 Verkefnafjarmoégnun & islandi

Eins og komid hefur verid inn & hafa ymis verkefni komid til framkveemda med notkun &
verkefnafjdarmoégnun & sidustu arum (Vidskiptardd Islands, 2007). Umraeda um
verkefnafjarmognun hefur einnig aukist téluvert a sidustu arum og pa sérstaklega a svidi
einkaframkvaemda (e. public private partnerships), baedi & svidi samgongumala og
orkuidnadar. Hér er birt yfirlit yfir framkveemdir sem hafa att sér stad a svidi

verkefnafjarmégnunar og framkvaemdir sem eru i skodun.

Tafla 3. Framkvaemdir med verkefnafjarmégnun a islandi.

Framkvaemdir i skodun Framkvaemdum lokid
e Sundabraut e Hvalfjardargong
e Hverahlidavirkjun e 1dnskdlinn i Hafnarfirdi
e Tvofoldun Sudurlandsvegar, Reykjanesbrautar e Reykjaneshollin, iprottahus
og Vesturlandsvegar i nagrenni Reykjavikur e Soltun hjukrunarheimili
e Samgbngumidstdd i Reykjavik e Harpan, tonlistarhus
e Tvofoldun Hvalfjardaganga o Skrifstofuhisnaedi vid Borgartin (Hofdaborg)
e Kisilmalmverksmidja i Helguvik e Rannsdknarhus Haskdlans & Akureyri (Borgir)
o Staekkun flugstodvar Leifs Eirikssonar o Leikskolar i Grindavik, Alfasteinn, Asland,
Horduvellir

o Laekjarskdli og grunnskéli i Aslandi

3.1 Verkefni 4 islandi

3.1.1 Hvalfjardargong

Hvalfjardargongin urdu ad veruleika undir lok sidustu aldar, eftir ad hafa verid i
undirbuningi fra arinu 1987. Arid 1991 var sidan einkahlutafélagid Spdlur stofnad sem
hafdi frumkvaedi ad framkvamdinni. | upphafi voru hluthafar ad mestu opinberir adilar
eda félog i eigu hins opinbera. Baedi var par um ad raeda sveitarfélog og baejarfélog i
nagrenni Hvalfjardar sem og Vegagerdina, Sementsverksmidjuna hf. og Islenska
jarnblendifélagid hf. Eigid fé Spalar var ekki nema 86 milljénir en innlendir og erlendir
bankar l[anudu yfir 4 ma. kr. vié framkveemdirnar (Spélur ehf., e.d.b). Gongin opnudu arid
1998 og voru pa endurfjarmognud i kjolfar verkloka. Endurfjarmognunin nam 4.400 m.
kr. og var annars vegar fjarmognud af John Hancock Mutual Life Insurance upp a 2.600
m. kr. & 1. vedrétti en hins vegar af 18 islenskum lifeyrissjédum upp a samtals 1.800 m.
kr. & 2. vedrétti. Verkefnid var sidan endurfjdrmagnad a ny arid 2005 med lani fra

islandsbanka og med skuldabréfaltbodi til fagfjarfesta. Engin rikisabyrgd var & lanum
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Spalar pratt fyrir ad rikid hafi komid ad abyrgdum og lanadi ad litlu leyti til rannsékna.
Rikissjéodur abyrgdist kaup & skuldabréfi Spalar upp a 300 m. kr. ef naudsynlegt yrdi ad
fara ut i frekari péttingar styrkingar a bergi jardganganna. Einnig bar rikid dbyrgd a peirri
ahaettu sem verktakinn gat ekki tryggt sig fyrir sem kynni ad tefja verkid, en aldrei reyndi

a pessar abyrgdir hja rikinu (Pérdur bPérdarson, 1995).

3.1.2 19nskdlinn i Hafnarfirdi

Idnskdlinn i Hafnarfirdi var fyrsta verkefnid sem opinberir adilar budu at i
einkaframkvaemd (Verslunarrad islands, 2004). Eftir Gtbod rikisins & framkvaemdinni var
samid vid Nysi um framkvamdina og fékk félagid lan hja Islandsbanka til 25 4ra med vedi
i fasteigninni. Nysir vard sidan eigandi hussins og I68arhafi og atti ad reka husid allan
samningstimann. Nysir hf. var Urskurdard gjaldprota arid 2009 og pvi allar likur a8 pvi ad

krofuhafar taki yfir eignarhald a 18nskélanum.

3.1.3 Harpan

Arid 2003 var lagt upp i samningskaupaferli innan ramma einkaframkvaemdar sem leiddi
ad pvi ad Eignarhaldsfélaginu Portus var falid ad radast i honnun, byggingu og reksturs
ténlistar- og radstefnuhuss og var samningur pess efnis undirritadur arid 2006. [slenska
rikid og Reykjavikurborg stofnudu félagid Austurhofn-TR ehf. sem var Utbodsadili
verkefnisins og détturfélog pess félags heita Portus og Situs. Situs sér um framkveemdir
og reksturs hotels og bilastaeda en Portus er médurfélag tveggja annarra félaga, Totus og
rekstrarfélagsins Ago, par sem Totus er fasteignafélag og eigandi Horpu en Ago leigir

Horpu af Totusi og annast rekstur starfseminnar (Alpingi, 2011).

3.1.4 Vadlaheidargong
Vadlaheidargong eru 7,4 km 16ng jardgong sem unnid er ad undir Vadlaheidi i Eyjafirdi og
stytta vegalengdina & milli Akureyrar og Husavikur um 15,7 km. Framkvaemdir héfust par

arid 2012 og a=xtlad er ad géngin muni opna fyrir umferd a arinu 2016.

Ymsar preifingar hofdu att sér stad vardandi framkveemd og fjarmégnun
Vadlaheidarganga. Hugmyndir voru um adkomu lifeyrissjédanna og voru paer vidraedur
komnar langt 4 veg bpegar peer strondudu a vaxtakjorum & Aadrattarlanum 3
framkvaemdartimanum sjalfum. Pann 17. agust 2011 undirritadi paverandi

fijarmalaradherra, Steingrimur J. Sigfusson, samkomulag fyrir hond rikisins sem fél i sér ad
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rikid keypti skuldabréf af Vadlaheidargongum hf., sem er i eigu Vegagerdar rikisins og
félagsins Greid leid ehf. (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012).

Fjarmalaraduneytid dskadi i ndvember 2011 eftir pvi ad IFS Greining myndi vinna
greinagerd i tengslum vid fyrirhugada framkveemd & Vadlaheidargéngum og getu
verkefnisins til ad greida til baka 1an sem tekin yrdu i tengslum vid framkveemdina ut fra

gefnum forsendum og myndi leggjamat 4 pad hvort paer forsendur vaeru raunhefar.

IFS gerir rad fyrir ad haegt sé ad fjarmagna verkefnid i fyrstu med framkvaemdarlani
upp a 5,23% sem er skv. vidskiptadzetlun Vadlaheidarganga hf. Sidan er gert rad fyrir ad
eftirstodvar framkvaemdarldnsins verdi endurfjdarmagnadar eftir ad gongin hafa verid i
rekstri i prju ar og gefid at skuldabréf 8 markadi med eftirfarandi eiginleikum

e Lanstimi 28 ar
e Jafngreidsluhluti 35% af undirliggjandi hofudstoél
e 3,7% vextir, fastir og verdtryggdir
Aztlanir verkefnisins gera rad fyrir 400 m. kr. i eigid fé sem nemur um 4%

eiginfjarhlutfalli en heimilt er ad auka pad i 600 m. kr. (Palmi Kristinsson, 2011).

3.2 Verkefni a dagskra

3.2.1 Sundabraut

Framkvamdir vid Sundabraut hafa verid i skodun um nokkurt skeid. pad var po6 ekki fyrr
en 4 yfirstandandi kjortimabili 2013/2014 sem verkefnid komst inn @ samgdnguaaetiun
innanrikisrdduneytisins fyrir arin 2015—-2026 (Innanrikisraduneytid, 2014). Ekki liggur fyrir
nakvaem utfeersla & verkefninu en Hanna Birna Kristjansdéttir innanrikisrddherra hefur
reett um ad framkveemdir verdi skodadar med patttoku einkaadila (Hanna Birna

Kristjdnsdottir, 2014b).

3.2.2 Tvoéfoldun Hvalfjardarganga

Hugmyndir hafa verid uppi um nokkurt skeid um tvoféldun Hvalfjardaganganna. Helstu
asteedur fyrir framkveemdinni eru aukning 4 umferd i gegnum gongin og er hin nu pegar
komin yfir mork peirrar umferdar sem pau voru byggd fyrir og pa sérstaklega &
alagstimum. Onnur 4staeda er dryggissjonarmid um aukid oryggi ef alvarlegt slys myndi

verda i gongunum. Ekki er po liklegt ad verkefnid sé a forgangslista rikisstjornarinnar og
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er verkefnid ekki ad finna i tillogu ad samgonguaaetlun fyrir arin 2013—-2016 sem er nu til

medferdar 4 Alpingi (Innanrikisraduneytid, 2014)

P er ljést ad adliggjandi baejarfélog leggja mikid upp ur ad verkefnid komist 4 dagskra.
Fram kemur i fundargerd baejarstjornar Akraness ad islenska rikid zetti ad geta komid ad
fjdrmognun peirra med peim rokum ad ef rikid er tilbuid ad abyrgjast [an til
Vadlaheidarganga zetti pad sama ad gilda um staekkun Hvalfjardaganga (Palmi Kristinsson,

2011).

3.2.3 Staekkun Keflavikurflugvallar

Fyrirhugad er ad radast i staekkun Flugstddvar Leifs Eirikssonar vid Keflavikurflugvoll og
frekari steekkun 3 flugvellinum & naestu arum. Fram kemur i adalskipulagi
Keflavikurflugvallar 2012-2030 ad naudsynlegt sé ad staekka flugvollinn og afkastagetu
flugvallarsveedisins i heild til pess ad geta meett auknum ferdamannastraumi til landsins.
Radgert er ad byggja vidbyggingu vid nuverandi flugst6d og fjdlga brottfararhliGum til
bess ad auka sveigjanleika flugstédvarinnar (Isavia ohf., 2012). Ekki er buid ad utfeera
hvernig fyrirkomulag framkveemda veréur | samradi vid einkaadila en
innanrikisraduneytid hefur stofnad starfshdp sem mun skoda moguleika

einkaframkvaemda vid slikar framkvaemdir.
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4 Verkefnafjarmognun i orkuionadi

Ahersla 4 endurnyjanlega orkugjafa verdur sifellt meiri i heiminum en &rid 2012 namu
fjarfestingar i endurnyjanlegum orkugjofum alls 244 milljrdum Bandarikjadala (Frankfurt
School of Finance & Management gGmbH, 2013). Aukin dhersla pj6da 4 umhverfisvaena
orkugjafa hefur haft mikil ahrif og hafa vestreenar pjddir leitt pessa préun 8 sidustu arum
sem hefur valdid straumhvorfum & fjarfestingu @ pessu svidi. P4 hafa sumar pjodir sett
upp ymsa hvata fyrir almenning ad taka patt i framleidslu a graenni orku med pvi ad greida
notendum endurgjald gegn pvi ad selja raforku inn & raforkukerfi landsins (Energy Act,

2008).

4.1 Orkuidnadur a islandi

Ny raforkulég nr. 65/2003 voru sampykkt a Alpingi 2003 sem byggja & tilskipun
Evrépusambandsins nr. 96/92 um innri markad raforku. { lgunum er haldid vid einkarétti
dreifiveitna til ad dreifa raforku en sala raforku gefin frjals i &féngum. Arid 2007 var svo
gefid fullt frelsi til vidskipta med raforku & Islandi (Orkustofnun og I8nadar- og
vidskiptaraduneytid, 2003).

[ tillégu til pingsdlyktunar sem 16gd var fram & Alpingi 4 vormanudum 2012 er raett um
mogulega porf 4 ad setja almennar reglur og vidmidanir i 16g um heimild fyrirtaekja i eigu
opinberra adila til ad standa ad verkefnafjarmdgnun og hvernig ad slikum verkefnum skuli
almennt stadid. | greinargerd tilldgunnar kemur fram ad hugmyndir hafi verid uppi um ad
fyrirtaeki i eigu rikisins fjarmagni einstakar framkvaemdir med verkefnafjarmégnun og er
sérstaklega visad i Landsvirkjun i peim efnum. Einnig kemur fram ad engin skyr stefna,
almennar reglur eda heimildir séu til stadar um hvernig standa zetti ad slikum verkefnum

(Orkustofnun og Idnadar- og vidskiptaraduneytid, 2003).

4.2 patttakendur i orkuidnadi a islandi

4.2.1 Landsvirkjun

Landvirkjun skilgreinir hlutverk sitt sem orkufyrirtaeki i eigu islensku pjédarinnar sem vinni
rafmagn ur endurnytanlegum orkugjéfum, vatnsafli og jardvarma. Fyrirtaekid framleidir
um 73% allrar raforku i landinu og er steersti vinnsluadili raforku 4 islandi (islandsbanki,
2012). Landsvirkjun er einn af 10 steerstu framleidendum i Evrépu & svidi

endurnyjanlegrar orku og par liggja an efa helstu vaxtamoguleikarnir til framtidar.
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Fyrirtaekid hefur einnig verid ad reyna ad fjolga orkuvinnslumoguleikum til ad geta veitt

stodugra orkuframbod.

Vid gildistoku nyrra raforkulaga nr. 65 fra 2003 samkvaemt Evréputilskipun var skilid a
milli raforkuvinnslu og raforkuflutnings. Flutningssvid Landsvirkjunar var skilid fra
Landsvirkjun og rann pad inn i fyrirtaekid Landsnet sem sér ni um ad flytja raforku til

neytenda. Landsvirkjun sér pvi eingdngu um orkuvinnsluna.

bratt fyrir ad Landsvirkjun sé i sterkri stodu ad nyta pa endurnyjanlegu orkugjafa sem
i bodi eru & Islandi pa skekkir lega landsins samkeppnisstdduna par sem erlend fyrirtaeki
burfa ad ferja adfong til dlframleidslu eins og sural og sidan sigla med afurdir sinar aftur

a s6lumarkadi.

Segja md ad helsta sérstada Landsvirkjunar sé sU ad einungis eru notadir
endurnyjanlegir orkugjafar, hvort sem um er ad raeda raforku, jardgufu eda vindorku.
Mikil umraeda hefur verid dberandi i heiminum undanfarid um aukna adsokn i graena orku
og er mogulegt ad su orka yrdi seld & haerra verdi en 6nnur, sem Landsvirkjun myndi njota
gdd0s af. Landsvirkjun nytur pé einnig géds af abyrgd rikissjods sem tvimaelalaust veitir
félaginu samkeppnisforskot par sem pad tryggir félaginu fjarmognun a betri kjiorum. Hins
vegar ma benda slik abyrgd laekkar lika dvoxtunarkréfu peirra verkefna sem Landsvirkjun

stendur frammi fyrir og verdur nanar fjallad um ahrif pess sidar i ritgerdinni.

4.2.2 Adrir raforkuframleidendur

Adrir raforkuframleidendur framleida um fjérdung raforku & f[slandi. Orkuveita
Reykjavikur er naest staerst a eftir Landsvirkjun en félagid vard til vid samruna
Rafmagnsveitu Reykjavikur og Hitaveitu Reykjavikur arid 1999. Félagid a8 og rekur

jar@varmavirkjanir 4 Nesjavollum og a Hellisheidi (Orkuveita Reykjavikur, e.d.)

HS Orka framleidir teeplega 10% af raforku landsins og vard fyrirtaekid til eftir ad sett
voru l6g nr. 58/2008 um breytingu & raforkulégum nr. 65 fra 2003 sem félu i sér ad
Hitaveitu Sudurnesja hf. yrdi skipt upp i tvo félog eftir pvi hvort um vaeri ad reeda
einkaleyfisstarfsemi eda samkeppnisstarfsemi. HS Orka sér um orkuframleidslu og
raforkus6lu en HS Veitur mun annast dreifikerfi a rafmagni, hitaveitu og ferskvatni fra og

med arinu 2008 (HS Orka, e.d.)
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4.2.3 Landsnet

Landsnet hf. var stofnad arid 2005 og annast flutning raforku og stjornun islenska
raforkukerfisins. Adur var pessi starfsemi 4 hendi Landsvirkjunar en med légum nr. 65 fra
arinu 2003 um raforku er petta hlutverk sett & herdar Landsnets. Landsnet er pé
détturfélag i fullri eigu Landsvirkjunar en starfar samkvaemt sérleyfi en heyrir undir eftirlit
Orkustofnunar sem akvardar tekjumork félagsins sem gjaldskra félagsins byggir a

(Landsnet, 2014).

4.3 Sérstada islands

island stendur frammi fyrir mérgum taekifeerum i orkumalum og fjdlbreyttir méguleikar i
vinnslu @ endurnyjanlegri orku gera stédu landsins einstaka & heimsvisu. Sérstada [slands
er adgangur ad umhverfisveenum orkugjéfum og framleidir island mest af endurnyjanlegri
orku midad vid hofdatdlu innan Evrépu (Hordur Arnason, 2013). island framleidir um

2.639 MW og ad nanast Ollu leyti med virkjun fallvatna og jardhita.

pad sem einkennir orkuframleidslu islendinga med notkun fallvatnsorku er fyrst og
fremst sveigjanleikinn i styringu orkuframleidslu i gegnum midlunarlénin og pa
sérstaklega Halslén, midlunarlon Karahnjukavirkjunar. Talid er ad islenska raforkukerfid
bui yfir ényttri umfram orku sem nemur 2 TWst a ari sem jafngildir taeplega helmingi
raforkuframleidslu Karahnjukavirkjunar (Landsvirkjun, e.d.a). A medan sams konar
midlunarlén a erlendri grundu eru had drkomu og lélegt arferdi getur haft mjog neikvaed
ahrif 8 framleidslugetu virkjana, pa hefur bradnun jokla yfir sumartimann mikil ahrif hér
a landi. Slikt tryggir ad rennsli i midlunarldnin er jafnara yfir arid, par sem urkoma er ad
medaltali minni yfir sumartimann en adra manudi arsins (Landsvirkjun, e.d.a). Pessi
eiginleiki tryggir pvi islandi einn verdmaetasta eiginleika orkuframleidslunnar, sem er
sveigjanleikinn. Midlunarldnunum ma likja vid risavaxnar rafhl6édur, pvi orkuna sem liggur
i vatninu er haegt ad nyta eftir hentugleikum hverju sinni og med litlum fyrirvara. Flestir
endurnyjanlegir orkugjafar sem eru i notkun i dag byggja a pvi ad einungis er haegt ad
vinna orku pegar adstaedur eru réttar. A petta m.a. vid um sélarorku og vindorku sem eru
hadar orkugjofum sinum en skapa enga orku 8 66rum timum. bess vegna er hentugt ad
geta nytt sér moguleikann 4 pvi ad kaupa endurnyjanlega orku eftir pérfum fra pridja

adila.
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4.4 Mogulegar innlendar framkvaemdir i orkuionadi

[ skyrslu Asgeirs Jonssonar og Sigurdar Jéhannessonar (2011), kemur fram ad nuverandi
ardsemi af rafmangssélu Landsvirkjunar til storidju myndi teeplega standa undir peirri
avoxtunarkrofu sem orkuframleidslufyrirtaeki myndu geta til verkefna a frjalsum markadi.
Af pessum sokum leggja hofundar skyrslunnar til ad nyjar framkvaemdir verdi
fjdrmagnadar med verkefnafjdrmognun @ medan hlutafé i orkufyrirtaekjum er i opinberri
eigu.

[ skyrslu [slandsbanka, islenski orkumarkadurinn (2012), er reett um méoguleika
verkefnafjdrmoégnunar. Par er nefnt ad krefjandi adsteedur & alpjédlegum
fjarmagnsmorkudum og skuldsetning islenskra orkufyrirtaekja valdi pvi ad naudsynlegt sé
ad horfa til annarra patta vid fjarmoégnun verkefna i orkuidnadi og pa sérstaklega til
verkefnafjarmognunar. Til pess ad slikt verkefni myndi ganga upp vaeri naudsynlegt ad til
stadar veeri orkusolusamningur vid traustan orkukaupanda til lengri tima til pess ad
tryggja rekstarhaefi verkefnisins. [ skyrslunni er einnig komid inn & adrar leidir vid
fjarmognun eins og hlutafjaraukningu, en slikt er pé adeins a faeri orkufyrirtaekja sem eru

i einkaeigu eda i gegnum einkavaedingu.

4.4.1 Hverahlidavirkjun

[ april 2012 veitti stjérn Orkuveitu Reykjavikur forstjéra fyrirtaekisins umbod til ad hefja
vidraedur vid islensku lifeyrissjédina um adkomu ad fjarmognun Hverahlidavirkjunar sem
a ad vera allt ad 90MW jardvarmavirkjun a Sudurlandi. Sidar hefur pd komid i 1jés ad peer
rannséknarholur sem boradar voru fyrir nokkrum arum skila ekki nzegjanlegri virkni til
bess ad geta stadid undir orkuframleidslunni (,Verkefnafjarmognun i stad rikisdbyrgdar”,
1997). Ovissa sidustu dra um mogulegar alversframkvamdir i Helguvik og p.a.l. évissa um
tryggan orkukaupanda ad raforkuframleidslunni hafa einnig komid i veg fyrir ad verkefnid

hafi ordid ad veruleika.

4.5 Lagning sastrengs fra Islandi

Hugmyndir um lagningu saestrengs fyrir rafmagn fra islandi hafa komid fram allt fra pvi
um midja sidustu 6ld og hefur hagkveemni slikra tenginga verid konnud reglulega 4 sidustu
aratugum. A sidustu arum hafa pé komid fram sterkar visbendingar um ad verkefnid kunni

ad vera arObaert m.t.t. verdprdunar a raforkuverdi i heiminum og aukinnar eftirspurnar

39



eftir orku frd endurnyjanlegum orkugjofum. bar ad auki hefur taekni vid lagningu
saestrengja prdast mikid og kostnadur vid framkvaemdir dregist saman, sem eykur likurnar
a pvi ad slikt verkefni gaeti stadid undir peirri ardsemiskrofu sem gerd yréi m.t.t. peirrar

ahaettu sem verkefninu fylgir.

Samkvaemt Landsvirkjun hafa athuganir i samradi vié Landsnet & sidustu arum bent til
bess ad markadsforsendur hafi breyst og samfara umhverfisveenni orkustefnum
vestraenna pjéda hafi moguleikar & ardsemi sliks verkefnis aukist til muna (Landsvirkjun,
2012). Landsvirkjun hefur reett um ad um saestreng veaeri haegt ad selja um 5.000 GWst
arlega til Bretlands (Haustfundur Landsvirkjunar, 2013). Ljdst er ad lagning seestrengs a
milli islands og Bretlands yrdi gridarstért verkefni & islenskan og jafnvel alpjédlegan
meaelikvarda. Lengd strengsins yrdi liklega um 1.100 km og moégulegur framkvamdartimi

allt ad 5-6 ar (H6rdur Arnason, 2013).

Rannséknir
(2-3ar)
Mynd 2. Framkvamdir vid saestreng (H6rdur Arnason, 2013)

Hins vegar parf lika ad skoda hagreen ahrif verkefnisins & ytri peaetti eins og ahrif &
raforkuverd a [slandi og adra peetti orkumala & [slandi. GAM Management hf. gaf i
september 2013 at skyrsluna Saestrengur og hagur heimila, Greining a ahrifum saestrengs
a afkomu heimila landsins. bar rakti GAMMA moguleg ahrif 4 innlent raforkuverd m.t.t.
ahrifa tenginga vid Bretland og ber saman ahrif annarra landa sem hafa tengt raforkukerfi
sin vid 6nnur l6nd. Pessi ritgerd tekur ekki sérstaklega a peim pjodfélagslegu ahrifum sem
saestrengur geeti leitt af sér, en ymsar visbendingar eru um ad pratt fyrir ad innlent
raforkuverd myndi heekka, sé dliklegt ad pad myndi nad ad yfirvinna pann avinning sem

bjodarbuid geeti fengid i sinn hlut, ef rétt veeri stadid ad framkvaemd verkefnisins.

Mikil teekifaeri liggja i tengingu innlends raforkukerfis vid ndgrannalénd. Eins og fram
kemur & mynd 3 eru nuU pegar nanast o6ll steerri 16nd Evropu tengd saman med
saestrengjum og i sumum tilvikum er verid ad leggja drog ad fleiri seestrengjum a milli
landa sem nu pegar eru tengd til ad auka flutningsgetu. Ymsir paettir maela med pvi ad
skoda lagningu sliks saestrengs til Bretlands og tengja pannig innlent raforkukerfi vié pad

evropska.
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Landsvirkjun er med i gildi raforkusamninga vid stérnotendur 4 innlendri raforku sem
fela i sér solu & stodugri orku allan sélahringinn, alla daga 4rsins. Til pess tryggja
afhendingaroryggi orkunnar er naudsynlegt fyrir Landsvirkjun ad hafa svigrdm i
orkuframleidslu félagsins til pess ad geta maett sveiflum i framleidslugetu an pess ad purfa
ad skerda raforkuframbod til vidskiptavina sinna. Slikt er m.a. haegt med pvi ad hafa
umfram vatnsbirgdir i uppistédulénum vatnsaflsvirkjana, sem haegt er ad likja vid
risavaxnar rafhl6dur. Med tilkomu saestrengs hefdi Landsvirkjum moguleika a pvi ad flytja
raforku inn til landsins til pess ad geta maett sveiflum i vatnsarferdi. A pann hatt pyrfti
Landsvirkjun ekki ad hafa umfram magn af vatni i uppistéoduléonum til ad maeta pessum
sveiflum og geeti pvi komid peirri orku i verd. bar ad auki eru allt ad 2 TWst af umfram
orku i islenska raforkukerfinu sem fellur i yfirféll vatnaflsvirkjana og nytist ekki vegna

einangrunar kerfisins (Landsvirkjun, 2013a).

- NUverandi sestrengir

\ ' / e S:estrengir & dagskra

- |celink saestrengurinn

Mynd 3. Saestrengir i Evropu 2014.
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islensk raforka er einnig einstok af pvi leyti ad hin er baedi byggd upp af
endurnyjanlegum orkugjoéfum en er par ad auki styranleg og pvi haegt ad afhenda mikid
magn raforku med skdmmum fyrirvara. bessi sérstaki eiginleiki getur skapad mikil
tekifeeri til pess ad selja raforku inn & erlenda raforkumarkadi 4 peim tima sem
raforkuverd er haest og hamarka pannig avinninginn af slikum vidskiptum. pPa hefur
tilkoma upprunaabyrgda sem tilgreina uppruna raforku einnig aukid verdmaeti innlendrar
raforku sem myndi nytast enn betur med tilkomu saestrengs (Landsvirkjum, e.d.b.). Einnig
myndi frekari vinnsla raforku med vindorku verda dhugaverdari kostur par sem skilyrdi til
slikrar raforkuframleidslu eru mjog akjésanleg hér 4 landi og raforkusala a slikri orku yrdi

skilvirkar med tilkomu saestrengs.

Mikid hefur verid rett um ardsemi af
raforkusolu til stéridju & islandi. Fram hafa
komid efasemdaraddir um ad su raforkusala
standi undir réttleetanlegri avoxtunarkrofu .
sem edlilegt veeri ad gera til slikra verkefna.
Helstu  nidurstédur  skyrslu  Asgeira

Jénssonar og Sigurdar J6hannessonar (2011)

voru peer ad raunardsemi heildarfjarmagns

.. . , exce . Alcoa @ Rio Tinto Alcan © Century Aluminum @ Elkem @ Becromal
af virkjunum fyrir stéridju hefur verid um 5% e verne Holdings (<1%) ® GuR(<1%) ® Heildsélukaupendur
Landsnet (<1%)

sem er lgra en pekkist i sambaerilegri Mynd 4. Helstu kaupendur raforku fra Landsvirkjun
starfsemi erlendis. Aukin rekstrardhzetta 2013 (Landsvirkjun, 2014).

eftir 1990, m.a. med  tengingu

raforkusamninga vid heimsmarkadsverd a ali, hefur ekki skilad sér i haerri avoxtun.
Ardsemi af storidju hefur pvi verid nokkud nélaegt fjarmagnskostnadi islenska rikisins og
bvi ekki ad sja ad skattgreidendur hérlendis hafi fengid réttlatt endurgjald fyrir pa abyrgd.
i pessu samhengi maetti skoda hvort réttlaetanlegt veeri ad Landsvirkjun nyti rikisabyrgdar
a skuldbindingum sinum, par sem slikt leiddi af sér ad félagid gerdi laegri avoxtunarkrofu
til peirra verkefna sem eru i skodun hverju sinni. Afleidingin vaeri pvi su ad félaginu heetti
til pess ad radast i verkefni sem hefdu minni ardsemi en ef félagid nyti ekki rikisabyrgdar.
bar ad auki er ljost ad hagraedi liggur i pvi ad dreifa kaupendahdpi raforku, par sem innan

vid fjérdungur af seldri raforku & islandi fer til annarra en alframleidenda, eins og mynd 4

synir.
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Tilkoma saestrengs myndi pvi baeta samkeppnisstodu Landsvirkjunar téluvert og
steekka mogulegan hoép vidskiptavina Landsvirkjunar. Ad lokum yrdi lagning saestrengs til
bess ad auka orkudryggi 4 Islandi ef nattdruhamfarir eda adrir paettir myndu valda truflun

a innlenda raforkukerfinu.

i mai 2012 undirritudu islensk og bresk stjornvéld samkomulag um ad kanna moguleika
a lagningu saestrengs a milli landanna tveggja (Department of Energy & Climate Change,
2012). bratt fyrir sterkar visbendingar um abata af lagningu saestrengs til Bretlands, pa
geta verkefninu einnig fylgt adrir dhrifapaettir sem gaetu haft neikvaed ahrif fyrir innlenda
neytendur. Med pvi ad samtengja raforkukerfi landanna geeti dregid Ur verdmismuni &
milli landanna. Vegna staerdarmismunar a l6ndunum tveimur og hlutfalls raforkuflutnings
sastrengs af heildar raforkunotkun beggja landanna, veeri liklegt ad innlent raforkuverd
myndir préast naer pvi sem raforkuverd er i Bretlandi. Raforkuverd er lagt & islandi i
samanburdi vid onnur Evrépulond og var t.d. um 45% leegra en i 6drum |6ndum

Evrépusambandsins &rid 2012 (Hordur Arnason, 2013).

4.5.1 Af hverju Bretland ?
Evropusambandid hefur lagt upp ny markmid i orku- og loftlagsmalum sem eiga ad nast
arid 2020 og i tilfelli Breta fela markmidin i sér eftirfarandi paetti (Framkveemdastjérn

Evrépusambandsins, e.d.):

1. 20% samdratt i losun grédurhusalofttegunda m.v. magn fra 1990.

2. Auka hlutfall endurnyjanlegra orkugjafa upp i 15%.

3.  20% aukningu i orkunytingu a orkugjéfum.

Til pess ad nd pessum markmidum parf mikla fjarfestingu i orkuidnadi i Bretlandi.
Bretland byr hins vegar yfir takmoérkudum audlindum til pess ad auka hlutfall
endurnyjanlegra orkugjafa en helstu fjarfestingar 4 pessu svidi par i landi hafa verid 3 svidi
vindorku og lifmassa (Department of Energy & Climate Change, 2013). Til pess ad yta
undir fjarfestingar 4 pessu svidi hefur breska umhverfis- og orkumalaraduneytid gengist i
abyrgdir til pess ad orkuframleidendur & pessu svidi fai skilgreind lagmarksverd fyrir
framleidslu sina med svokdllubum mismunasamningum (e. contracts for difference).
Samkvaemt nylegum gognum hafa pessi lagmarksverd verid fra 150 til 215 USD/MWst en
i pvi samhengi ma nefna ad heildséluverd Landsvirkjunar a raforku hefur verid 43

USD/MWst sem er toluvert leegra og gefur hugmynd um pad taekifeeri sem lagning
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saestrengs til Bretlands hefdi i for med sér.

Tryggt lagmarksverd
150 USD/MWst

Par ad auki er st orka sem Landsvirkjun bydur

Mogulegur abati til skipta
milli [slands og Bretlands

ad stoéru leyti styranleg og haegt ad afhenda

67 USD/MWst

begar eftirspurn er mest og eetti slikur

eiginleiki ad auka verdmeeti islensku

, L. . . Rekstrarkostnadur
orkunnar @ moti t.d. vindorku sem er adeins seestrengs

40 USD/MWst
framleidd pegar vedurskilyrdi eru hentug °

(Landsvirkjun, 2013a).

Heildsoluverd

Til samanburdar hefur radgjafafyrirtaekio Landsvirkjunar
43 USD/MWst

McKinsey metid allt ad 55 EUR/MWst verdbil

i . . Mynd 5. Mogulegur avinningur af s6lu raforku

(McKinsey & Company, 2012) og

flutningskostnadar & raforku fra islandi og dtreikningar héfundar

Bretlandi og myndi sa abati skiptast & milli islands og Bretlands ef verdur af lagningu

saestrengs 4 milli landanna (McKinsey & Company, 2012).

4.6 NEMO vidskiptalikanio

A sidustu drum hefur sérstaklega verid horft til pess ad finna leidir til pess ad skipta
aheettu og 4vinningi & milli adila a sanngjarnan hatt vid lagningu saestrengja 4 milli landa,
en a sama tima tryggja naudsynlega lagmarksardsemi. Tilgangurinn er sa ad gefa

utanadkomandi fjarfestum moguleika 4 ad koma ad fjarfestingum i slikum verkefnum.

Vid lagningu saestrengs 4 milli Bretlands og Belgiu er lagt upp med slikt fyrirkomulag
og gengur verkefnid undir nafninu NEMO og hefur adferdafraedin verid i préun hja bresku
orkustofnuninni Ofgem. A &rinu 2013 voru birtar afangaskyrslur og tillégur ad Gtfaerslu
verkefnisins og lagt upp med ad endanleg uUtfeersla yrdi tilbdin 4 arinu 2014 (Ofgem,
2013). bar a strengurinn ad vera notadur til pess ad jafna verdmismun a raforku 4 milli
Bretlands og Belgiu, par sem tekjur strengsins radast af uppbodsverdi a raforku i gegnum
strenginn. Lagt er upp med ad NEMO adferdafraedin verdi notud sem vidmid i fleiri
orkuverkefnum hja breska rikinu og liklegt ad litid verdi til pess vid lagningu mogulegs

saestrengs & milli [slands og Bretlands.
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Abatinn af sliku fyrirkomulagi er s& ad med pvi er buid ad tryggja rekstargrundvoll
saestrengsins ad miklu leyti. A méti gefur hann eftir mdgulegan avinning umfram skilgreint
bak, sem nanar verdur farid yfir hér a eftir. Med pvi ad tryggja rekstrarforsendur
verkefnisins er 4 sama tima verid ad tryggja ad rekstur verkefnisins muni geta stadid undir
naudsynlegum skuldbindingum til lanveitanda og auknar likur & ad fjdrmognunarkjor

batni til muna.

Helsti  eiginleiki  pessarar ,
adferdafraedi er ad hamarks- og
lagmarksardsemi er skilgreind

fyrirfram og gildir 20-25 ar fram i

timann. Ef ardsemin af
Rekstrarkostnadur
verkefninu verdur undir

skilgreindu lagmarksviomidi feer

v

, . M . GOlf ka i (Of, ,2013).
félagid sem heldur utan um ynd 6. GOlf og pak d arsemi (Ofgem, 2013)

reksturinn greidslur fra peim félogum sem eiga og reka adliggjandi raforkukerfi. Ef
ardsemin af verkefninu verdur yfir skilgreindu vidmidi greidir hins vegar félagid
mismuninn til eiganda raforkukerfanna. Goélfid sem tryggir lagmarks ardsemi byggir a
stofnkostnadinum sem er afskrifadur linulega a liftima verkefnisins, rekstarkostnadi

verkefnisins og skilgreindri lagmarksardsemi, eins og sja ma 4 mynd 6 (Ofgem, 2011).

4.6.1 Framkvaemdarkostnadur -> afskriftir

bpar sem i verkefnum eins og lagningu saestrengs er um ad raeda einskiptiskostnad vid
framkvaemdir (e. one-off investment) er framkveemdarkostnadur alla jafnan bundinn vid
framkvamdartimann i upphafi verkefnisins. Framkveemdarkostnadurinn kemur pvi inn i
likanid i formi afskrifta yfir notkunartima fjarfestingarinnar. Einnig er gert rad fyrir
fjarfestingum vegna endurnyjunar og vidhalds i pessum kostnadarlid. Notast er vid
raunverulegan framkvaeemdarkostnad (e. ex-post) en ekki aaetladan

framkvaemdarkostnad (e. ex-ante) (Ofgem, 2011).
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4.6.2 Rekstrarkostnadur

Hér er um ad raeda rekstrarkostnad og annan naudsynlegan vidhaldskostnad sem til fellur
og er naudsynlegur til pess ad sinna daglegum rekstri strengsins. Samkvaemt NEMO
adferdafraedinni er rekstrarkostnadur azetladur i tveimur stigum. Annars vegar er hann
metinn fyrir framkveemdirnar sjalfar en sidan endurskodadur a lokastigum
framkvaemdarinnar til pess ad gefa sem besta mynd af edlilegum rekstarkostnadi

verkefnisins (Ofgem, 2011).

4.6.3 GOlf og pak a ardsemi

i NEMO vidskiptalikaninu er ekki buid ad sampykkja endanleg vidmid um gélf og pak
ardsemi verkefnisins. | desember 2013 birti Ofgem hins vegar fyrstu drég ad slikum
vidmidum. bpar kom fram ad golf & ardsemi yrdi 1,6% og pak 8,4% (Ofgem, 2013).
Hagsmunaadilum baudst ad koma athugasemdum a framfaeri og pvi ekki ljost hvenaer
endanleg utfeersla mun liggja fyrir. Oll umframardsemi verkefnisins umfram 8,4% yrdi pvi
greidd til eigenda adliggjandi raforkukerfa sem tryggja @ moti ldgmarksardsemi og
skuldbinda sig til pess ad greida til rekstraradila saestrengsins mismun pangad til lagmarks

ardsemi hefur verid nad (Ofgem, 2011).
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5 Verkefnafjarmégnun i tilviki seestrengs fra Islandi

Sé litid til reynslu nagrannarikja islands ma alykta ad verkefnafjarmoégnun sé tilvalin leid
til pess ad byggja 4 vid lagningu og rekstur saestrengja 4 milli landa. | sumum tilvikum eru
saestrengirnir i sameiginlegri eigu peirra landa sem ad honum standa i gegnum félogin
sem eiga og reka raforkukerfi viskomandi landa. | rannsékn Chen, Kensinger og Martin
(1989) kemur einnig fram ad verkefnafjdrmognun hefur verid mest notada

fjarmognunarleidin vid orkuframleidslu fyrir steerstu fyrirtaeki i Bandarikjunum.

5.1 Vidskiptalikan fyrir saestreng

Lykilspurningin i pessari rannsdkn er su hvort haegt sé ad setja fram vidskiptalikan med
rokstuddum adferdum sem takmarkar dhaettu innlendra adila af verkefninu en @ sama
tima naer ad hamarka moégulegan abata islands af tengingu innlends raforkukerfis vid pad
breska. Nokkur félog yrou stofnud vid framkveemd verkefnisins, sem nanar verdur fjallad

um sidar, en pau eru:

1. Icelink Plc: Hefur umsjon med rekstri og eignarhaldi seestrengsins.

2. lIcelink Trading Plc: Annast vidskipti med raforku i gegnum saestrenginn.

3. Icelink Construct Plc: Framkvaemdaradili um framkveemd vid lagningu

saestrengsins.

Vidskiptalikanid sem lagt verdur upp med i pessari rannsékn mun byggja a peirri
adferdafraedi i verkefnafjarmognun sem nefnist BOT (e. build-operate-transfer) og felur i
sér ad Icelink Plc. sér um lagningu saestrengsins, rekstur hans 4 samningstima og ad lokum
afhendingu til Landsnets og National Grid Plc. Lagt er upp med ad fjarfestar leggi

verkefninu til eigid fé 8 moti lansfjarmognun lanveitanda.

Vidskiptalikan Icelink mun byggja ad hluta til 8 NEMO likaninu. Hins vegar parf ad taka
tillit til peirra adstédu sem [sland er i pessu sambandi. Landsnet eda islenska rikid aetti
erfitt med ad gangist i dbyrgdir fyrir ardsemi slikt verkefnis, sékum steerdar og ahattu vid
framkvaemdir og reksturs saestrengs af pessari steerdargradu. P6 verdur leitad leida til
bess ad halda mégulegum avinning af sliku verkefni ad sem mestu leyti innanlands. b6 er
liklegt ad innlendir adilar pyrftu ad gefa fra sér einhvern hluta mogulegs avinnings ef
utanadkomandi adilar eiga ad koma ad verkefninu an tryggdrar ardsemi a sama hatt og

NEMO likanid kvedur & um.

47



Icelink Plc

rekstraradili og eigandi sastrengs

Greidd leigavegna :
saestrengs og ardsemi :
Icelink Trading

i Afnot af Samningur um
i saestreng lagningu saestrengs:

Afhending
saestrengs

¥

100% eignarhald ¥

'=  100%eignarhald ¥

Mynd 7. Vidskiptalikan Icelink.
Verkefnid mun hafa 6ll eftirfarandi einkenni verkefnafjdrmégnunar par sem:

e Icelink Plc. ber 3abyrgd a ollum skuldbindingum félagsins an abyrgda
utanadkomandi adila

e Eignir félagsins og samningar innan samstadunnar og samningar vid pridja
adila eru til tryggingar a skuldbindingum félagsins

o Félagid mun verda fjarhagslega sjalfbaert med pessum hatti m.v. forsendur
vidskiptalikansins

e Sastrengurinn verdur afhentur eigendum raforkukerfanna ad samningstima
loknum, p.e. Landsneti hf. og National Grid Plc.

Sett verdur fram vidskiptalikan sem stydst m.a. vid adferdafreedi NEMO likansins. Hins
vegar verdur tekid tillit til sérstédu islands og skodad hvernig haegt er ad adlaga
vidskiptalikanid ad islenskum adsteedum. | vidauka 3 er ad finna itarlega yfirlitsmynd um

ba adila sem koma ad verkefninu.

Rétt er ad taka fram ad i pessu likani er fyrst og fremst verid ad leggja mat & hvernig
framkvaemd og rekstur saestrengs geti mogulega att sér stad med notkun 3
verkefnafjarmognun. Ekki verdur 16gd mikil vinna i ad grandskoda vytri forsendur
verkefnisins, s.s. mogulegt raforkuverd sem bresk yfirvold eru tilbdin ad tryggja. bar ad
auki verdur ekki lagt mat & pjédhagsleg ahrif af lagningu saestrengs & milli islands og

Bretlands, ahrif 4 orkuverd, umhverfismal eda 6nnur ahrif sliks verkefnis.
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5.1.1 Icelink Plc

Icelink Plc. mun hafa umsjén med verkefninu i heild og mun stofna tvo doétturfélég. Annad
beirra mun sja um lagningu saestrengsins i gegnum samninga vid undirverktaka og hitt
mun sja um vidskipti med raforku a milli kaupenda og seljenda & raforku i gegnum
saestrenginn. Médurfélagid mun verda fjdrmagnad med lansfé og hlutafé par og ardsemi
félagsins er styrt med golfi og paki. Oll ardsemi samstaedunnar mun eiga sér stad i Icelink

Plc. og i vidauka 1 og 2 kemur fram rekstarreikningur og sjodsstreymi samstaedunnar.

5.1.2 Icelink Trading Plc

betta félag mun gera langtimasamninga vid raforkuframleidendur & islandi um kaup &
raforku og samsvarandi samning vid Ofgem i Bretlandi um kaup & 65% af
raforkuflutningsgetu saestrengsins til 30 ara, sem samsvarar um 5,69 TWst a ari med 2
TWst arlegum vikmoérkum. P6 parf raforkumagn ad vera ad ldgmarki 5,69 TWst ad

medaltali pegar 15 ar er lidid af samningstimanum.

Oll flutningsgeta sem ekki er nytt getur gengid kaupum og sélum & uppbodsmarkadi par
sem mogulegt veeri ad flytja raforku i badar attir eftir pvi hvernig markadsadstaedur eru

hverju sinni.

5.1.3 Icelink Construct Plc

betta félag mun verda yfirverktaki verkefnisins og bera abyrgd a lagningu saestrengsins.
Icelink Construct Plc. mun gera samninga vid undirverktaka um framleidslu &
saestrengnum og alla verkpaetti sem naudsynlegir eru til pess ad koma honum i nothaeft
astand. Undirverktokum verdur gert ad ljuka hverjum verkpaetti fullklarudum (e. turnkey
agreement, EPC) gegn skilgreindu abyrgdargjaldi, par sem undirverktakar bera dbyrgd a

mogulegum gollum i hénnun eda vid framleidslu saestrengsins, virkni hans eda lagningu.
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5.1.4 Sérstada islands

Eins og fram hefur komid pa er lagning saestrengs mjog yfirgripsmikid verkefni sem
barfnast mikillar fjarfestingar, baedi vid lagningu saestrengsins sjalfs og vegna byggingar
tengistddva og styrkingar raforkukerfisins innanlands. Par ad auki pyrfti ad auka innlenda

raforkuframleidslu til pess ad geta nad fullri nytingu a strengnum.

Helsta sérstada fslands i pessu mali er ad landid byr yfir miklu magni af
endurnyjanlegum orkugjofum og framleidslukostnadur orkunnar er mun minni en i
Bretlandi (Bloomberg Finance L. P., 2014). Einnig er toluverd umfram orka i islenska

orkukerfinu sem rennur til sjavar an pess ad vera nytt.

Bretland er hins vegar i peirri st6du

Samningsbundin raforkuverd til raforkuframleidenda i Bretlandi

ad purfa ad auka vaegi endurnyjanlegra Kjarnorka 150 SMwst
Vatnsafl 150 $MWst

orkugjafa upp i 15% af Lifmassi 190 MWt

Jar8varmi 190 SMWst

heildarorkunotkun fyrir arid 2020 S e p—
Vindorka & landi 160 SMWst

(Department of Energy & Climate

Vindorka & sjé 215 $SMWst

Change, 2013). bvi er ljost ad

Orkuverd { Bretlandi 80 SMWst

sameiginlegir hagsmunir liggja i pvi ad  versistevers Landsuirjunar

Mynd 8. Samningsbundid raforkuverd til
raforkuframleidenda i Bretlandi 2013

nyta hinar 6liku adstaedur pessara (Department of Energy & Climate Change, 2013).

tengja raforkukerfi landanna saman og

landa. Sé litid til peirra langtimasamninga um raforkukaup sem breska rikid hefur gert vid
orkuframleidendur sem sést 8 mynd 8, ma draga pa alyktun ad dhugi sé af halfu Breta til
ad gera sambeerilega samninga vid islenska adila um kaup a raforku og tryggja par med
akvedid lagmarksverd. bessir samningar myndu byggjast & hvatakerfi sem feeli i sér ad
stjornvold settu fast verd & orkusamninga med svokolludum mismunasamningum (e.
contracts for  difference). Pessir  samningar  tryggja umhverfisvaeenum
raforkuframleidendum umsamid verd (e. strike price) fyrir framleidslu & vistvaenni
raforku. Ef markadsverd a raforkunni fer undir samningsverd greida stjérnvold
raforkuframleidendum mismuninn, en fa 8 maéti greitt til baka ef markadsverd er yfir
samningsverdinu. Med pessum haetti er stérlega dregid uUr rekstrardhaettu
raforkuframleidenda og hefur pad hvatt mjog til fjarfestingar i vistvaenni orku

(Department of Energy & Climate Change, 2013).
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5.2 bpatttakendur

5.2.1 Fjarfestar

begar kemur ad adkomu fjarfesta ad verkefninu parf ad skoda hvada fjarfestar hefdu
ahuga a slikum fjarfestingum. Eins og komid hefur fram er ljost ad innlendir adilar myndu
takmarkad koma ad beinni fjarfestingu i verkefninu, en i pessu likani er pé lagt upp med
ad helmingur af hlutafé verdi afhentur Landsneti i lok liftima verkefnisins @ moti helming
sem faeri i hendur National Grid Plc. Steerd og ahaetta verkefnisins myndi gera innlendum
adilum erfitt fyrir ad gerast beinir patttakendur i verkefninu, auk pess sem fjarfestingin
byrfti ad vera i erlendri mynt, sem yrdi erfitt 8 medan gjaldeyrishoftin veeru enn til stadar.
Erlendir fjarfestar hafa lyst yfir ahuga a fjarfestingu i saestreng (Johnson, P, 2013). ba hefur
verid stofnad félagid Atlantic Supergrid sem er félag a vegum breskra, kanadiskra og
bandariskra fjarfesta sem munu kanna mogulega teekifeeri vid lagningu saestrengs til

Bretlands (City A. M, 2014).

5.2.2 Lanveitendur

Evropski fjarfestingabankinn hefur komid ad fjarmognun verkefna i orkuidnadi. Kom hann
m.a. ad lanveitingu til Landsvirkjunar arid 2011. pa kom bankinn einnig ad fjarmognun 3
NorNed saestrengnum med lanveitingu til TenneT og Statnet (European Investment Bank,
2007). Adrir bankar veeru einnig liklegir patttakendur vid fjarmognun verkefnisins og pa
liklega i gegnum sambankaldn (e. syndication loan facility) par sem margir bankar lana

sameiginlega i tiltekid verkefni og dreifa pannig ahaettu sin a milli.

5.2.3 Rekstraradilar raforkukerfa

Landsnet hf. og National Grid Plc. eru eigendur og rekstraradilar raforkukerfanna sem
myndu koma ad verkefninu og pyrftu ad fjarfesta i binadi og tengivirkjum. Eins og adur
segir er gert rad fyrir ad pessir adilar myndu taka vid eignarhaldi & sastrengnum ad

samningstima loknum.
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5.3 Rekstrarlikan

5.3.1 Rekstrartekjur

Grunntekjur verkefnisins myndu byggja fyrst og fremst a seldri raforku i gegnum strenginn
sem fengjust i gegnum samning vid Breska rikid a raforkuflutningi @ milli landanna. b3 er
einnig mogulegt ad flytja raforku fra Bretlandi til islands og pvi hefur Landsvirkjun
moguleika 4 pvi ad tryggja sér naudsynlega raforku til pess ad geta stadid vid
orkusdlusamninga vid innlenda stérnotendur og atti pvi ad komast hja pvi ad purfa ad
skerda orku til innlendra adila. Mikilvaegasta breytan i verkefninu pad lagmarksverd sem
breska rikid er tilbuid ad tryggja sem myndar pa golf i rekstrartekjum Icelink Plc. | vidauka

1 og 2 er ad finna rekstarreikning og sjodsstreymi verkefnisins sem a samstaedugrunni.

Rekstrartekjur verkefnisins myndu byggja 4 gégnum sem Landsvirkjun birti i Arsskyrslu
sinni fyrir arid 2013 par sem fram kom ad Orkumdlaraduneyti Bretlands tryggir
raforkuverd i 15-35 4ar til raforkuframleidenda & bilinu 150-215 USD/MWst fyrir raforku
fra endurnyjanlegum orkugjofum (Department of Energy & Climate Change, 2013). Sé
midad vid 1000 MW saestreng med 65% nytingu ma reikna sig nidur a arlegar tekjur upp
a 565 m. EUR 4 ari eda um 87 ma. kr. arlega. Landsvirkjun og Landsnet munu innheimta
43 USD/MWst samkvaemt listaverdi (Landsvirkjun, 2013a). Samkvaemt forsendum
verkefnisins um flutningsmagn yrdu pvi greiddar um 162 m. EUR arlega til innlendra adila

fyrir orkuna.

Rekstrartekjur feeru fyrst i ad standa undir rekstrarkostnadi verkefnisins og
skuldbindingum til lanveitanda samkvaemt ldnasamningum auk skatta. [ vidauka 2 er ad
finna likan sem byggir @ pvi hvort dkvedin skilyrdi séu uppfyllt til pess ad heimild sé ad
greida lagmarks- eda umframardsemi til hluthafa og sidan til eiganda raforkukerfanna.

Mynd 9 synir myndreent hvernig tekjum Icelink Plc. er radstafad nidur a hvern adila.

Tekjur Icelink Plc.

Afskriftir + rekstrarkostnadur + 1

skattar + vextir og afborganir Lagmarks | l
ardsemi Hamarks

lana
hluthafa ardsemi 50% af umfram ardsemi ‘

50% af umfram ardsemi

hilfiaf greitt til baka til hluthafa AEIBU CLRle

raforkukerfa

Mynd 9. Radstoéfun tekna Icelink Plc.
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5.3.2 Rekstrargjold

Rekstrarkostnadur saestrengsins er dzetladur um 10% af stofnkostnadi & ari eda um 200
m. EUR. Inni i pessum kostnadi er svigrum til utgjalda vegna vidhalds og daglegs reksturs.
Stofnkostnadur vid lagningu saestrengsins er metinn 4 um 2.000 m. EUR eda 2.100 m. EUR
m.v. 5% umfram lausafé og afskrifast @ 30 ara liftima eda um 70 m. EUR arlega (Skdli
Jéhannsson og Valdimar K. Jonsson, 2013). Stér hluti rekstrarkostnadar eru tryggingar

fyrir bilunum & strengnum sem félagid getur pa varid sig fyrir af einhverju leyti.

5.3.3 Fjarmagnskostnadur

Vextir af langtimalanum verkefnisins myndu ekki greidast fyrr en & fyrsta rekstaradari
sastrengsins. beir myndu pvi safnast upp a framkveemdartima og baetast arlega vid
hofudstdl lananna. Eins og komid hefur verid inn & yrdu vextir festir fyrstu fimm ar

verkefnisins en sidan byggija 4 fostu alagi ofan a millibankavexti.

5.3.4 Skattar

Icelink Plc. yrdi breskt félag og myndi pvi greida tekjuskatt af hagnadi sinum i Bretlandi.
Tekjuskattur a bresk fyrirtaeki er i dag 23% en yfirvold i Bretlandi hafa tilkynnt ad fra og
med 1. april 2015 verdi tekjuskattur komin nidur i 20% sem byggt er & i likaninu HM
Revenue & Customs (2014). Ekki yrdi raunhaeft ad skra félagid & islandi & medan
gjaldeyrishoft veaeru til stadar og myndi slikt heekka davoxtunarkrofu fjarfesta til

verkefnisins vegna aukinnar ahaettu vid ad fjarfesta innan gjaldeyrishafta.

5.4 Fjarmognun
begar verkefni af pessari staerdargradu er skodad, parf ad lita sérstaklega til veentrar
ardsemi fyrir fjarfesta verkefnisins og hvort haegt sé ad na vidunandi avoxtun a verkefnid

ad teknu tilliti til peirrar rekstardhzettu sem framkvaemdinni fylgir.

Lagning saestrengs hefdi einnig akvedna sérst6du par sem um vyrdi ad raeda
vidskiptasamband yfir landamaeri med alpjodlega voru. Vaent tekjustreymi verkefnisins
yrdi pvi ad mestu leyti i erlendri mynt sem leidir sidan af sér ad ardsemiskrafa verkefnisins

yrdi lzegri en ella par sem vaxtastig & islandi er haerra en i flestum vestraeenum Iéndum.

i pessu vidskiptalikani munu hluthafar leggja fram 40% af heildarstofnkostnadi a
framkveemdartima & méti 60% framlagi lanveitanda. Asteedan er su ad toluverd

framkvaemdarahaetta felst i verkefninu par sem saestrengur 4@ milli Islands og Bretlands
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veeri lengri og leegi 8 meira dypi en flestir peirra seestrengja sem lagdir hafa verid. bvi er
talid naudsynlegt ad verkefnid yrdi ekki of skuldsett til pess ad geta haft aukinn
sveigjanleika ef kostnadur yrdi meiri en datlad er og/eda bilanir yrdu tidari en gert er rad
fyrir. begar framkvaemdartima Iyki myndi myndast heimild til ardgreidslu og
endurgreidslu hlutafjarframlags ur félaginu til hluthafa ad uppfylltum skilyrdum sem farid
verdur yfir sidar en midad yrdi vid ad eiginfjarhlutfall faeri nidur i 20% 4 framkvaemdartima

ad pvi gefnu ad skilyrdi fyrir ardgreidslu til hluthafa veeru fyrir hendi.

Ad framkvaemdartima loknum yrdi edlilegt ad Icelink Plc. endurfjdarmagnadi skuldir
sinar og ad vaxtakjor félagsins laekki til muna, enda dheetta verkefnisins ad miklu leyti
bundin i framkvaemdinni sjalfri. Mogulegur abati af endurfjdrmognun yki pvi ardsemi
verkefnisins med pvi ad draga ut fjarmognunarkostnadi. Slik endurfjarmognun atti sér t.d.
stad i tilfelli Hvalfjar6arganganna pegar Spolur ehf. endurfjarmagnadi skuldir sinar arid
2005. pa endurfjarmognudu innlendir adilar skuldir félagsins ad ollu leyti. (Spdlur ehf.

(e.d.a).

5.4.1 Hlutafé

Lagning saestrengs fra Islandi til Bretlands yrdi ad 6llum likindum of stért verkefni fyrir
innlenda adila nema pa adeins ad litlum hluta. H6rdur Arnason forstjéri Landsvirkjunar
hefur haldid pvi fram ad slikt verkefni veeri of dhaettusamt fyrir islenska lifeyrissjédi til ad
fjarmagna og ad eignarhaldid a slikum streng yrdi ad 6llum likindum i héndum erlendra
fjarfesta (Hordur Arnason, 2013). Eins og komid hefur verid inn & hafa erlendir adilar synt
bessu verkefni mikinn dhuga. Hér skiptir pé einnig mali hve mikla framkvaemdar- og
rekstrardhaettu hluthafa purfa ad taka par sem fjarfestar geta haft dhuga a mismunandi

samspili avoxtunar og aheaettu.

5.4.2 Lansfé

Ymsir fjarmognunaradilar koma til greina vegna lansfjiarmognunar verkefnisins. Liklegast
veeri pé ad nokkrir bankar myndu ldna med sambankaldni, eda ad staerri ldnastofnun s.s.
Evropski fjarfestingabankinn keemi ad fjarmognun verkefnisins. P6 er ekki otilokad ad
verkefnid geeti verid fjdrmagnad med utgafu skuldabréfa til fjarfesta, en liklegra er p6 ad
su leid yrdi valin pegar kemur ad endurfjarmognun verkefnisins ad loknum

framkvaemdum. Til pess ad draga ur vaxtadhaettu vegna mogulegrar haekkunar a
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millibankavoxtum yrdi lagt upp med ad gerdur veeri vaxtaskiptasamningur til fimm ara a
medan framkveemdum stendur. Vaxtakjor & slikum fostum voxtum er i dag um 1,05% i
evrum til 5 ara (CLP Structured Finance, 2014). Gert er rad fyrir 300bps vaxtadlagi ofan a
bau kjor sem gera 4,05% vexti & framkvaemdartima. Vid endurfjdrmognun er gert rad fyrir
ad fjarmognunarkostnadur minnki um 200bps og verdi pvi alls 2,05%. Til vidbdtar veeri
sidan gert rdd fyrir vidbotarfjdrmognun (e. stand-by facility) fra bankastofnun ef

kostnadur reynist haerri en azetlanir gera rad fyrir.

5.5 GOlf og pak a ardsemi

5.5.1 Golf

5.5.1.1 Framkvaemdarkostnadur

Stofnkostnadur sem afskrifadur er a liftima verkefnisins myndi mynda grunn fyrir pa
ardsemi sem naudsynlegt veeri ad verkefnid staedi undir. | pessu likani er midad vid ad
framkvaemdarkostnadur falli til jafnt yfir framkvaemdartimann og afskrifist sidan linulega

a 30 arum. Stofnkostnadur er alls 2.100 m. EUR og afskriftir pvi 70 m. EUR arlega.

5.5.1.2 Rekstrarkostnadur

Rekstarkostnadur (e. operating expenses) er daetladur kostnadur vid rekstur saestrengsins
til pess ad sinna daglegum rekstri, vidhaldi og lagfeeringum vegna vidgerda. | grein sem
Skdli J6hannsson og Valdimar K. Jonsson birtu arid 2013 kemur fram ad mat peirra 3

arlegum fjarmagns- og rekstarkostnadi saestrengs vaeri um 10% af stofnkostnadi.

5.5.1.3 Skilgreind lagmarksardsemi

Til pess a0 fjarfestar myndu sja hag sinn i ad fjarfesta i verkefninu yrdi lagt upp med ad
ldagmarksardsemi & eigid fé hluthafa yrdi tryggd i vidskiptalikaninu og er pad pridji hlutinn
sem golfid samanstendur af. Fjarfestir i sliku verkefni byggi pannig vid toluvert 6ryggi i
formi fyrirliggjandi raforkusamningi a raforku & stéorum hluta af flutningsgetu
sastrengsins. Fjarfestingin yrdi po ekki dhaettulaus en yrdi bundin vid motadiladhaettu (e.
counter party risk), p.e. dhaettan af pvi ad breska rikid myndi ekki standa vid
skuldbindingar sinar gagnvart félaginu. Einnig beeri fjarfestirinn hallann af pvi ef

framkvaemdir dragast eda bilanir yrdu tidari en ella.

Rekstraraheetta verkefnisins yréi pvi takmorkud og rekstrargrundvollur tryggdur ad

miklu leyti. Af peirri astaedu veeri edlilegt ad lagmarksardsemi verkefnisins fyrir hluthafa
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teeki mid af 68rum fjarfestingakostum sem taldir eru ahaettulitlir. Fjarfestirinn hefdi pa
trygga ldagmarksavoxtun en 4 moti moguleikann a ad na haerri ardsemi a eigid fé. Lagt er
upp med ad lagmarksavoxtun myndi byggja a svokoélludum CIRR voxtum (e. commercial
interest reference rates). CIRR-vextir eru gefnir Ut af Efnahags- og framfarastofnuninni
OECD fyrir akvedin timabil og byggja 4 medaltals dvoxtunarkrofu rikisbréfa i viokomandi
mynt og eiga pvi ad endurspegla laegstu mogulegu vaxtakjor sem heimilt er ad bjéda i
atflutningsfjarmognun. Af pessu ma dlykta ad pau endurspegli fjarmognunarkjor pess
rikis eda myntsamstarf sem eru ad baki videigandi myntsvaedi og 6ll vaxtakjor undir CIRR
voxtum hljéta pd ad fela i sér einhvers konar nidurgreidslu a fjarmoégnunarkjorum af halfu
lanveitanda. Nuverandi vaxtakjor CIRR vaxta i evrum fyrir timabilid 15. april — 14. mai 2014

a 8,5 ara liftima og lengur er 2,23% sem verdur golf avoxtunar i likaninu (OECD, 2014).

5.5.2 Pbak

bpak 4 tekjum verkefnisins byggir & pvi ad oll ardsemi verkefnisins umfram pakid yroi
radstafad til eiganda raforkukerfanna. Vinna vid NEMO likani6 leiddi i ljés ad munurinn &
milli gélfsins og paksins i likaninu var 6,8% og verdur byggt 4 peim gégnum vid Utfeerslu 8
Icelink likaninu. Med pvi ad gera rad fyrir lagmarksardsemi med golfi upp a 2,23% verdur

pbak ardsemi verkefnisins 9,03%.

Tafla 4. Samanburdur a vidskiptalikaninu NEMO og Icelink (Ofgem, 2013)

NEMO ICELINK
Lagmarks ardsemi ekki tryggd med beinum hazetti
Tryggd Eigendur raforkukerfa adliggjandi|heldur abyrgist Ofgem ldgmarksverd a skilgreindu
ldgmarksardsemi(landa tryggja lagmarks ardsemi magni raforku um strenginn og p.a.l. lagmarks

tekjur verkefnisins

Umfram ardsemi Eigendur raforkukerfa adliggjandi landa fa alla ardsemi umfram skilgreint pak
Avoxtun golf 1,60% 2,23%
Avoxtun pak 8,40% 9,03%

;Hluthafar Icelink fa ar6semina ekki tryggda heldur

. L iflyst st ar@semi sem ekki nadist yfir 4 naesta ar og
Eigendur raforkukerfa adliggjandi: . . . .
tber sému avoxtun og lagmarks ardsemin. Hluthafa

. Ian.da tryggja Iagma.rks arosemi ,Ogifé greidda umfram ardsemi pegar ardsemi haekkar
ardsemi naest |greida til rekstraradila saestrengsins: N . .
Kki i5i hluthof 4 K isvo ad innri ardsemi hluthafa (e. IRR) verdi ad
ex :c:g\semgirel " uthotum fagmar Sélégmarki 2,23% ad pvi gefnu ad verkefnid skili

Earésemi sidar. pessi dhaetta leidir af sér haerra golf
iog pak heldur en { NEMO likaninu

Lagmarks
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5.5.3 Endurstilling a golfi og paki

Golf og pak yrdi stillt og adlagad i lok hvers reikningsskilaars m.t.t. til raun
rekstrarkostnadar og fjarmagnskostnadar en skal ad 6dru leyti haldast a raunvirdi at
liftima verkefnisins. Greidslur til og fra Icelink Plc. faeru fram ad loknu endurskodudu

uppgjori félagsins og ad loknum utreikningum & golfi og paki fyrir hvert reikningsskilaar.

5.6 Adrar forsendur

5.6.1 Greidslur til hluthafa

Hluthafar leggja verkefninu til 40% af stofnkostnadi @ framkvaemdartima sem sidan er
greitt til baka ad dvoxtun & skilgreindu bili. Timasetning endurgreidslu hlutafjarframlags
fylgir drangri i rekstri verkefnisins en hluthafar fa ardsemi a eigid fé i samraemi vid afkomu
verkefnisins. Eftirfarandi skilyrdi fyrir hvert rekstrarar t purfa ad vera uppfyllt ef greidsla
til hluthafa 4 ad gera att sér stad 4 ari t+1:

e Skuldapekjuhlutfall (e. DSCR) verkefnisins skal vera yfir 1,2 8 ari t

e Handbaert fé skal vera ad lagmarki 5% af uppséfnudum stofnkostnadi pegar
framkveemdum er lokid.

e Eiginfjarhlutfall Icelink Plc. skal vera yfir 20%

e Engir skilmalar i lanasamningum lanveitanda hafa verid brotnir

Eftirstodvar af eiginfjarframlagi peirra bera sidan avoxtun sem nemur golfi verkefnisins
og upp ad paki pess, eftir pvi hvernig afkoma verkefnisins verdur. Greidslur til hluthafa
geta mestar ordid pannig ad eiginfjarhlutfall verdi 30% en eftir pad mun avoxtun

verkefnisins greidast til eigenda raforkukerfa hvors lands fyrir sig.

Ef ardsemi verkefnisins er ekki fullneegjandi Ut samningstimann a pann hatt ad
hluthafar hafi ekki fengid greitt hlutafjarframlag sitt og/eda naudsynlega ardsemi er
heimild til pess ad framlengja verkefnid til allt ad fimm ara i senn. Einnig munu Landsnet
og National Grid Plc. hafa kauprétt a ssestrengnum a verdi sem samsvarar eftirst6dvum
hlutafjarframlags hluthafa. Med pessum haetti munu rekstraradilar raforkukerfa beggja
landa 3vallt eiga moguleika 4 ad eignast saestrenginn & endanum, ef forsendur

verkefnisins breytast.

5.6.2 Skuldapekjuhlutfoll

Samkvaemt gefnum forsendum verkefnisins um tryggt lagmarksverd 150 USD/MWh mun

félagid geta stadid vid skuldbindingar sinar til [anveitenda og medal skuldapekjuhlutfall

57



er um 5,9 og lagmarks skuldapekjuhlutfall um 5,0 i upphafi verkefnisins en fer sidan
haekkandi. Lagmarks raforkuverd sem verkefnid stendur undir er 110 USD/MWh en pa er
skuldapekjuhlutfallid 1,0 & fyrstu drum verkefnisins og hluthafar fa engar greidslur af

verkefninu.

5.6.3 Tryggt orkuverd
Lykilforsenda hagkveemni verkefnisins er ad bresk yfirvold séu tilbdin ad gera
langtimasamninga um kaup a raforku i gegnum saestrenginn 3 skilgreindu lagmarksverdi

sem tryggir rekstrargrundvoll verkefnisins.

5.6.4 Vextir af framkveemdarkostnadi

Liést er ad hluthafar verkefnisins gera ekki adeins ardsemiskrofu til verkefnisins pegar
starfsemi saestrengsins hefst, heldur einnig pess fjarmagns sem lagt er fram a
framkvaemdartima sem er datladur 5 ar. Kostnadur tekur mid ad peirri ardsemiskrofu

sem slikir fjarfestar gera til sliks verkefnis.

5.6.5 Verdbolga

[ IceLink Plc. vidskiptalikaninu eru allar télur metnar ad raunvirdi og midad er vid verdlag

2013 par sem flestar forsendur byggja 4 rannséknum og matskyrslum utgefnum a pvi ari.

5.7 Ovissupaettir

5.7.1 Lagning saestrengsins

Lengd sastrengsins (um 1.100 km) og dypt sjavar (um 1.640 m) a leidinni til Bretlands
mun auka ahattu verkefnisins og geta mogulega haft einhver ahrif a krofur fjarfesta um
ardsemi eda vaxtakjor. Hins vegar hafa miklar framfarir att sér stad vié lagningu
saestrengja og ljost er ad verkefnid er teeknilega framkvamanlegt pratt fyrir ad ahaettan
sé meiri en & styttri strengjum. [ téflu nr. 5 er yfirlit fyrir lengstu saestrengi sem hafa verid

lagdir i samanburdi vid Icelink Plc.
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Tafla 5. Tiu lengstu saestrengir i notkun arid 2014 (Bloomberg Finance L. P., 2014).

Lengd Dypt Spenna| Kostnadur
Stadsetning (km) (m) (kV) m.EUR

NorNed Noregur - Holland 2008

SAPEI Sardinia - italia 2011 420 1.650 1.000 500 730
Bass Link Astralia - Tansmania 2006 290 75 500 400 550
BritNed Holland - Bretland 2011 260 60 1.000 400 600
SwePol Svipjéd - Pélland 1999 253 90 600 450 -
Baltic Cable byskaland - Svipj6d 1994 250 60 600 450 210
Cometa/Romulo  Spann 2011 247 1.485 400 250 420
Fenno-Skan | Svipjéd - Finnland 1989 200 117 500 400 -
East-West )

Interconnector Bretland - Irland 2013 186 115 500 200 600
GRITA talfa - Grikkland 2001 1.000

Icelink island - Bretland “ ) 1.640 1.000 m

5.7.2 Uppitimi og bilanir

Ljost er ad orkutap 4 1.100 km |6ngum saestreng er meira en a styttri strengjum og er
aaetlad um 10,5% af flutningsgetu strengsins (DECC, 2013). Bilanir geta einnig haft mikil
ahrif 4 nytingu strengsins en med fjolgun sastrengja i heiminum byggist upp meiri reynsla
og bekking & vidhaldi og vidgerdum slikra strengja sem mun koma til géda. NorNed
sastrengurinn @ milli Noregs og Bretlands biladi toluvert oft & fyrstu drum i rekstri og
vedurfar var éhastatt i Noregi sem takmarkadi frambod a raforku. bratt fyrir petta gekk
rekstur strengsins framar vonum og skiladi um 285 m. EUR i tekjum fyrstu fjogur starfsar
sin og ardsemi upp 4 teplega helming af upprunalegri fjarfestingu a8 peim tima (TenneT,
2012). i tilfelli NEMO strengsins & milli Bretlands og Belgiu eru tryggingar fyrir bilunum
stor hluti af rekstarkostnadi verkefnisins og pvi er liklegt ad Icelink Plc. myndi einnig verja
sig fyrir sliku (Ofgem, 2013).

begar saestrengurinn yrdi Ostarfshaefur myndu einnig skapast vandamal fyrir adra
batttakendur i verkefninu og pa sérstaklega fyrir pa raforkuframleidendur sem hefdu gert
radstafanir til pess ad geta stadid vid samninga um afhendingu a raforku. Landsvirkjun
yrdi par liklega steersti raforkuframleidandinn og geeti stadid uppi med mikla
framleidslugetu sem ekki yrdi komid i verd @ medan starfsemi saestrengsins laegi nidri.
Ekki er ljost hvort Landsvirkjun geeti tryggt sig fyllilega fyrir slikum aféllum en slik ahaetta

myndi mogulega vera leidd ut i pad raforkuverd sem Landsvirkjun selur inn a saestrenginn.
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5.7.3 Frambod af innlendri raforku

begar litid0 er 4 flutningsgetu saestrengsins kemur i ljos ad ekki er fullnaegjandi
orkuframleidsla til stadar & slandi til ad geta flutt pad magn um saestreng sem myndi
hamarka skilvirkni sliks strengs. A haustfundi Landsvirkjunar kom fram mat félagsins &
hvernig radstofun raforku til saestrengs yrdi hattad og ad virkja pyrfti um 1,5TWst af
raforku til pess ad geta skilad naudsynlegum orkuafkdstum. Til ad setja petta i eitthvert
samhengi pa er framleidslugeta Karahnjukavirkjunar um 4,9TWst a 4ri (Hagfreedistofnun
Haskdla islands, 2013). Eftirstédvar raforkunnar kaeemu Gr umfram orku sem er 6nytt i dag
vegna einangrunar islenska raforkukerfisins, auk smeerri vatnsaflsvirkjana,
ldgvarmajardhita og vindorku, eda alls um 3,5TWst (Landsvirkjun, 2013a). Ekki er lagt
sérstakt mat 4 moguleika i nyjum virkjunarkostum i pessari ritgerd, en islensk stjérnvold
hoéfu arid 1999 vinnu vid itarlegt mat a virkjunarkostum undir heitinu rammadaetlun um
nytingu vatnsafls og jardvarma. Landsvirkjun hefur lagt fram hugmyndir um mogulega

virkjunarkosti til ad uppfylla naudsynlegt orkuframbod i pessum efnum.

Samningar Landsvirkjunar vid Icelink Trading Plc. og @ endanum vid bresk yfirvéld geetu
einnig verid med peim haetti ad Landsvirkjun veeri tilbdin ad tryggja um 5 TWst af raforku
ad medaltali yfir samningstimann med vikmorkum. Slik vikmork geetu mogulega verid 1-
2 TWst 4 ari og med peim haetti geeti Landsvirkjun stadid i skilum med 3-4 TWst af raforku
a fyrstu arum samningsins sem myndi draga Ur pessum dheaettupeetti. P6 er liklegt ad bresk
yfirvold myndu vilja hafa slik vikmork sem minnst til ad koma i veg fyrir
hagsmunadarekstra. Asteedan er si ad Landsvirkjun geeti pa styrt frambodinu upp ad
akvednu marki og selt til raforku inn a frjalsan markad a peim tima sem markadsverd
raforkunnar veeri sem haest, sem veeri liklega sa timi sem bresk yfirvold myndi helst vilja

fa raforkuna afhenta.

5.7.4 Fjarfesting i innvioum og raforkukerfum

A undanférunum &drum hefur verid mikid fjallad um endurnyjunarpérf innlenda
raforkukerfisins. | skyrslu eftir Jon Vilhjalmsson og Fridrik Mar Baldursson (2013) um
bjodhagslegt gildi uppbyggingar flutningskerfis Landsnets kemur fram ad naudsynlegt ad
fjarfesta a flestum hlutum kerfisins ad sudvesturhorninu undanskyldu. Byggdarlinan
svokallada, sem tengir saman helstu landshluta, var |16gd ad mestu & attunda og niunda

aratugnum og fer pvi ad verda komin til ara sinna og er keyrd 4 hamarksafkostum.
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Gudmundur Ingi Asmundsson, adstodarforstjoéri Landsnets, hefur fjallad um naudsyn
bess ad styrkja flutningsgetu islenska raforkukerfisins til pess ad geta annad orkuporf
saestrengs (Atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytid, 2013b). ba pyrfti einnig ad fjarfesta i
tengivirki strengsins @ Sudurlandi og linulégnum ad lendingarstad med naudsynlegri
flutningsgetu. bvi er ljost ad fyrir hendi er mikil endurnyjunarporf i raforkukerfinu og

tilkoma saestrengs og nyrra virkjana mun auka pessa porf til muna.

5.7.5 Samningsbundnar stiflur i raforkuflutningi

Einnig er haetta 4 misnotkun & keyptri flutningsgetu strengsins med peim haetti ad adili
kaupi flutningsgetu an pess ad nota hana, sem leidi sidan til haekkunar a verdi
raforkunnar. Lausn vid sliku vaeri ad hafa svokollud UIOLI (e. use-it-or-lose-it) akvaedi i
samningum vid kaupendur raforkunnar, pannig ad adilum veeri skylt ad nota pa raforku
sem keypt veeri i gegnum strenginn, ella missa réttinn 4 raforkunni (Atvinnuvega- og

nysképunarrdduneytid, 2013a).
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6 Nidurstodur

i verkefninu var sett upp vidskiptalikan fyrir saestreng sem byggir &
verkefnafjarmégnun og ad stofnad verdi sérstakt félag um framkvaemdina, Icelink Plc. Ad
hluta til er notast vid adferdafraedi sem bresk yfirvold eru med i préun m.t.t. lagningar
saestrengs til Belgiu. Su adferdafraedi byggir a pvi ad eigendur raforkukerfa hvors landsins
abyrgist ad verkefnid ndi skilgreindri lagmarksardsemi en 6ll ardsemi umfram skilgreint
bak verdi skilad aftur til sému eiganda. I tilfelli Icelink Plc. mun breska rikid tryggja
lagmarksverd upp a 150 USD/MWst og dbyrgist kaup & 65% af flutningsgetu saestrengsins.
Me?d slikri dbyrgd styrkist rekstrargrundvollur verkefnisins til muna og er mun yta undir
ahuga lanveitanda og fjarfesta ad koma ad verkefninu. Verkefnid er sett upp a pann hatt
ad Icelink Plc. sér um lagningu saestrengsins og rekstur hans til 30 dra par sem
stofnkostnadur er afskrifadur linulega a liftima verkefnisins. Hluthafar munu leggja fram
40% af stofnkostnadi i upphafi en fa greidda skilgreinda ardsemi & hlutafé sitt auk
endurgreidslu  hlutafjar & samningstimanum, ad gefnum  skilyrGum um
skuldapekjuhlutfall, eiginfjarhlutfall og handbaert fé. Oll umfram ardsemi sem til verdur {
verkefninu mun renna til eigenda raforkukerfanna i hvoru landi fyrir sig, p.e. Landsnets
hf. og National Grid Plc. [ lok samningstima mun saestrengurinn verda afhentur Icelink Plc.

fa pegar verkefnid er buid ad greida sig upp ad fullu leyti.

Lykilforsenda pessa verkefnis er pad raforkuverd sem breska rikid er tilbuid ad tryggja.
Farid hefur verid yfir nokkur fordeemi par sem breska umhverfis- og orkumalaraduneytid
myndi abyrgjast dkvedin lagmarksverd fyrir adra endurnyjanlega orkugjafa (150-215
USD/MWst). Jafnvel b6 byggt sé & laegsta raforkuverdinu (150 USD/MWst), sem tryggt er
i tilfelli saestrengs til [slands, bendir pad p6 til pess ad verkefnid standi undir sér og geti
bar ad auki skilad umfram avoxtun til innlendra adila upp 4 91 m. EUR arlega sem jafngildir
um 14 ma. kr & hverju ari i erlendum gjaldeyristekjum. bvi myndi slikt verkefni hafa mjog
gd0 ahrif @ innlend efnahagslif, styrkja gjaldeyrisjofnud pjédarinnar og mogulega leika
stort hlutverk um afndm gjaldeyrishafta hér a landi. Pa hefur ekki verié verdlagdur inn
styranleiki islensku orkunnar, sem eetti ad gera hana enn verdmeeti orkukost en t.d. vind-

og sélarorku.

Med pessum heetti er pad mat hofundar ad haegt sé ad stilla verkefninu upp med peim

heetti ad rekstrahaetta verkefnisins hvili sem mest & hluthofum en allur dbati umfram
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skilgreint pak muni renna til islenska rikisins i gegnum eign pess i Landsneti i gegnum
Landsvirkjun auk National Grid Plc. i Bretlandi. bar ad auki munu pessir adilar eignast

saestrenginn ad samningstima loknum.

Helstu fyrirvarar verkefnisins eru peir ad bresk yfirvold séu tilbdin ad tryggja skilgreint
lagmarksverd og ldgmarksmagn raforku i gegnum saestrenginn. Mogulegt er ad
framkvaemdir dragist eda verdi kostnadarsamari en deetlanir gera rad fyrir vegna lengdar

strengsins og dypis hafsbotnsins & milli landanna.

Ad gefnum forsendum um verkefnid er nidurstadan su ad verkefnid standi undir sér
baedi gagnvart lanveitendum og hluthéfum og skili innri voxtum upp a 18,8% sem naegir
til pess ad skila umfram avoxtun til rekstraradila raforkukerfanna pegar buid er ad greida

hluthéfum avoxtun og endurgreidslu a hlutafé.

P4 liggja ymis vidskiptataekifeeri i peirri préun sem & sér stad samfara auknum kréfum
um notkun endurnyjanlegra orkugjafa par sem Bretland er par sérstakur eftirbatur
margra vestraenna landa (Department of Energy & Climate Change, 2013). Samtenging
raforkukerfa hefur einnig aukist mjog a sidustu aratugum og liggja margir augljésir
hagfraedilegir hvatar ad baki sem eykur trd a pvi ad pad sé einungis timaspursmal hvenaer
[sland muni tengjast raforkukerfi annarra landa. Sveiflur 4 raforkuverdi innan dags fela
einnig i sér mikil taekifeeri og mikilveegt ad seljandi raforku inn & strenginn frd islandi geti
haft innsyn inn i breska orkumarkadinn med stuttum fyrirvara. [ pessu sambandi skiptir
miklu mali hve fljott haegt er ad bregdast vid og hve fljott haegt er ad snua straumstefnu
saestrengsins. Ef svigram skapadist fyrir innlenda raforkuframleidendur aé selja raforku
inn 4 hamarksverd breska markadarins og nyta pannig styranleika islensku orkunnar best,
geta tekjur innlendra adila aukist stérlega. Einnig eru teekifaeri i pvi ad nyta lagt
raforkuverd i Bretlandi til pess ad flytja raforku til landsins og afhenda til stérnotenda og
slokkva @ virkjunum innanlands og spara pannig dyrmaeta orku. Uppistoduldn virkjananna
starfa pvi sem nokkurs konar rafhlodur sem haegt er ad styra framleidslu eftir préun a
raforkumoérkudum hverju sinni.

Pegar 8 endanum verdur lagt ut i slikar framkvaemdir er po6 brynt ad vanda til verksins,
bvi mikid er i hufi fyrir land og pjéd. ba er naudsynlegt ad framkvaemdin sé utfaerd a pann
hatt ad adhaettan sé takmorkud sem frekast er, an pess ad su mikla audlind sem

orkubuskapur landsins byr yfir sé seld ur landi an sanngjarns endurgjalds.
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7 Lokaord

Lagning saestrengs felur i sér fjolda taekifeera en einnig margar askoranir vardandi
framkvaemdir og forsendur verkefnisins sem enn rikir nokkur évissa um. Margt bendir til
bess ad verkefnafjdrmognun sé augljés kostur i pvi sambandi vegna pess eiginleika ad

geta haft ahrif 8 samband dvoxtunar og dhaettu a milli adila.

Verkefni af pessari steerdargradu yrdi seint framkvaemt eingéngu med adkomu
innlendra adila, pratt fyrir ad sterkar visbendingar um mogulegan abata séu fyrir hendi.
Pvi er naudsynlegt ad leita annarra leida og erlendra fordaema til pess ad utbua
vidskiptalikan sem slikt verkefni geeti byggt 4. Med pvi ad deila hluta af mégulegum abata
af framkveemdinni med utanadkomandi fjarfestum er vel moégulegt ad fa fjarfesta ad
verkefninu. Pad yrdi pé med peim haetti ad islenska rikid eignadist helming saestrengsins
ad samningstima loknum i gegnum eign sina i Landsvirkjun og par ad auki alla ar6semi
umfram skilgreinda hdmarksardsemi verkefnisins. Slikt fyrirkomulag gaeti leitt af sér mjog
hagstett fyrirkomulag fyrir alla adila, par sem stérum hluta af rekstrar- og

framkvaemdardhaettu er Uthyst til fjdrfesta, gegn pvi ad gefa hluta af agéda a moti.

Pad er pvi mat hofundar ad mikilveegt sé ad halda réttri stefnu i pessu mali og ljuka
rannséknarvinnu um moguleg ahrif verkefnisins a efnahagslifid hér a landi, kostnad vid
uppbyggingu innlends raforkukerfis og hvernig framleidslu & naudsynlegri vidbdtaraforku
yrdi hattad. | framhaldi af pvi veeri haegt ad fara i samningavidraedur vid breska rikid um
moguleg verd sem bresk yfirvold vaeru tilbuin ad tryggja vid slik orkukaup. Slikt er eins og
adur segir lykilforsenda fyrir pvi ad taka naestu skref i verkefninu sem zetti 6llum ad vera

lj6st geeti verid eitt steersta vidskiptataekifaeri [slands & pessari 6ld.
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Vidauki 3 — Adilar sem koma ad Icelink verkefninu

Landsvirkjun + adrir

raforkuframleidendur

4

Raforka seldtil Icelink Trading

Tryggt magn raforku
um strenginn

Icelink Trading Plc

kaupandi/seljandi raforku og

leigutaki seestrengs Tryggtraforkuverd
I ‘ 150 USD/MWst

Greidd leigavegna
sastrengs og ardsemi
Icelink Trading

v I

Icelink Plc

Afnot af
saestreng

Landsnet +
National Grid

Umfram ardsemi

rekstraradili og eigandi Vaxtagreidslur/ > 2
saestrengs afborganir/ardgreidslur
>
I * Fjarmognun/hlutafé Hluthafar
Samningurum Afhending
lagningu sastrengs sastrengs

v |

Icelink Construct Plc

Verktaki
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