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Efnisyfirlit

• Verkefnafjármögnun

• Fyrirkomulag verkefna

• SV-verkefnin, N-verkefnið

• Almenn áhætta, óvissa

• Samningaferlið, staða samningaviðræðna

• Tímarammi, drög að framvindu

• "Lífeyrissjóðavegir"
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Verkefnafjármögnun 

• Flókið fyrirkomulag
• krefst mikillar þátttöku lánveitenda,
• langt og strangt samningaferli (5-9 mán), 2 mán. liðnir, mikil vinna eftir,
• verkefnafjármögnun vegna Spalar (1996) og SL (2000) tók um 2-3 ár, undirritaðir 

voru 30-40 samningar á 1.000-1.500 bls.

• Áhætta, kostnaður

• áhætta lánveitenda meiri en í hefðbundinni ríkislánsfjármögnun,
 tryggingar í væntu tekjustreymi, 
 engin ríkisábyrgð,

• meiri kostnaður,
 hærri fjármögnunarkostnaður (dýr undirbúningur, langt samningaferli),
 hærri vextir,

• Betri undirbúningur
• að jafnaði meira lagt í undirbúningi slíkra samninga en í hefðbundna fyrirtækja-

lánasamninga,
• auðvellt að takmarka ýmsar athafnir eigenda og stjórnenda sem kunna að rýra 

hagsmuni lánveitenda,
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Fyrirkomulag verkefna

• OHF í SV-verkefnunum 

• OHF að fullu í eigu ríkissjóðs, 20 mkr. hlutafé > 0% eigið fé,
• ekki Spalarmódelið, ekki einkaframkvæmd,
• við eðlilegar aðstæður í þjóðarbúskapnum hefði verið heppilegra að fjármagna 

þessar framkvæmdir með sérstakri ríkislánsfjármögnun tengdri innheimtu veggjalda,

• EHF í N-verkefninu

• EHF í eigu ríkissjóðs (51%) og aðila á N-landi (49%),

• stefnt að því að hlutafé verði 500-800 mkr. (5-10% eiginfjárhlutfall), þ.a. áfallinn 
kostnaður vegna undirbúnings og inngreitt hlutafé í peningum, 

• rekstur félagsins verði að öðru leyti með sama fyrirkomulagi og OHF, þ.e. í höndum 
Vegagerðarinnar.

• Lánsfjármögnun

• Skuldabréfaútboð, skráð skuldabréf í Kauphöll Íslands,
• Skuldbinding lánveitenda á sér stað við kaupskráningu skuldabréfa,



- 5 -

Pálmi Kristinsson 
verkfræðingur



- 6 -
Pálmi Kristinsson 

verkfræðingur

SV-verkefnin (RNB, SLV, VLV)

• Þjóðhagsleg arðsemi 10-15%

• þjóðhagsleg arðsemi ræðst af mismun á núvirtum þjóðhagslegum sparnaði 
annars vegar og heildarkostnaði hins vegar,

• þjóðhagslegur sparnaður vegna SV-verkefna ræðst einkum af þremur þáttum;
 fækkun slysa,
 fækkun eignatjóna,
 minni tafir á álagstímum (aukin þjónustugæði),

ATH. að í SV-verkefnunum er ekki um styttingu vegalengda að ræða svo neinu nemur.

• m.v. gefnar forsendur munu öll SV-verkefnin skila ásættanlegri þjóðhagslegri 
arðsemi.

• Áhættudreifing, lítil óvissa, mikil umferð
• öll verkefnin þrjú verða í "einum potti", þ.e. lánsfjármögnun, innheimta veggjalda 

og rekstur og viðhald,
• tiltölulega lág veggjöld pr. km,
• m.v. áætlun um kostnað, tekjur og umferðarþróun er líklegt að áhætta 

lánveitenda verði ásættanleg,
• líkur á því að hægt verði að greiða lánin upp á innan við 25 árum, 
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Vaðlaheiðargöng (VHG)

• Þjóðhagsleg arðsemi 5-10%

• þjóðhagslegur sparnaður vegna VHG ræðst einkum af fjórum þáttum;
 fækkun slysa og eignatjóna,
 styttingu vegalengdar (15,8 km) og styttingu aksturstíma (10 mín),

• m.v. gefnar forsendur mun verkefnið skila ásættanlegri þjóðhagslegri arðsemi,

• Erfitt fjárfestingarverkefni
• m.v. áætlun um kostnað, tekjur og umferðarþróun er ljóst að erfitt verður að láta 

verkefnið ganga upp,
• mun meiri lánaáhætta en í SV-verkefnunum,
• eðlileg krafa að fjárfestingin geti borið sig á fyrstu 5-10 árum rekstrarins,
• pólitískt álitamál, hvort ekki sé eðlilegt að stjórnvöld leggi fram það sem upp á vantar,
• samanburður við Hvalfjarðargöngin (HFG);

VHG HFG mism.
(L)   Lengd ganga (km) 7,6 5,8 1,34
(U)  Umferð (ÁDU-2009) 1.255 5.407 4,31
(S1) Stytting vegalengdar (km) 16 42 2,63
(S2) Stytting aksturstíma (mín) 10 30 3,00

Margfeldi tekjuþátta;  U x S = 11-13
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Almenn áhætta, óvissa

• Stofnkostnaður:  Lítil tæknileg og framkvæmdaleg óvissa
• SV-verkefnin þrjú eru tiltölulega vel skilgreind, í raun framhald af þegar loknum 

framkvæmdum, þar sem aðstæður eru vel þekktar,

• ákv. óvissa á þessu stigi með nýja Ölfusárbrú, en þó lítil í heildina,

• meiri óvissa um kostnað við Vaðlaheiðargöng, þó minni en var um Hvalfjarðargöng 
á sínum tíma,

• minni kostnaðaráhætta en í flóknum byggingarframkv. (LSH, virkjanir, ofl.),

• Markaðsaðstæður

• ástandið á verktakamarkaðnum er fordæmalaust, tilboð langt undir áætlun,

• ákveðin hætta á því að verktakar geti ekki staðið við tilboð sín, 

• endanlegur stofnkostnaður liggur ekki fyrir fyrr en í verklok, hætta á "cost overrun"

• Þróun umferðar, hagvaxtar og kaupmáttar

• samhengi á milli hagvaxtar, kaupmáttar og umferðarþróunar,

• eftir mikla umferðaraukningu sl. 10 ár hefur umferðin dregist saman um 7% að 
meðaltali á þessum fjórum vegum eftir hrunið,
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Samningaferlið

• Gangurinn í viðræðunum
• fyrsti  fundur með stjórnvöldum var haldinn 6. júlí sl. - alls verið haldnir 23 fundir,
• góður gangur í viðræðunum, f.v. samgönguráðherra hefur beitt miklum þunga til að ná 

fram niðurstöðu á sem skemmstum tíma,
• ástæða til að hrósa embættismönnum, m.a. hjá Vegagerðinni og í Samgöngu-

ráðuneytinu fyrir þeirra framlag,

• Samninganefnd LL
• fimm manna nefnd, form. og framkv.stj. LL og 3 fulltrúar frá aðilarsjóðum LL,
• að auki hefur PK setið alla fundi nefndarinnar sem ráðgjafi hennar,
• nefndin hefur umboð frá stjórn LL til viðræðna, 
• nefndin hefur ekki umboð til að skuldbinda aðildarsjóði sína, 
• gera má ráð fyrir að fleiri ráðgjafar taki þátt í störfum nefndarinnar í framhaldinu,
• nefndin hefur haldið 12 fundi í húsakynnum LL og í Samgönguráðuneytinu.

• Vinnuhópur á vegum LL
• þriggja manna hópur, 2 fulltrúar úr samninganefnd LL og PK sem ráðgjafi,
• gera má ráð fyrir að fleiri ráðgjafar taki þátt í störfum vinnuhópsins í framhaldinu, m.a. 

Ólafur Gústafsson, hrl. og sérfræðingar frá Arctica Finance,
• vinnuhópurinn hefur haldið 11 fundi með ráðgjöfum stjórnvalda og öðrum aðilum.
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Umfjöllun í fjölmiðlum
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Staða samningaviðræðna

• Þættir sem um er "sameiginlegur skilningur" og/eða líklegt að aðilar nái 
saman um á næstunni;

• fjögur skilgreind verkefni, sem stjórnvöld hafa ákveðið að leggja áherslu á,

• SV-verkefnin verði í einu félagi (OHF) og N-verkefnið í öðru félagi (EHF),

• fyrirkomulag um álagningu og innheimtu veggjalda, uppbyggingu gjaldskrár (stærðaflokka, 
afslætti ofl.), 

• að lánin verði jafngreiðslulán, lánstími 25 ár, en sveigjanlegur m.v. breytingar í tekjum,

• að tekjur vegna veggjalda standi undir lánaskuldbindingum í upphafi rekstrar, og að fjárhæð 
veggjalda verði ekki lækkuð á lánstímanum, hugsanlegur tekjuafgangur verði notaður til að 
greiða lánin hraðar niður (stytting lánstíma),

• áætlaður heildarkostnaður, verktími og árleg fjárþörf,
• að félögin fái staðfestingu sem vsk-skyld starfsemi, að útskattur verði endurgr.  7% vsk af veggj.

• skilgreining á hjáleiðum, inngrip stjórnvalda varðandi aðrar samgönguleiðir  og stjórn-
valdsaðgerðir sem gætu haft áhrif á tekjustreymið,

• að Vegagerðin annist allan undirbúning, gerð samninga og eftirlit með framkvæmdum,
• að Vegagerðin fjármagni undirbúningskostnað fram að gerð lánasamninga,

• að áhætta vegna rekstrar- og viðhaldskostnaðar liggi hjá Vegagerðinni,

• að lánsfjármögnun framkvæmdanna sé ekki sé útboðsskyld á Evrópska efnahagssvæðinu,
• nokkrir aðrir þættir,
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Staða samningaviðræðna, frh.

• Ófrágengið,  þættir í vinnslu
• vaxtakjör,

• lántökukostnaður, fjármögnunarkostnaður,

• uppgreiðsluheimildir,
• stærð varasjóðs,

• réttur lánveitenda til að taka yfir OHF (EHF),

• endanlegar forsendur um umferðarþróun , stofnkostnað og rekstrar- og viðhaldskostnað, 
dæmi:  frá því að viðræður hófust fyrir 2 mán. hafa ýmsar forsendur breyst;

• stofnkostnaður hefur hækkað um 13,5% (og á líkl. eftir að hækka um 10-15% í viðbót),

• umferðarmagn (ÁDU-2009) er 7% lægra (í upphafi var stuðst við 2007 tölur),

• endanleg útgáfa af reiknilíkani,

• áhætta vegna jarðskjálfta og annarra náttúruhamfara, hamfaratryggingar,

• gerð fjölmargra lánaskjala, 
• fyrir liggur mikið magn upplýsinga, áætlana og útreikninga - sem enn á eftir að aukast eftir því 

sem líður á samningaferlið, 

• ferkari kynning og samráð með stjórnum lífeyrissjóðanna,

• fjöldi annarra þátta,
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Samningsgögn

• Ófrágengnir samningar og lánaskjöl,
• lánasamningar,
• samningar um veðheimildir og heimildir til veðsetningar,
• samningar um veðsetningar í tekjum,  bankareikningum, viðskiptakröfum ofl.
• samningar um veð í hlutabréfum í OHF,
• samningar um einkaleyfi (innheimtu veggjalda ofl.),
• samningar um “varasjóð” og meðferð tekjuafgangs,
• samningar um veggjöld (gjaldskrá, heimildir til hækkunar ofl.),
• samningar um takmarkanir á frekari skuldsetningu eða á skuldbindingum til þriðja aðila,
• samningar um skipulagsmál við ýmis sveitarfélög (skipulagsyfirvöld),
• samningar við sveitarfélög og ríki um, hjáleiðir, ofl. 
• samningar um gjaldfellingarákvæði (“covenants”, “cross default” ofl.), 
• samningar við Vegagerðina um undirbúning, þ.e. verkhönnun, gerð útboðsgagna, gerð verksamninga ofl.
• samningar við Vegagerðina um eftirlit með framkvæmdum og uppgjör verksamninga,
• samningar við Vegagerðina um rekstur og viðhald,
• samningar um krosseignarhald,
• samningar um opinbera íhlutun (óvilhallar stjórnarvaldsaðgerðir),
• samningar um skattamál (vsk, bifreiðaskatta, orkuskatta, tekjuskatt ofl.),
• samningar um áhrif náttúruhamfara, (“force majure”),
• samningar um tryggingar á mannvirkjum, ýmsir aðrir samningar og lánaskjöl,
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Tímarammi - drög að framvindu

• Drög að áætlaðaðri framvindu samningaviðræðna
1. áfangi: Upphaf viðræðna, 6. júlí 2010

2. áfangi: Kynningarfundur, í byrjun sept. 2010

3. áfangi: Samkomulag um vexti, fjármögnunarkostnað, undirbúningskostnað, áætl. í sept.-okt. 2010

4. áfangi: Samkomulag um ýmis meginatriði lánasamninga, s.s. fyrirkomulag, forsendur, áætlanir, 
áherslur, tíma- og verklagsáætlun, áætl. í okt.-nóv.. 2010.

5. áfangi: Öll meginatriði lánasamninga frágengin, þ.e. vextir, lánstími, veggjöld, þóknanir, 
gjaldfellingarákvæði, tryggingar, skipulagsmál, ofl.,  áætl. í des. 2010 eða í lok jan. 2011

6. áfangi:  Undirritun allra lánasamninga, áætl. í jan.-apr. 2011

• Áhrif samningaviðræðna á undirbúning og framkvæmdir

• Samningaviðræður um lánsfjármögnun munu ekki tefja fyrir undirbúningi fram-
kvæmda, þar sem sá kostnaður verður fjármagnaður af Vegagerðinni og unnin af 
henni.
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