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Samantekt og helstu nidurstédur

Fiarmalaraduneytid leitadi til IFS Greiningar vardandi mat a pvi hvort paer forsendur sem notadar eru i
vidskiptaaaetlun Vadlaheidarganga hf. og kynntar hafa verid i tengslum vid umraedu um gerd
Vadlaheidarganga séu raunhaefar. Einnig var 6skad eftir mati a getu fyrirtaekisins til ad greida til baka
lan fra rikissjodi sem tekin yrdu i tengslum vid fyrirhugada framkvaemd.

Undirbdningur ad gerd ganganna hefur stadid yfir i nokkur ar og er kominn nokkud vel aleidis, m.a. er
komid tilbod i gangagerdina. Stefnt er ad pvi i vegaaasetiun ad vinna petta verkefni sem markadslausn
(einkaframkvaemd) fremur en med beinu framlagi Ur rikissjodi eins og almennt gerist.

Forsendur

Margskonar avinningur er talinn vera af Vadlaheidargdbngum, m.a. fyrir uppbyggingu sameiginlegs
atvinnusveedis beggja megin Vadlaheidar, eflingu ionadaruppbyggingar & Bakka og i Eyjafirdi, laegri
slysatidni, o.s.frv. Pad er hins vegar ekki hlutverk pessarar skyrslu ad leggja mat a petta staerra samhengi
heldur einblina & paer forsendur sem kynntar hafa verid og hvernig langtimafiarmégnun verkefnisins er
deetlud. Forsendum verksins ma skipta i tvo hluta, annan sem snyr ad stofnkostnadi og rekstri, og hinn
sem snyr ad endurfjarmdégnun og langtimavéxtum.

Forsendur um stofnkostnad og rekstur voru bornar saman vid paer rannséknir, Gtreikninga og alit sem
liggja fyrir fra sérfreedingum & pessu svidi og pa einkum fra Vegagerdinni, en einnig 6drum. Ad mati IFS
Greiningar eru pessar forsendur innan raunhaefra marka en i skyrslunni méa sja nanari umfjéllun um pa
Ovissu sem pessar staerdir eru hadar.

Forsendur um fjarmoégnunarhlid, m.v. pa fijarhagsskipan og vaxtakjor sem vidskiptaaaetlunin byggir a,
pottu hins vegar ad mati IFS Greiningar Gvissar og ahaettusamar eins og farid er yfir hér a eftir.

Vaxta- og endurfjarmégnunarahaetta

i fyririggjandi asetlun er gert rad fyrir pvi ad framkvaemdalan fra rikinu verdi endurfjarmagnad med
utgafu skuldabréfs & markadi eftir ad géngin hafa verid i rekstri i 3 ar. Gert er rad fyrir ad skuldabréfid beri
3,7% fasta, verdtryggda vexti og ad lokagjalddagi verdi hadur afkomu félagsins. Ekki er haegt ad fullyrdéa
hverjir fjarmégnunarmoguleikar eda hvert vaxtastig a skuldabréfamarkadi verdur i framtidinni, eins og
pekkt er, og pad verdur ekki gert hér. Hins vegar paettu pessir vextir full lagir na i samanburdi vid adra
moguleika a skuldabréfamarkadi nema til keemu auknar tryggingar og meiri vissa fyrir lanveitandann
eda avinningshlutdeild. Sem deemi um utgefanda a markadi er haegt ad taka Reykjavikurborg, sem er
ad fjarmagna sig a um 3,6% raunvoxtum med skuldabréfum med lokagjalddaga 2053. Langtima
raunextir hafa hinsvegar farid leekkandi & undanférnum misserum og telur IFS Greining svigram til
aframhaldandi laekkana a.m.k. medan gjaldeyrish6ft eru til stadar.

Vaxta- og endurfjarmdgnunarahaetta liggur 6beint hja lanveitenda framkvaemdalansins nema buio sé
ad tryggja getu félagsins, Vadlaheidarganga hf., til ad standa skil & framkvaeemdalaninu eda med
samningum vid langtimalanveitendur ad hluta eda o6llu leyti. Laegra vaxtastig a langtimafjarmoégnun
félagsins eykur greidslugetu verkefnisins en haerra vaxtastig dregur Ur greidslugetunni.

Fjarmagnsskipan

Fyrirliggjandi vidskiptadaetlun félagsins gengur upp ef forsendur hennar ganga eftir. Vidskiptadaetlunin
er had fjolmérgum ahesettupattum sem geta proéast til betri og verri vegar. Af pessum ahaettupattum
telur IFS Greining fjéra aheaettupeaetti veigamesta. beir paettir eru stofnkostnadur, umferdarpréun og
greiosluvilji, rekstrar- og vidhaldskostnadur, vaxta- og endurfjarmdégnunaraheaetta.

bPegar tekid er tillit til ofangreindra dhaettupatta og reiknadar it moégulegar svidsmyndir (med svokalladri
Monte Carlo hermun) og gert ra&d fyrir 3,7% voxtum kemur i ljés ad skv. peim forsendum sem par er
gengid Ut fra eru 9% likur & ad handbaert fé verdi ekki naegt til ad greida vexti af ttgefnu skuldabréfi og
afborgun jafngreidsluhluta pess. ba eru 53% likur & pvi ad verkefnid geti greitt upp 06ll lan i sidasta lagi
arid 2045, sem er sidasta ar rekstraradsetlunar félagsins, og 38% likur & ad lan greidist upp eftir 2045.

Telja verdur pvi likur & ad Vadlaheidargdng hf. purfi ad styrkja fjarmagnsskipan sina med auknu eigin fé
tii ad meeta betur verri svidsmyndum sem geta raungerst og verdi jafnframt alitlegri kostur fyrir
fiarmodgnunaradila.
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i grunnutreikningum er gert rad fyrir ad félagid geti fiarmagnad sig & 3,7% voxtum en i vidaukum
skyrslunnar ma sja til samanburdar tilvik par sem reiknad er med 2,7% og 4,7% voxtum. Einnig er i vidauka
ad finna utreikning & ahrifum aukins eiginfjarigildis félagsins & greidsluhaefi.
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1. Inngangur

Hugmyndin um ad tengja Eyjafijord og Fnjéskadal med géngum um Vaodlaheidi er ekki ny og a
undanférnum arum hefur verid unnid ad framgangi verkefnisins. Gong um Vadlaheidi yrou um 7,4 km.
og myndu stytta vegalengd milli svaedanna og hringveginn um 15,7 km.

Hinn 16. jani 2009 skipadi rikisstjornin vidreedunefnd sem kanna atti ahuga lifeyrissjoda a ad fjarmagna
ymsar framkveemdir. | byrjun jani 2010 héfust formlegar vidraedur um fijarmdgnun lifeyrissjoda & stérum
sialfbaerum vegaframkveemdum. Pessum vidreedum var slitid | desember sama &r. | framhaldinu akvadu
stjiornvdld ad halda afram undirbUningi ad gerd Vadlaheidarganga; verkefnid yroi fjarmagnad af
rikissj6di med lani til 6stofnads félags sem hefdi ad markmidi ad annast byggingu og rekstur ganganna.

pann 9. mars sidastlidinn var stofnfundur Vadlaheidarganga hf. haldinn. Hluthafar félagsins eru tveir,
Greio leid ehf. sem a 49% hlutafjar og Vegagerdin sem a 51% hlutafjar. Megintilgangur félagins er ad
annast byggingu Vadlaheidarganga og sja um rekstur peirra i samvinnu vid hagsmunaadila. Félaginu er
heimilt ad innheimta veggjald fyrir notkun & géngunum. Tekjur félagins skulu standa undir undirbdningi,
byggingu og rekstri ganganna.

Hid nystofnada félag tok vid framkvaemd verkefnisins i umbodi hluthafa. bann 11. oktéber sl. voru sidan
opnud tilbod i steersta hluta verklegra framkveemda og atti IAV/Marti leegsta tilbodid sem hljodadi upp
a 95% af kostnadaraaetlun Vegagerdarinnar.

Samgongunefnd Alpingis hefur 6skad eftir uttekt & ymsum forsendum um &aetladan kostnad og peim
tekjuforsendum sem liggja ad baki gerd Vadlaheidarganga.

pann 17. névember 2011 6skadi fjarmalaraduneytio eftir pvi ad IFS Greining myndi vinna greinargerd i
tengslum vid fyrirthugada framkvaemd vid Vadlaheidargong. | skilgreiningu verkefnisins segir eftirfarandi:

Um er ad raeda verkefni sem felst i pvi ad fara yfir forsendur sem kynntar hafa verid i tengslum vid
fyrirhugada framkvaemd vid Vadlaheidargdng. Fjarmalaraduneytid hefur unnid ad moétun lanaskimala og
undirbldningi lanveitingar til verkefnisins um nokkurt skeid. Tilgangur verkefnisins er ad fara yfir helstu
ahaettupeetti og gefa alit a pvi hvort lanveitingin sé innan assettanlegra marka

Markmid verkefnisins er ad meta getu verkefnisins til ad greida til baka lan sem tekin verda i tengslum vid
framkvaemdina ut fra peim forsendum sem kynntar hafa verid, auk pess sem lagt verdi mat & pad hvort
paer forsendur séu raunhaefar.

Tekid er fram | beidni fjarmélardduneytisins ad O6skad sé eftir mati & forsendum fyrir dsetlun a
stofnkostnadi, rekstrarkostnadi, greidsluvilja, umferdarpréun, pjédhagslegum atridum, 6drum atridum,
endurfjarmégnunarahaettu, lanskjorum og lanaskimalum.

i samraemi vid skilgreiningu verkefnis er i skyrslunni einblint & getu félags um framkvaemdina til ad
endurgreida lan sem tekin vaeru i tengslum vid hana og hvort raunhaeft sé ad gefa ut skuldabréf a
markadi til ad greida til baka framkveemdalan eftir ad gongin hafa verid i rekstri i 3 ar. Hér er pvi ekki um
hefdbundid ardsemismat & verkefninu ad reeda, sem teeki tillit til patta eins og avoxtunar eigin fiar og
hrakvirdis ganganna. ba tekur skyrslan ekki beint fyrir samfélagslega og pjodhagslega paetti sem ekki
hafa bein ahrif a sjodstreymi Vadlaheidarganga hf.

IFS Greining yfirfor gdgn, spar og aasetlanir sem liggja til grundvallar forsendunum. itarlega var farid yfir
fiarhagslikan sem unnid var fyrir Vadlaheidargdng hf. og radgjafar peirra Gtskyrdu nanar virkni likansins
eftir atvikum. Lagt var mat a paer ahaettur og Ovissupaetti sem tengjast verkefninu og tekid tillit til peirra i
utreikningum IFS. Fjarhagslikanid var uppfaert af IFS og naemnigreining gerd a tilteknum pattum. Ad
lokum var hermun framkveemd midad vid forsendur sem tiundadar eru nanar i skyrslunni. Su
aodferoafraedi gefur nidurstdodur i formi likindadreifingar margra mismunandi svidsmynda.
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2. Raunheefni forsendna um stofnkostnad og rekstur

i pessum kafla er fjallad um forsendur fyrir azetlunum & stofnkostnadi, rekstrarkostnadi, greidsluvilia og
umferdarpréun auk pjédhagslegra og annarra atrida. Lagt verdur mat a fyririggjandi gogn um
ofangreinda verkpaetti. | kafla 3 er farid yfir forsendur vardandi fiarmégnun verkefnisins.

2.1 Stofnkostnaour

Asetladur kostnadur framkvaemda vid Vadlaheidargbng ad fradregnum virdisaukaskatti er um 8,7
milljardar kr. Tilbod liggur fyrir fra IAV/Marti fyrir staerstum hluta verklegra framkveemda og er pad 5%
undir kostnadaraaetlun.

Ekki er bUid ad opna tilbod i hénnun og eftirlit med framkvaemdinni en kostnadaraaetlun peirra lida er
um 854 milljénir kréna. Mégulega geta ordid einhver fravik par en pau aettu ekki ad hafa veruleg ahrif a
heildarkostnad. | asetludum kostnadi verksins og forsendum vidskiptadasetlunar er gert rad fyrir
oOfyrirsédum kostnadi sem nemi 7% af framkveemdadeetiun (an kostnadar vid yfirstjorn). Samkvaemt
upplysingum fra Vegagerdinni er almennt midad vid 7% af framkvaemdarkostnadi til ad geta brugdist
vid 6veentum eda ofyrirsédum kostnadi & framkvaemdatima. bessi ovissupattur er skilgreindur sem hluti
af kostnadarasetlunum. bad er vel pekkt ad storar framkveemdir eiga pad til ad fara fram ar
kostnadardesetlunum. Slikt parf ekki ad takna illa igrundada &aeetlanagerd par sem fidlmargir
aheaettupeettir geta raungerst a framkvaemdatima og i flestum tilfellum er 6raunhaeft fyrir verkkaupa ad
aetla ad semja vio verktaka um ad taka a sig alla aheettu af framkveemdunum. Lj6st er ad hversu mikil
vinna sem 16gd verdur | asetlanagerd er aldrei haegt ad festa nakveema kostnadartdlu a framkveemd
af pessari steerdargradu par sem enginn getur séd fyrir hvada ahesettupeettir raungerast a
framkveemdatima.

Vegageradin hefur allnokkra reynslu af baedi gerd og rekstri jardganga. Ad mati hennar er frodlegt ad
bera kostnadarasetlun Bolungarvikurganga saman vid asetlun Vadlaheidarganga. Bluast ma vid
erfioleikum | Vadlaheidi af sama tagi og urdu i Bolungarvikurgbngum. Su kostnadarasetiun
Vadlaheidarganga, sem til skodunar er, er gerd eftir Gtbod og pvi edlilegt ad bera saman vid sams
konar &aetlun i Bolungarvikurgbngum en kostnadur vard um 4% heaerri en daetlun par. Vegna veikra
setlaga jukust styrkingar mikid fra aaetlun med tilheyrandi auknum kostnadi. Vegna pessarar reynslu
hefur dsetlad styrkingarmagn inni i aaetluninni fyrir Vadlaheidi verid aukid um 50%, pannig ad ef berg
reynist gott er aaetlad ad ekki purfi allt pad magn og ad bord sé fyrir baru reynist bergid verra.
Uppreiknadur kostnadur Bolungarvikurganga (fyrir opnun tilboda) vard hinsvegar nanast sa sami og
aesetladur hafdi verio (eftir uppreikning til verdlags 2011). Samkvaemt upplysingum Vegagerdarinnar
kostudu Héainsfifardargbng 17% meira en aaetlun geradi rad fyrir eftir ad tekid hefur verid tillit til verdlags.
Helstu astaedur pess voru kostnadur vegna péttinga vid vatnsaga, kostnadur vid breytingar a rafhonnun
vegna reglugerdarbreytinga & byggingartima og kostnadur vegna sviptinga i islensku efnahagslifi.
Samkvaemt upplysingum fr& Vegagerdinni var kostnadur vid Almannaskardsgéng 2% lsegri en
kostnadaraaetlun en Faskradsfijardargdéng voru 6% undir aaetlun.

i kostnadaraasetlunum Vegagerdarinnar vegna Vadlaheidaganga hefur verid tekid mid af reynslu vid
ofangreindar framkvaemdir og tilteknir kostnadarlidir sem vanaaetladir voru par uppfaerdir.

Annar ahaettupattur i framkveemdaaaetlun er ad framkvaemdin taki lengri tima en upphafleg asetlun
gerir rad fyrir. [ pvi tilfelli parf ad greida heerri kronutdlu i vexti af framkveemdalanum par sem pau verda
endurgreidd sidar og safna pvi voxtum i lengri tima. b4 mun félagid fa fyrstu tekjur sinar seinna en gert er
rad fyrir i asetlun. Heildarverktimi Vadlaheidarganga er asetladur meira en prju og halft ar, pannig ad
hugsanleg lenging verktima um nokkra manudi er hlutfallslega litil

Samkveemt rannsokn vid Alaborgarhaskéla fra 2003 var medaltal vanaesetlads kostnadar vid
jardgangagerd 48%.1 Nidurstddur rannséknarinnar benda til pess ad um 86% vegaframkvaemda fari
fram Ur kostnadardesetlunum og ad fravik fra aaetlun sé haerra i peim verkefnum sem fara fram uar
aeetlun heldur en i peim verkefnum sem kosta minna en asetlun gerdi rad fyrir. Tekid skal fram ad

1 Flyvbjerg, Holm, Buhl, 2003 - How common and how large are cost overruns in transport infrastructure projects?
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rannsoknin ber raunkostnad verks saman vid pa kosthadaraaetlun sem 16go var fyrir pegar upphaflega
var akvedio ad raddast i framkvaemdir. Bent er & pessa rannsokn til frédleiks og samanburdar en hafa
parf i huga ad forsendur hennar eru ekki ad 6llu leyti samanburdarhaefar vid fyrirhugud
Vadlaheidargbng. Einnig eru upplysingar Ur pessari ranns6kn notadar i kafla 4 til studnings vid
sviosmyndagreiningar.

Tekid skal fram ad i utreikningum i kafla 4 hefur verid tekid tillit til pess ad Vadlaheidargdng eru ni komin
lengra & veg i daetlanagerd en verkefni i fyrrnefndri rannsdékn og einnig til pess ad Vegagerdin hefur
tekid pa odvissupeetti sem raungerst hafa i 6rum géngum inn i daetlanir Vadlaheidarganga. Einnig er
tekid tilit til reynslu fra 68rum gdngum & islandi. Nanar er fjallad um forsendur Gtreikninga i vidauka Il.

IFS Greining sér ekki astaedu til annars en ad telja ad aaetlanir um stofnkostnad séu innan raunhaefra
marka, par sem paer byggja a asetludum kostnadi Vegagerdarinnar, ad teknu tilliti til nidurstéou Utbods
og 7% Ovissualags i kostnadi. Stofnkostnadur er ekki fasti heldur &aetlud steerd sem inniheldur
ahaettupaetti og oOvissu eins og reynslan synir. Taka verdur tillit til pessarar évissu pegar horft til getu
verkefnisins til ad greida til baka lan og er pad gert i Gtreikningum i kafla 4.

2.2 Rekstrarkostnadur

Vidskiptadaetlun Vadlaheidarganga hf. gerir rad fyrir 40 m.kr. & ari i rekstrar- og vidhaldskostnad, 15 m.kr.
i stjérnunarkostnad og 5% af tekjum i innheimtukostnad. Allar télur eru an vsk.

Vid mat & rekstrarkostnadi er naertaekast ad lita til peirra jardganga sem nu pegar eru i rekstri & {slandi
en einnig er rétt, med vissum fyrirvérum, ad lita til Spalar hf. sem rekur Hvalfjardargéng. Hvalfjardargong
eru eina umferdarmannvirkid a Islandi par sem innheimt eru veggjold og pvi fylgir kostnadur.

Rekstrar- og vidhaldskostnadur

Veaentanlegur bunadur Vadlaheidarganga er sambaerilegur peim bunadi sem settur hefur verid upp i
nyjustu géngum Vegagerdarinnar ad sdgn hennar sjalfrar. Lysing er samkvaemt hénnun svipud, einnig
fioldi blasara til loftreestingar, skilti og télvubanadur. Rekstrarkostnadur er eitthvad misjafn & mili ganga
en medaltalid er naerri pvi ad vera 2 m.kr./km. a ari & nagildandi verdlagi med vsk. Stuttu géngin reynast
titdlulega dyr midad vid pau I6ngu og par eru medal annars hurdir sem hafa reynst dyrar i rekstri.

Kostnadur vid loftreestingu getur verid misjafn a mili sambaerilegra ganga vegna mismunandi
natturulegs trekks, sem reedst af landslagi.

par sem dvissa er um kostnad vid loftraestingu i Vadlaheidargbngum og asetlud er meiri umferd par en i
vidmidunargdngum Vegagerdarinnar, asetladi hun rekstrarkostnad 2,5 m.kr. /km. & ari med vsk. eda
samtals 18,5 m.kr. & ari med vsk. sem svarar um 15 m.kr. & &ri an vsk. Undir rekstrarkostnad fellur eftirlit,

smavidgerdir, rafmagn, skipti a hlutum eins og perum og afnotagjdld fyrir sima, fjarskipta- og
télvubunad.

Vidhaldskostnadur er mjog misjafn eftir timabilum ad sdgn Vegagerdarinnar, sum arin er hann litill sem
enginn en a 68rum tima meiri. Fyrstu 25-30 arin er vidhaldskostnadur asetladur 25 m.kr. med vsk. a ari ad
medaltali. Eftir pad er liklegt ad komid sé ad endurnyjun hluta rafmagnsbinadar, sem mun timabundid
auka vidhaldskostnadinn.

Samkveemt reynslu Vegagerdarinnar af islenskum jardgéngum, baedi Hvalfjardargbngum og 68rum,
endast dyrari hlutir eins og slitlag, lagnir, ljés og annar binadur mun betur i jardgdéngum en utan peirra,
vegna hins verndada umhverfis sem rikir inni i berginu. Ekki parf ad reikna med vidhaldi & bergstyrkingum
eda berginu sjalfu i gongunum & peim tima sem hér er til umfjdllunar.

Samanlagt er pvi samkveemt Vegagerdinni raunheeft ad aaetla ad rekstrar- og vidhaldskostnadur sé
43,5 m.kr. & ari fyrstu 25-30 ar rekstrar med vsk. eda um 35 m.kr. &n vsk. & ari.

[ dzetlunum Vadlaheidarganga hf. er midad vid 40 m.kr. & ari an vsk. i rekstrar- og vidahaldskostnad,
sem er mjog i samraemi vid hugmyndir Vegagerdarinnar sem aaetlar um 35 m.kr. & ari an vsk. Gert er
rad fyrir ad sa kostnadur breytist ekki & pvi timabili sem vidskiptadasetlun Vadlaheidarganga hf. naer yfir
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eda til arsins 2045. Ekki er haegt ad utiloka ad endurnyjun t.d. rafmagnsblnadar raungerist fyrir arid 2045
en pad hefdi ahrif & greidslugetu verkefnisins ad 6dru Gbreyttu og pyrfti ad taka a pvi sérstaklega eins
og 68rum éveentum atvikum sem upp kunna ad koma og valda auknum kostnadi umfram asetlanir.

IFS Greining sér ekki astaedu til annars en ad telja ad vidskiptadaetlun Vadlaheidarganga um rekstrar- og
vidhaldskostnad séu innan raunhaefra marka par sem paer byggja a forsendum Vegagerdarinnar.

Samanburdur 1 — Verkis verkfreedistofa

| skyrslu sem Verkis vann fyrir Vegagerdina arid 2009 um ardsemi vegaframkvaemda?, og byggir m.a. a4
gbgnum RHA (Rannsoknarstofnun Haskélans & Akureyri) auk minnisblads fra VSO Radgjof, er reiknadur Gt
vidhalds- og rekstrarkostnadur fyrir Vadlaheidargdng. Med peim forsendum sem Verkis stydst vid
(Gtreikningur IFS) litur &aetlun fyrir fyrsta ar rekstrar Gt skv. eftirfarandi toflu.

Rekstrar- og vidhaldskostnadur, reiknad med forsendum Verkis

Arlegt gjald (0,8% af stofnkostnadi) 87.656.000
Breytilegt gjald & kilémetra (0,76 kr. / km.) 2.479.734
Sérstakur vidbdtarkostnadur (33 m. kr. & ari) 33.000.000
Samtals 123.135.734
Samtals an. vsk 98.904.204
Uppfaert til verdlags név 2011 107.575.104

Tafla 1 - Utreikningar & rekstrar- og vidhaldskostnadi Vadlaheidarganga skv. forsendum Verkis

Utreiknadur kostnadur samkveemt pessum forsendum er pvi raimlega 107 milljionir kr. &n vsk. sem er
téluvert haerri kostnadur en paer 40 milljénir kr. sem aaetladar eru i Utreikningum Vadlaheidarganga. Ad
sogn Vegagerdarinnar eru forsendur Verkis ekki i samraemi vid reynslutdlur islenskra ganga fyrstu arin en
telur ad vidhaldskostnadur yfir eina 6ld geti numid asetludum stofnkostnadi.

Samkveemt Verkis eru ofangreindar forsendur i samraemi vid paer vidmidanir sem notadar voru vid
utreikninga a vidohalds- og rekstrarkostnadi Sundaganga og byggjast a norskri adferdafraedi.

Samanburdur 2 - Rekstrarkostnadur Hvalfjardarganga

| toflunni hér ad nedan er borinn saman rekstrarkostnadur Hvalfjardarganga skv. arsreikningi Spalar arid
2010 og aeetlun Vadlaheidarganga um rekstrarkostnad, uppfeert midad vid medalverdlag 2010. Hér er
gerd tilraun til ad varpa betra lj6si & Ovissu i rekstrarkostnadi en hafa ber i huga ad pessi tvennu géng eru
ekki ad dllu leyti samanburdarhaef par sem verulegur hluti rekstrarkostnadar i Hvalfirdi er vegna
mannafla vid innheimtu og innheimtu ad 6dru leyti (stiornunar o.fl.). Ad s6égn Vegagerdarinnar eru atridi
sem eru dyrari | Hvalfirdi en Vadlaheidi m.a. deeling Ur gbngunum (nedansjvargdng), meiri
loftreesikostnadur vegna l6gunar ganganna og meiri umferdar. Haerri kostnadur er einnig vid prif og slikt
vegna meiri umferdar. Undanfarin ar hefur smam saman verid unnid ad ymsum endurbétum a banadi
Hvalfiardarganga vegna aukinna oryggiskrafna og umferdar, en sa bunadur sem midad er vid |
stofnkostnadaraesetlun Vadlaheidarganga naer til pess sem krafist er i nyjustu Evrépureglum.

Vadlaheidargong Hvalfjardargong

Stjérnunarkostnadur 14,2 123
Vidhalds og rekstrarkostnadur 37,8 149
Kostnadur vegna innheimtu veggjalda 21,7

Samtals rekstrarkostnadur 73,7 272,0

Tafla 2 - Samanburdur & rekstrarkostnadi Hvalfjardarganga og Vadlaheidarganga

Tekid skal fram ad i télum fyrir Hvalfjardargdbng er ekki medtalinn rannsdknarkostnadur vegna
mogulegrar steekkunar ganganna eda kostnadur vegna ogreiddra vidskiptakrafna.

Stjérnunarkostnadur

Stjérnunarkostnadur Vadlaheidarganga er asetladur 15 m.kr. & ari og haekki hann i takt vid verdlag en
ekkert umfram pad. Sa kostnadur er veentanlega ad stérum hluta launakostnadur. bessi kostnadur gefur
hinsvegar ekki svigram til mikillar yfirbyggingar og fljotur ad haekka ef til hennar keemi.

2 Verkis, 2009, Ardsemi vegaframkvdaema,. Unnid fyrir Vegagerdina
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Innheimtukostnadur

i utreikningum Vadlaheidarganga er reiknad med ad stofnkostnadur vid gjaldtoku sé 25 m.kr. og
breytilegur innheimtukostnadur sé 5% af tekjum. Komid hefur fram ad ekki er fyrirhugad ad hafa
mannada gjaldtdku en hins vegar hefur ekki komid fram med hvada heetti gjaldtaka mun fara fram.
Fulltrdar Vegagerdarinnar og Vadlaheidarganga hf. eru medvitadir um pa taekni sem i bodi er og telja
edlilegt ad bida og sja hvernig han préast & naestu arum.

Kerfi sem er ad mestu leyti sjalfvirkt mun liklega fela ad i sér ad steerstum hluta fastan rekstrarkostnad
6had umferd. | dsetlunum Vadlaheidarganga er hins vegar gert rad fyrir ad pessi kostnadur sé ad fullu
breytilegur og verdi 5% af tekjum og visar Vegagerdin til reynslu fra Faereyjum.

Ad mati skyrsluhdfunda maetti rokstydja kostnad vid innheimtu betur.

Tekjuskattur

| likani Vadlaheidarganga hf. er ekki gert rad fyrir ad félagid greidi tekjuskatt af rekstrarhagnadi. Reiknad
er med taprekstri til arsins 2025 en eftir pad er asetlad ad félagio skili hagnadi. Skyra parf betur med
hvada heetti slk undanpaga verdur fengin, sérstaklega i ljosi pess ad Spolur hf. greidir tekjuskatt af
rekstrarhagnadi. | atreikningum IFS er eins og i asetlun Vadlaheidarganga hf., ekki gert rad fyrir ad
félagid greidi tekjuskatt af hagnadi en bent er a ad hugsanlega purfi ad breyta vidskiptadasetlun
Vadlaheidarganga hf. m.t.t. tekjuskattsins. Su breyting hefur fyrst og fremst ahrif a greidslugetu asetlunar

eftir &rid 2030.

2.3 Mat a greidsluvilja

[ fiarhagslikani sem unnid var fyrir Vadlaheidargdng er blid ad reikna Ut verdskra samanber eftirfarandi
toflu:

Kostmadur  Kostnadur Gjald- Hlutfall af Hlutfall af
pr. ferd med vsk straktar stakri ferd umferd

Gjaldflokkur I
Stok ferd 928 993 Grunngjald 30%
40 ferdir-askrift 807 864 87,0% 70%
Medalverd 843 902 100%
Gjaldflokkur IT
Stok ferd 2.349 2513 35%
40 ferdir-askrift 2.043 2.186 87,0% 65%
Medalverd 2.150 2.301 155,0%
Gjaldflokkur 1T
Stok ferd 4393 4.700 10%
40 ferdir-askrift 3.822 4.089 87,0% 90%
Medalverd 3.879 4.150 360,0%
GjaldfloKkur IV.
Stok ferd 5.982 6401 3%
40 ferdir 5.205 5.569 87,0% 97%
Medalverd 5.228 5.594 520,0%
Gjaldflokkur V
Motorhjol 464 496 100% 100%
Medalverd 464 496 [ -500% |
Reiknud medalgjaldtaka utfra gjaldskra 1.029 1.101
Medalgjaldtaka med alagi + kostn. vegna innheimtu 1.029 1.101
Naudynleg medalgjaldtaka af ferd 977 1.046

Tafla 3 - Azetlud verdskra Vadlaheidarganga, verdlag oktéber 2011

Gert er rao fyrir pvi ad gjaldskrain sé verdtryggd og breytist a.m.k. einu sinni & ari i takt vid préun a visitolu
neysluverds. Verdskrain er i edli sinu breyta sem er frabrugadin flestum breytum sem hér er fjallad um par
sem hun er ekki had Ovissu eda ahesettupattum i lj6si pess ad stjorn Vadlaheidarganga hf. getur
akvardad hana. Sa aheaettupattur sem tengist verdskranni beint er hversu hatt hlutfall vegfarenda muni
nyta sér géngin.

Anrif verds & eftirspurn eftir pjonustunni er kallad verdteygni. [ tilfelli Vadlaheidarganga verdur ad gera
rao fyrir pvi ad verdteygni sé ekki st sama ad sumri sem vetri af peirri astaedu ad vegurinn um Vikurskard
er greidfeerari ad sumri en vetri. Hvernig verdteygnin er nakveemlega er hins vegar afar effitt, ef ekki
omogulegt, ad meta ad svo stéddu.

begar litid er til sambaerilegra umferdarmannvirkja & islandi sem taka gjald fyrir pjénustu sina eru
Hvalfjardargdngin pad eina sem kemur til greina. Samanburdur mégulegra Vadlaheidarganga vid
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GREINING

Hvalfjardargéng i dag er po liklega ekki sanngjarn par sem framkveemd og rekstur Hvalfjardarganga
hefur gengid mjog vel og gjaldtaka laekkad verulega ad raunvirdi.

Almennt gjald i Hvalfjardargdng fyrir staka ferd er pad sama i krébnum og pad var vid opnun i jali 1998.
Nokkud audvelt er ad feera rok fyrir pvi ad Hvalfjardargdong gesetu innheimt tdluvert haerra veggjald
heldur en gert er i dag an pess ad pad hefdi mikil ahrif & umferd vegna pess ad veggjaldid er laegra en
breytilegur rekstrarkostnadur sem fylgir pvi ad keyra fyrir Hvalfjoro.

Samanburdurinn verdur raunhaefari ef horft er til Hvalffardarganga vid opnun ganganna frekar en
dagsins | dag vegna peirrar raunvirdislaekkunar sem ordid hefur frA opnun. Ef skodud er verdskra
Hvalfjardarganga vid opnun, kemur eftirfarandi i lj6s.

300

250

1. 5ték ferd 1. 40 ferdir 2.5tik ferd 2. 40 ferdir / 20ferdir 3.5tik ferd 3. 40 ferir 4._Stik ferd 440 ferdir Gjaldflokkur 5

M Gjald a sparadan km. vid opnun Hvalfjardarganga a verdlagi nov 2011, ekid hringveg © Rekstrarkostnadur bifreidar a km. 1998 a verdlaginov 2011 hamark

B Rekstrarkostnadur bifreidar a km. 1998 a verdlagi nov 2011 lagmark

Mynd 1 - Samanburdur & veggjaldi & sparadan km. vid opnun Hvalfjardarganga og breytilegum rekstrarkostnadi bifreida.

Mynd 1 hér ad ofan synir ad vid opnun Hvalfjardarganganna borgadi pad sig i mérgum tilvikum ad
kaupa ferd um goéngin, sérstaklega ef ferdin var keypt & afslattarkjorum. bar sem gjaldid var almennt
svipad breytilegum rekstrarkostnadi ma segja ad pad hafi verid 6parfi fyrir flesta 6kumenn ad verdleggja
timasparnadinn ef taka atti akvéroun ut fra veggjaldi um hvort keyra aetti i gegnum goéngin.

Veggihkd dsparadan kikkmeter
w
=]
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mGjald &sparafan km. Vadlzheidargéngum
Rekstrarkostnadur bifreidar & km. 2011, hamark Fi3
m Rekstrarkostnadur bifreidar a km_ 2011, lagmark FiB

Mynd 2 - Samanburdur & gjaldi & sparadan km. i Vadlaheidargdng og breytilegum rekstrarkostnadi bifreida

Samkvaemt aeetlun Vaodlaheidarganga hf. er meiri munur & veggjaldi og rekstrarkostnadi bifreida
(félksbils), eins og mynd 2 synir. Jafnvel pott keyrt sé & bil par sem rekstrarkostnadur er har og afslattarkjor
fengin, pa er ekki um neinn fjarhagslegan &vinning ad reeda ef eingdngu er horft til breytilegs
rekstrarkostnadar bifreidarinnar. bvi purfa vegfarendur ad verdleggja pann tima og mogulega pa
fyrirh6fn sem fylgir ad keyra illfseran veg. A sumrin, pbegar mest umferd er, parf ad verdleggja timann og
vaentanlega pau paegindi sem géng hafa umfram fjallveg. | samanburdi er adeins horft til folksbila par
sem ekki fundust sambaerilegar t6lur fyrir breytilegan rekstrarkostnad steerri okutsekja. [ aesetlun
Vadlaheidarganga hf. er gert rad fyrir ad 94% af umferd um gongin verdi folksbilaumferd.

Fyrir bil sem er med afslattarkort méa reikna med ad pad purfi ad verdleggja 10 minlatur ad sumri &
verdbilinu 265-470 kr. en sa sem ekki er med afslattarkort purfi ad verdleggja 10 minaGtur & bilinu 395-597
kr. P& er gert rad fyrir ad gjaldtaka feli ekki i sér ad haegja purfi a bifreid til ad greida veggjald. Fyrir pann
sem er med afslattarkort er minatan pvi verdmetin a bilinu 27-47 kr. pr. bil og s& sem ekki er med
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afslattarkort pyrfti ad verdmeta minudtu sina a 39-60 kr. bratt fyrir ad vitad sé ad fair eda nanast enginn
almennur vegfarandi hugsi & pessum nétum kastar petta ad einhverju leyti lj6si & pa akvordun sem
bilstjiorar standa frammi fyrir.

IFS Greining verdmetur ekki tima bilstjiéra og farpega en til samanburdar ma nefna ad i skyrslu Verkis um
ardsemi Vadlaheidarganga og fleiri framkvaemda var timagjald fyrir hverja keyrda kist. (vegid medaltal
allra 6kutaekja)talid 2.357 kr., en pad pydir ad hver mindta er um 43 kr. virdi a verdlagi i n6vember 2011.
S skyrsla tekur fram ad pegar um folksbil er ad reeda sé reiknad med bilstjora og farpega. | peim
samanburdi verdur ad telja veggjald med afsleetti i Vadlaheidargdng innan marka, en staerri hluti
verdbils almenns veggjalds er yfir pessari nalgun Verkis. Hér er verid ad tala um timasparnad ad sumri en
greiosluvilinn er ad 6llum likindum mun meiri pegar faerd er slaem.

Méguleg radamyndun

Fulltrdar Vegagerdarinnar og Vadlaheidarganga hf. hafa nefnt ad stefnt sé ad pvi ad innleida
gjaldtdkukerfi sem geri 6llum vegfarendum kleyft ad aka um goéngin an pess ad purfa ad stddva bifreid
sina. Ef peirri akvordun yrdi breytt a einhverjum timapunkti er rétt ad minnast & pann ahasettupatt sem
radamyndun getur verid fyrir greidsluvilja vegfarenda.

Vegageroin framkvaemdi umferdarkdnnun arid 2005 par sem fram kemur ad umferd um Vikurskard
dreifist 6jafnt yfir &rid. Sumarumferd (juni-sept) er tdluvert meiri en vetrarumferd og einnig er dreifing bila
yfir s6larhringinn frekar 6jofn. betta getur valdid pvi & alagstimum ad r68 myndist vid gjaldtdkuhlid. Gera
ma rad fyrir ad pegar vegfarandi parf ad bida i r6d eftir ad komast ad gjaldskyli muni hann vega og
meta hvort hann bidi i r6d eda aki um Vikurskard. Mestu likur & radamyndun eru & sumrin, pegar umferd
er mest og hlutfall 5kumanna sem busettir eru utan Nordurlands er haest.

i Hvalfiardargdbngum getur radamyndum verid vandamal & haannatima. Hvalfiardargdngin spara hins
vegar 42-60 km. & hverja ferd & medan Vadlaheidargbng munu spara 16 km. Pad ma pvi leida ad pvi
likum ad pad purfi styttri rod til ad bilstiorar muni keyra Vikurskard heldur en parf til ad vegfarandi akvedi
ad keyra um Hvalfjore.

petta vandamal geaeti ordid enn erfidara a haannatimum a sumrin pegar Vikurskard er greiofsert og
steerri hluti umferdarinnar fra 6drum landssvaedum en Nordurlandi. Teljla ma ad peir 6kumenn séu
dliklegri til ad eiga afslattarkort i gongin. | umferdarkénnun Vegagerdarinnar um Vikurskard 2005 kom
fram ad i juli voru um 46% 6kumanna busettir utan Nordurlands en i oktGber sama ar var petta sama
hlutfall 22%.

Bidradamyndun verdur veentanlega ekki vandamal ef tekinn verdur upp sjalfvirkur gjaldtokubunadur
sem ekki felur i sér ad 6kumenn purfi ad haegja a bifreio.

Hlutfall bila sem mun keyra um géngin

Umfjollunin hér ad ofan fer yfir veggjaldid i samanburdi vid reynslu Hvalfjardarganga, breytilegan
rekstrarkostnad bifreidar og hugsanlega verdlagningu timasparnadar. Hins vegar er erfitt og jafnvel
omogulegt ad segja til um, Gtfra fyrirliggjandi gégnum, hversu hatt hlutfall kumanna muni nyta sér
gongin par sem veggjald er haerra en sparadur breytilegur rekstrarkostnadur.

Nakvaem nidurstada um verdteygni eftirspurnar er eins og adur segir nanast 6mogulegt ad reikna Gt og
ekki virdist hafa verid gerd tilraun til nalgunar a hana af halfu Vadlaheidarganga hf. Hlutfall bilstjéra sem
Vadlaheidargdng hf. gera rad fyrir ad keyri um goéngin er 90%, sé midad vid fyrirliggjandi verdskra.

i spd um umferdarpréun um Vadlaheidargéng sem Vegagerdin gerdi i nébvember 2011 er reiknad med
ad 92% umferdar sem a leid um Vikurskard faerist i Vadlaheidargéng. | peirri skyrslu er ekki tekid fram
hvert desetlad gjald er i gongin pratt fyrir ad hofundur taki fram ad hlutfall umferdar sé had upphaed
veggjaldsins. Samkvaemt upplysingum Vegagerdarinnar er su tala akvordud at fra samtolum vid
sérfreedinga en ekki var visad i frekari gégn pessu til studnings

Frekari rokstudning fyrir pvi hversu hatt hlutfall umferdar mun nyta sér géngin er pvi ekki ad finna i peim
goégnum sem IFS Greining hefur undir hdndum. Eins og fram hefur komid er afar erfitt ad meta
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nakveemlega greidsluviljia fyrr en haegt er ad byggja a einhverri reynslu. bad skal tekid fram ad fleiri
paettir en breytilegur rekstrarkostnadur og timasparnadur hafa ahrif & akvérdun bilstjéra, t.d. 6ryggi og
paegindi.

Edlilegt er ad uppi séu mismunandi skodanir & pessu hlutfalli. Pad er lika ljost ad petta hlutfall getur ekki
verid haerra en 100% og svartsynasta spa sem IFS Greining hefur rekist a gerir rad fyrir 53%, en upphafleg
spa um hlutfall umferdar um Hvalfjardargéng gerdi rad fyrir pvi. Laegsta hlutfall i Gtreikningum IFS er p6
nokkud heerra eda 75%. | kafla 4 er neemni pessa umferdarhlutfalls greind og tekid tillit til pessarar 6vissu i
hermunarlikani.

Umferdarhlutfallid er pvi had mikilli évissu en IFS hefur ekki komist ad 6dru, m.v. fyrirliggjandi gdgn og
samtél, en ad pad hlutfall sem notad er i vioskiptadasetlun Vadlaheidarganga sé innan raunhaefra
marka.

2.4 Umferdarproun

Arleg aukning umferdar um Vikurskard & timabilinu 1989 - 2011 var 2,9%. Vegagerdin hefur unnid
umferdarspa fyrir Vadlaheidargdng par sem reiknud er Gt liklegasta umferdarpréun til arsins 2040 en
einnig er reiknud Ut haspa og lagspa. Slik nalgun er akjoésanleg pegar reynt er ad spa fyrir um préun a

breytum sem innihalda mikla 6vissu. Umferdarspa Vadlaheidarganga hf. liggur a milli liklegustu og
lagspar Vegagerdarinnar.

Vegagerdin hefur einnig gefid Ut umferdarspa fyrir landid i heild en hdn er fra arinu 2004. Su spa sem
notud er i aaetlun Vadlaheidarganga hf. er i umfjdllun hér ad nedan kdllud ,,Spa Vadlaheidarganga“.

Umferdarpréun 2011-2025

Li6ést er ad umferdarpréoun & naestu arum og aratugum um Vikurskard og Vadlaheidargdng er had
fiolmérgum pattum. Ma par nefna mégulega idnadaruppbyggingu i nagrenninu og er pad mat margra
ad veruleg uppbygging muni eiga sér stad austan Vadlaheidar & naestu arum ef engar 6vaentar
uppakomur breyta pvi. Erlent félag, PCC SE, er ad skoda ad reisa kisimalmverksmidju a Bakka. Einnig
hefur félksfjdlgun, préun bensinkostnadar og astand efnahagsmala ahrif & umferdarproun.
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Nokkrar umferdarspar um Vadlaheidargong

=== Spa Vallaheidarganga | 3gspa Vegagerdar

== | iklegasta spa Vegagerdar Haspa Vegargerdar

Mynd 3 - Nokkrar spar fyrir ADU i Vadlaheidargéngum, 2011-2025

Meelieiningin ADU i mynd 3 hér ad ofan stendur fyrir ardagsumferd (medaltalsumferd & dag yfir allt arid).
Af myndinni er hsegt ad alykta ad asetlun Vadlaheidarganga er varlega aaetlud ef horft er til
umferdarspar Vegagerdarinnar fyrir Vadlaheidargdéng og arlegan umferdarvoxt a pessu svaedi fra 1989 -
2011.
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Umferdarpréun 2025-2045

Fiolmargar breytur geta haft ahrif & umferd i Vadlaheidargbngum naestu 10-15 ar eins og fram kemur ad
ofan, t.d. uppbygging idnhadar & naestu arum, hagvoxtur og greidsluvilji. Eftir &rid 2025 er dvissan
veentanlega meiri. Spa Vegagerdarinnar fyrir Vadlaheidargong fra 2011 gefur ad o6llum likindum
raunhaefustu forsendur um umferdapréun a pessu sveedi, en mettunarahrif vega pyngra i Gtreikningum
IFS. Athyglisvert er ad sja ad spad er ad umferd um Vikurskard vaxi hradar en & landinu 6llu. IFS velur pvi
ad stydjast vid spa Vegagerdarinnar fyrir landid i heild frd& 2005 i forsendum sinum fyrir
sviossmyndagreiningu vegna umferdarpréunar eftir 2025. i forsendum vidskiptadsetiunar
Vaodlaheidarganga hf. er gert rad fyrir arlegum 2% vexti Ut spatimann. bessi voxtur er likt og adur nokkud
varlega aeetladur ef mio er tekid af spa Vegagerdarinnar fra 2011 fyrir Vadlaheidargdngin og er mitt &
milli lagspaar og liklegustu spaar. bessi vaxtarforsenda er pd adeins haerri en Vegagerdin spair fyrir
landid i heild i spa sinni fra 2005.

Umferdarpréun eftir 2025
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Mynd 4 - Spa Vadlaheidarganga hf. um umferdarvoxt 2025-2045 borin saman vid umferdaspa Vegagerdarinnar fyrir landid i heild

2.5 bjoohagsleg og samfélagsleg atrioi

i verklysingu raduneytisins er ekki gert rad fyrir ad tekid sé tilit til samfélagslegra patta eins og afleidds
sparnadar af minnkandi slysatidni, betri tengingu atvinnusveeda sem og laegri vidhaldskostnadi og
endurfjarfestingarparfar & vegkaflanum um Vikurskard, svo nokkur atridi séu nefnd.

Fjarfesting af peirri steerdargradu sem Vadlaheidargdngin eru hefur ahrif & efnahag pjédarinnar til lengri
og skemmri tima. Skammtimaahrifin koma fram & medan goéngin eru i byggingu, baedi eru pau
atvinnuskapandi sem og i afleiddum ahrifum a adrar atvinnugreinar. A framkveemdatima, sem
aeetladur er fjogur ar, ma reikna med ad ahrif verksins & atvinnulif beggja vegna Vadlaheidar yrou
umtalsverd. IFS Greining hefur ekki lagt beint mat a fijarhagslegt umfang til daemis aukins hagvaxtar a
medan a framkveemdatima stendur. Lengri tima ahrif ganganna a pjédarhag felast i peirri
samgoOnguboét og tilheyrandi ardsemi sem goéngin skapa, s.s. vid ad tengja sveedid austan Vadlaheidar
vid steerra atvinnusveedi. Greining a langtimaahrifum & pjédarhag er fyrir utan efni pessarar

greinargerdar.

Ekki er hér lagt mat a pad hvort ardsamara sé ad nyta pad fjarmagn sem parf i pessar framkvaemdir i
adra fjarfestingu.
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Hér verdur ekki nanar fjallad um pjédhagsleg atridi en bent skal a skyrslu um pjédhagslega ardsemi
Vadlaheidarganga sem unnin var fyrir Greida leid3. ba er fjallad um jakvaed samfélagsleg ahrif
Vadlaheidarganga i skyrslu Haraldar Reinhardssonar fra 2006.4

2.6 Onnur atridi

Fjallad er um gerd ganga um Vadlaheidi i drogum ad Samgdnguasetlun 2011-2022 | kafla um
markadslausnir og veggjold. | asetluninni er 16gd ahersla & ad virkja markadskraftana pegar kemur ad
arosomum vegaframkveemdum. IFS Greining hefur ekki kannad sérstaklega framtidarskipulagsmal
sveitarfélaga & sveedinu, né med hvada heetti bygging ganganna myndi hafa ahrif a
framtidarumferdarpréun svaedisins.

Gagnvart mogulegri idnadaruppbyggingu & Bakka veeri vaentanlega mikill fengur ad fa
Vadlaheidargdng. Ef veentingar ganga eftir gaeti risid par idnadarsvaedi med fidlda starfsmanna sem
telur nokkur hundrud. Ad 6llum likindum pyrftu flestir peirra ad bla & Husavik eda Akureyri en i mjog
morgum tilvikum pyrftu peir ad saekja pjonustu og menningu til Akureyrar. Mégulega geta vandamal
vardandi starfsmannamal valdid pvi ad uppbygging a Bakka gangi haegar eda jafnvel mistakist ef
tenging vid Akureyri verdur floskuhals.

3 Vadlaheidargong - mat & pjédhagslegri hagkveemni, J6n b. Heidarsson, RHA 2006.
4 Haraldur Reinhardsson, 2006, Vadlaheidargdng — Mat a samfélagsahrifum,
http://www.hac.is/files/1058159717Va%C3%B0lahei%C3%BO0i-sk%C3%BDrsla.pdf
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3. Mat & fyrirliggjandi aaetlun um fjarmognun verkefnisins

i pessum kafla er fiallad um endurfiarmdgnunarahaettu, lanskjor og lanaskiiméala verkefnisins. | kafla 2
var farid yfir ymsa dheaettupeetti sem snerta stofnkostnad og veent tekjuflaedi verkefnisins en litid framhja
pvi ad mjog veigamikil forsenda fyrir greidslugetu verkefnisins eru pau vaxtakjor og peir
endurfjarmégnunarmdéguleikar sem gert er rad fyrir i fyrirliggjandi asetlunum. Almennt er petta veikasti
hlekkur dsetlunarinnar en jafnframt sa ovissupattur sem haegt er ad hafa ahrif a adur en framkvaemdir
vido verkefnid hefjast. Hér er einkum att vid peetti eins og fjarhagslegan styrk lantaka og vaxta- og
fiarmodgnunarskilimala langtimalanveitanda.

3.1 Endurfjarmégnunarahaetta og lanskjor

i fyriliggjandi aesetlun er gert rad fyrir ad verkefnid verdi fjarmagnad med skammtimalanum &
framkveemdatima, alls ad fjarhaed 8.730 m.kr. auk vsk., en pegar priggja ara reynsla er komin a
tekjuflaedi ganganna er gert rad fyrir ad verdi radist i ad endurfjarmagna stofnkostnad verkefnisins (ad
fradregnum inndborgunum aranna 2015-2017, en uppruni peirra fiarmuna liggur i ad goéngin hafa pa
verid | notkun { prig &ar). Komid hefur fram ad Vadlaheidargbng hf. reikna med ad
framkvaemdalanveitandi muni lana fyrir kostnadi sem verdur umfram aaetlanir.

Aeetlud vaxtakjor &4 framkvaemdalani i vidskiptadsetiun Vadlaheidarganga hf. eru 5,23% fastir
Overdtryggdir vextir. | likani félagsins er reiknad med ad verdbdlga verdi um 3,5% og raunvextr &
framkvaemdalaninu pvi 1,7%. Til samanburdar er rikisskuldabréf (RIKB 16) med teepa 5% Overdtryggda
avoxtunarkrofu pegar petta er skrifad. Vaxtakjor & framkvaemdalani skv. vidskiptadsetlun verda ad
teljast mjog sanngjorn fyrir lAntaka og dliklegt ad verkefnid hefdi a almennum markadi getad veenst
pess ad fa tilsvarandi vaxtakjor eda lanafyrirgreidslu, ad 6dru 6breyttu.

Dregid verdur a lanid i samraemi vid framvindu verksins. Vextir og hofudstoll verda endurgreidd eftir ad
gongin hafa verid i rekstri i 3 ar. Hluti framkvaemdalans verdur greiddur nidur med handbaeru fé fra
rekstri fyrstu priggja aranna, en stsersti hluti verdur endurfjarmagnadur med utgafu a 1éngu
markadsskuldabréfi.

Su fjarhaed sem gert er rad fyrir ad endurfjarmagna purfi er um 8.400 m.kr. og ad skuldabréfid verdi gefid
ut i upphafi ars 2018 og selt & almennum markadi. Helstu eiginleikar skuldabréfsins eru asetladir
eftiffarandi:

1. Jafngreidsluhluti ad fjarhaed 35% af undirliggjandi hofudstél. Lanstimi 28 ar.

2. Svokalladur cash-sweep hluti ad fjrhaed 65% af hofudstol. Gert er r&d fyrir ad sa hluti lansins
verdi greiddur nidur i takt vid rekstrarafkomu félagsins. Lokagjalddagi bréfsins er pvi ekki pekktur,
en i fyriliggjandi asetlun Vadlaheidarganga gerist pad 24 arum eftir atgafudag. Vextr af
pessum hluta lansins greidast arlega.

3. Gert errad fyrir ad vaxtakjor verdi 3,7% vextir, fastir og verdtryggadir.

Tilsvarandi markadsskuldabréf hafa ekki &dur verid gefin Gt & innlendum fiarmagnsmarkadi ad pvi er IFS
Greining kemst naest. Engin reynsla er pvi fyrir Gtgafu a sliku markadsskuldabréfi hér a landi.

bpegar kemur ad endurffarmdgnun framkvaemdalans vegna byggingar ganganna hefur mikilli évissu um
framtidarhorfur verkefnisins verid eytt. Hér er einkum att vid eftirfarandi atridi:

1. Stofnkostnadur verdur pekktur

2. Reynsla verdur komin &a orsakada umferd og nakveemari spa ma gera um komandi
umferdarpréun

3. Akvesin reynsla hefur fengist um greidsluvilja

4. Markadsadstaedur & lansfiarmérkudum verda pekktar

i kafla 2 hefur verid fjallad itarlega um lidi 1-3. | pessum kafla er fjallad um lid 4.
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Naverandi aaetlanir gera rado fyrir ad eigid fé verdi 410 m.kr. og lansfé um 8.400 m.kr. Félagid hefur
heimild til ad auka eigid fé | 600 m.kr. en ekki liggja fyrir skuldbindingar um slikt. Eiginfiarhlutfall félagsins
verdur pvi um 4,9%5. | pvi tilviki ad kostnadur verdi umfram asetlanir verdur eiginfiarhlutfall lzegra komi
ekki til aukningar a eigin fé.

Endurfijarmégnun framkveemdalansins med Utgafu a langtimaskuldabréfi & almennum markadi og
tilheyrandi vaxtakjor® pess eru hado pvi hvernig markadsadsteedur verda a lantdkutimanum, peim
stofnkostnadi sem hefur raungerst, orsakadri umferd, umferdarpréun og fiarhagslegum styrk félagsins —
einkum i formi eigin fjar.

Reett var vid lifeyrissjodina um fjarmodgnun Vadlaheidarganga og fleiri verkefna arid 2010. Ekki nadist
samkomulag um adkomu peirra ad pessum verkefnum. Sjalfsagt hafa vaxtakjor att einhvern patt i pvi
ad paod tokst ekki. Hvort 3,7% verdtryggadir vextir, eins og i vidskiptaaaetluninni, séu raunhaefir vextir er
erfitt ad segja tli um med mikili vissu og mun pad ekki radast fyrr en adilar setjast nidur vid
samningabordid. bad eru engin sambaerileg skuldabréf & markadi nema pa helst skuldabréf Spalar en
pessi tvd verkefni eru vart samanburdarhaef par sem Spolur er langt kominn med ad greida nidur sinar
skuldir. Fjarmagnsskipan Vadlaheidarganga mun skipta mali sem og si ahaetta sem lanveitendur telja
sig vera ad taka. Meiri Ovissa eykur ovissualag & avoxtunarkrofu peirra. Reykjavikurborg er reglulega
med Utbod & Ibngum skuldabréfum, RVK 09 1 med lokagjalddaga 2053, og er avixtunarkrafan nd um
3,6%. Su krafa er ekki langt fra aaetladri krofu i vidskiptaaaetluninni. bad er mat IFS Greiningar ad i
samanburdi vid hana purfi Vadlaheidargdong hf. ad styrkja fijarmagnsskipan sina og ad pad sé vart
raunhaefur moguleiki & pvi ni ad eetla ad fiarmagna verkefnid hja lifeyrissiodum a pessum kjorum an
pess ad til styrkingar a fijarhag félagsins komi auk annarra patta eins og sérstakra trygginga og/eda
patttdku i avinningi. Langtima raunextir hafa hinsvegar farid laekkandi & undanférnum misserum og telur
IFS Greining svigrum til aframhaldandi lsekkana a.m.k. medan gjaldeyrishoft eru til stadar.

Verdi markadsadstaedur med peim heaetti ad gerd verdi allnokkud heerri avoxtunarkrafa en 3,7% a
fyrrnefnt skuldabréf, mun lanveitandi framkveemdalans bera pa ahsettu 6beint midad vid ndverandi
fiarmagnsskipan félagsins, par sem hdn reedur vart vid mikid haerri vexti en pad nema allar adrar
forsendur vidskiptaaaetlunar gangi upp. Jafnframt getur si stada myndast & markadi ad erfitt geti reynst
fyrir lantakann, Vadlaheidargdng hf., ad endurfjarmagna framkvaemdalanid og er pa liklegast ad
lanveitandi framkvaemdalansins verdi ad framlengja pad par til endurfjarmoégnun heppnast. Verdi pessi
aheetta tekin getur vel komid til pess ad lanveitandi framkveemdalansins verdi hinn endanlegi
langtimalanveitandi verkefnisins. bad getur pvi fylgt pvi ahaetta fyrir lAnveitanda framkvaemdalansins
ad veita lanid. Ein leid til ad draga ur peirri ahsettu er ad tryggja hluta eda alla langtimafjarmdégnun
aour en framkvaemdafjarmoégnun er veitt en einnig koma eflaust fleiri leidir til greina.

| kafla 4 og vidaukum er gerd nanari grein fyrir samhengi greidslugetu verkefnisins og vaxtastigs, baedi
med naemnigreiningu og hermun. bannig er haegt ad leggja lauslegt mat & greidsluhaefi
fiarmagnsskipunar eins og asetlad er ad hafa hana i byrjun.

3.2 Lanaskilmalar

Fyririggjandi drog ad lanasamningi vegna framkvaeemdalans fjarmalaraduneytisins f.h. rikissjods eru
stddlud og innihalda hefdbundna fyrirvara. Samningurinn inniheldur 17 greinar med mismdrgum
undirlidum. Hér er um drog ad raeda sem eftir & ad Gtfaera nanar hvad einstaka undirlidi vardar.

i pvi lj6si verdur ekki fiallad um einstakar greinar skimalanna.

5 Samkvaemt lysingu & adferdafraedi Moody*s vid mat & fijarmdgnun verkefna er tengjast innvidum hagkerfa er midad vio ad
eiginfiarhlutfall sé a bilinu 8-20%. Sja til deemis: Construction Risk in Privately-Financed Public Infrastructure (PFI/PPP/P3) Projects
Moodys).

6 E(in Ieiéyti)l ad lagmarka pa aheettu sem fylgir pvi ad vaxtastig & markadi getur verid haerra pegar kemur ad endurfjarmoégnun

skammtimalana félagsins er ad félagid tryggi ad vaxtakjor & langtimalani verdi aldrei haerri en einhver tiltekin vaxtatala (vaxtapak).

Slikar tryggingar eru vel pekktar & préudum fiarmagnsmorkudum. IFS Greining kannadi ekki hvort innlendar fiarmalastofnanir heféu

moguleika & ad bjéda slika tryggingu og pvi var ekki lagt mat & kostnad vid slikt.
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4. Utreikningar & greidslugetu verkefnis

i pessum kafla er gerd neemnigreining og hermun a greidslugetu verkefnisins. Badar pessar adferdir hafa
pann tilgang ad taka tillit til peirra ovissupatta sem nefndir hafa verid i umfjélluninni hér ad framan og
varpa ljési & mismunandi svidsmyndir sem upp geta komid.

i utreikningum IFS eru gefnar fiérar mikilvaegar forsendur.

e Grundvallarforsenda i fyrirliggjandi asetlun er ad vaxtakjor & langtimalani verdi fastir verdtryggoir
3,7% vextir. | Gtreikningum er gert rad fyrir ad endurffarmognun framkvaeemdalans verdi ekki
vandkveedum bundin. | kafla 3 er fjallad um endurfjarmégnunarahaettu verkefnisins asamt
vaxtakjorum. par er bent a ad 6gjorningur er ad aaetla hvernig markadsadstaedur verda ad
mdorgum arum lidnum og pvi séu spadémar um komandi vaxtakjér umluktir verulegri dvissu.

e  Onnur forsenda fyririggjandi asetlunar er veggjald. | kafla 2 er ad finna umfjéllun um verdskra
félagsins og hina fijarhagslegu hlid pess ad 6kutaeki velji ad fara um gdngin. bar sem veggjald
um gongin er breyta sem akvoroud er einhlida af forsvarsmoénnum félagsins hefur IFS Greining
valid ad halda verdskranni sem fasta. betta er gert i [josi pess ad breytingar & aaetludu veggjaldi
hafa &hrif & greidsluvilja 6kumanna.

e Ppridja forsendan er ad eigid fé félagsins s& 410 m.kr., sem er si upphaed sem hluthafar hafa
skuldbundid sig til ad leggja inn i félagid sem eigid fé. Azetlad er ad hlutafé verdi & bilinu 4-600
m.kr. en endanleg akvérdun liggur po ekki fyrir um pad. Likur eru & ad petta hlutafé sé i laegri
kantinum og liti® megi ut af bregda til ad ekki purfi ad gripa til breytinga a fjarhagsskipan
félagsins. Eins og i likani Vadlaheidarganga hf. er ekki reiknad med ad hluthafar fai neinn ard af
fiarfestingu sinni a timabilinu sem hér er til skodunar.

e Fj6roa forsendan er ad cash-sweep hluta langtimalansins verdi heegt ad framlengja an nokkurra
takmarkana eda ipyngjandi kvada, s.s. i heekkandi vaxtakjorum. Slikar kvadir myndu draga ar
greidslugetu verkefnisins.

Helstu breytur sem hafa ahrif & greidslugetu verkefnisins geta allar préast til verri eda betri vegar eins og
fram hefur komid. begar kemur ad endurfjarmégnun framkveemdalansins i formi Gtgafu a
markadsskuldabréfi ma gera rad fyrir ad i lanaskilmalum verdi kafli med skilgreiningum & hvad telst
vanefnd Gtgefanda, t.d. eiginfiarhlutfall eda veltufjarhlutfall. | Gtreikningum IFS er ekki gert rad fyrir slikum
skilmalum par sem peir liggja ekki fyrir en gera ma rad fyrir ad hefdi verid tekid tillit til slikra kvada veiktu
paer frekar en styrktu greidslugetu verkefnisins.

Baedi naemnigreining og hermun reikna Ut hvada ar Vaodlaheidargdng hf. geta borgad sidustu
afborgun cash-sweep hluta lansins. Tekid skal fram ad jafngreidslulanid er aaetlad til 28 ara. Er peirri
timalengd haldid fastri og mun pa sidasta afborgun af pvi lani eiga sér stad arid 2045.

Sjodstreymislikan
Naemnigreining og hermun eru unnin Gt fra fiarhagslikani sem unnid hefur verid fyrir Vadlaheidargdng hf.
IFS Greining gerdi eftirffarandi leidréttingar a likaninu:

e Eigid fé hefur verid fzert i 410 m. kr. ar 600 m. kr. | dag liggur fyrir skuldbinding eigenda um 410
m. kr. pott heimilt sé ad haekka pad i 600 m.kr.

e Umferdarspa fyrir ADU 2011 haekkud Gr 1.163 i 1.171 i samreemi vid tolur Vegagerdarinnar fra
névember 2011.

o Ekki er reiknad med ad 1% aukning eigi sér stad 2011 par sem grunntala ADU er aasetlud fyrir arid
2011.

e BUuIio er ad leidrétta cash-sweep hluta langtimalansins med peim heetti ad félagid borgar ekki
meira en naudsynlegt er ef peim hluta. petta eykur greidslugetu verkefnisins téluvert.

e BUIid er ad uppfeera likanid med peim heetti ad haegt er ad reikna Gt artal sidustu greidslu af
cash-sweep hluta lansins midad vid mismunandi forsendur. Til ad gera petta parf ad gefa sér ad
sama rekstrarprobun og a sér stad til 2045 haldi afram arin eftir 2045. bessi forsenda er
ohefdbundin og eingdngu sett fram til ad varpa betra lj6si & endurgreidsluméguleika
verkefnisins.
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GREINING

Ekki hafa verid gerdar breytingar a artélum vardoandi framkvaemdatima og sj6dstreymi en gera ma rad
fyrir ad flestir lidir likansins hafi, pegar petta er skrifad, i desember 2011, hlidrast um 1 ar. | framsetningu
nidurstadna er pessi hlidrun ekki innbyggd i artolin.

4.2 Neemnigreining

Hér verdur kannad hvada ahrif breytingar & gildi einstakra undirliggjandi patta geta haft a lanstima
cash-sweep hluta langtimalansins, medan 6llum 6drum breytistaeroum er haldid fostum. Slik nalgun
kallast neemnigreining.

Naemni fyrir breytingum i umferdarmagni

Ar sidustu endurgreidsu a "cash-sweep" lani

Umferdaraukning eftir opnun
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
2047 2043
2046 2042
2067 2055 2049 2045 2039 2037 2034
2064 2054 2048 2044 2041 2038 2036 2034
2062 2053 2048 2044 2040 2038 2036 2033

A framkvamdatima

Mynd 5 - Neemnigreining umferdaraukningar

Mynd 5 synir sidasta ar endurgreidslu & cash-sweep laninu eftir pvi hvernig forsendur um
umferdaraukningu breytast. Hér er grunntilvikid feitletrad med dokkgraum bakgrunni, i pessu tilfelli 2042.

Grunnforsendur Vadlaheidarganga hf. i vidskiptadaetlun eru ad umferdaraukning eftir opnun verdi 2%
en a framkveemdatima 1%. Ef gert er rad fyrir ad umferdaraukningin verdi ekki nema 1,5% a ari eftir
opnun en 1% a framkvaemdatima sést ad lokagjalddagi cash-sweep hluta langtimalansins er arid 2045
(einum reit til vinstri vid grunntilvikio).

Taflan ber sidan saman mismunandi tilvik. | téflunni sést ad ef 6llum breytum er haldid féstum, utan
umferdaraukningar, mun verkefnid geta greitt lan sin til baka jafnvel p6é ad engin umferdaraukning
verdi. Lokagjalddagi cash-sweep lansins verdur pa ario 2071 eda 56 arum eftir opnun ganganna.
Oliklegt er p6 aé til pess komi ad 6llu 68ru 6breyttu.

Naemni stofnkostnadar og avoxtunarkrofu skuldabréfs

Ar sidustu endurgreidsu 4 "cash-sweep" lani
Stofnkostnadur umfram azetlun
0% 10% 30%
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Mynd 6 - Neemnigreining stofnkostnadar og avoxtunarkrofu

ftarlega hefur verid fjallad um ahaettu vardandi stofnkostnad og vexti hér ad framan. Grunntilvikid &
mynd 6 er synt eins og adur sem feitletrud tala.

Ljésblau reitirnir syna svidosmyndir par sem styrkja parf fijarhag félagsins. Sem daemi, ef stofnkostnadur fer
20 fram ur &aetlun og skuldabréfamarkadurinn gerir 4,2% avoxtunarkrofu a skuldabréf félagsins mun
félagid purfa ad endurskipuleggja fiarhagsskipan sina adur en langtimalanid verdur tekid.
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Naemni fyrir hlutfalli umferdar i géng og vidhalds-, rekstrar- og stjérnunarkostnadi

Ar sidustu endurgreidsu a "cash-sweep" lani

Vidhalds, rekstrar og stjérnunarkostnadur a ari
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Mynd 7 - Neemnigreining umferdarhlutfalls og rekstrar-, vidhalds- og stjornunarkostnadar

i kafla 2 hefur verid itarlega fijallad um évissu og ahaettu tengda vidhalds-, rekstrar- og stjérnunarkostnadi
asamt pvi hlutfalli umferdar sem fer um gongin. Tekid skal fram ad kostnadur vid innheimtu veggjalds er
ekki inni i pessum kostnadartdlum. Spa Vadlaheidarganga hf. gerir r&d fyrir pvi ad kostnadur vid rekstur,
vidhald og stjérnun félagsins verdi 55 m.kr. & ari og ad 90% bilstjiéra muni velja ad keyra géngin.

A mynd 7 sést ad ef allar adrar forsendur standast getur rekstrarkostnadur farid upp i allt ad 130 m.kr.
midad vid ad 90% bilstjora fari um gongin. Haekki rekstrarkostnadur umfram pad pyrfti félagid ad styrkja
fiarhagsskipan sina. Sama gildir t.d. ef 80% umferdar nytir sér géngin og rekstrarkostnadur verdur 100
m.kr. & ari.

4.3 Monte Carlo hermun med vikmoérkum & breytum

Takmarkanir neemnigreiningar eru helst paer ad halda parf 6llum nema tveimur breytisteerdum fostum
pbegar slikar toflur eru gerdar. Til ad nalgast vandamalid med raunsaerri haetti verdur hér beitt adferd sem
gerir okkur kleift ad leyfa fleiri breytistaeroum ad taka & sig mismunandi gildi samtimis — innan tiltekins
ramma.

betta er gert med pvi ad reikna at likindadreifingu par sem flestum ahaettupattum verkefnisins er leyft
ad taka breytingum samtimis. Slik nalgun & vandamalinu er gerd med adferdafraedi sem nefnist hermun
(e: simulation) og su tegund sem hér er notast vid kallast Monte Carlo hermun.

Til ad akveda hvernig undirliggjandi breytur geta tekid a sig mismunandi gildi parf ad akveda svokallada
likindadreifingu einstakra breytisteerda - steerdirnar verda pa ad svokolludum slembibreytum med
titekna eiginleika.

Nidurstdduna ma tulka a pann hatt ad likindadreifingin synir itkomu a 10.000 mismunandi tilvikum sem
geta raungerst. bannig eru i sumum tilvikum allar undiriggjandi breytur ad préast verkefninu i hag,
medan i 6drum tilvikum eru allar breytur ad préast verkefninu i 6hag. b6 eru i flestum tilvika sumar staerdir
ad proast jakveett medan adrar eru ad proast neikveaett.

Nidurstadan er sett fram a tvennan hatt, annars vegar Gt fra pvi hvenaer sidasta greidsla cash-sweep
hluta langtimalans félagsins a sér stad og hins vegar sem likur a greidslufalli Vadlaheidarganga hf.

Ekki er lagt mat & hverjar likurnar eru a pvi ad haegt verdi ad endurfjarmagna verkefnid a markadi par
sem omogulegt er ad spa fyrir um markadsadsteedur langt fram i timann. Likanid gerir med 68rum
ordum rad fyrir ad endurfjarmdgnun eigi sér stad an vandkvaeda. b6 skal a pad bent ad til pess ad likur
séu til ad endurfjarmdgnunin takist sidar & aaetludum 3,7% raunvoxtum purfa markadsvextir i islenskum
krobnum ad laekka nokkud fra pvi sem nua er, eins og samanburdurinn vid naverandi lanakjor
Reykjavikurborgar fyrr i pessari greinargerd ber med sér.

Tolfreedilegir eiginleikar undirliggjandi breyta eru metnir Ut fra peim gégnum og upplysingum sem komu
fram vid gerd pessarar skyrslu auk tilvitnana i rannséknir vidurkenndra stofnana.
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Azetlun Vadlaheidarganga |Dreifing |Laggildi |Liklegasta gildi |Hagildi
Umferdaraukning a framkveemdatima 1,0%|Triangular 0,7% 1,0%| 5,3%
Aukning 2015-2025 2,0%|Triangular 1,3% 2,0%| 5,4%
Aukning 2025-2045 2,0%|Triangular 0,4% 0,8%| 2,0%
Umferdarstokk (ADU aukning) 100|Triangular 0 100 265
Umferd i gong 90%|Triangular 75% 90%| 100%
Rekstrar-, vidahalds- og stjérnunarkostnadur 55|Triangular 50 55 123
Innheimtukostnadur 5%|Triangular 23 32 41

Tafla 4 - Likindadreifingar og stikar

Ein breyta fylgir ekki prihyringsdreifingu en pad er présentubreyting stofnkostnadur sem fylgir beta-
dreifingu. | peirri dreifingu eru 80% tilvika innan vid 17% umfram kostnadarasetlun, leegstu tilvik eru 7%
undir kostnadaraaetlun en haesta mogulega tilvik 40% yfir kostnadaraasetlun.

Nanar er fjallad um forsendur dreifinga og rokstudning fyrir vali & stikum i vidauka Il.

Grunntilvik hermunar

| grunntilviki hermunar er gert rad fyrir ad framkvaemdalan verdi endurfiarmagnad & 3,7% raunvoxtum
an nokkurs annars kostnadar pvi samhlida. Gerdar eru 10.000 hermanir par sem hvert tilvik skilar
nidurstddu um hvada ar sidasta greidsla fer fram af cash-sweep hluta skuldabréfsins og hvort félagio
lendir i greidslufalli. Pad skal aréttad ad greidslufall er ekki pad sama og gjaldprot — med tiltélulega
einféldum haetti maetti ef og pegar ad greidslufalli kemur endurskipuleggja fjarhag félagsins. Slikt krefst
reyndar ad 6llu j6fnu ad hluthafar leggi fram vidbétarfiarframlag i einu eda 68ru formi.

W Likur a greidslufalli
M Sidasta greidsla 2045 eda fyrr
Sidasta greidsla eftir 2045

Mynd 8 - Grunntilvik hermunar

Mynd 8 hér ad ofan synir ad i 9% tilfella mun félagid purfa ad styrkja fjarhagsskipan sina adur en
langtimalan verdur tekid, i 38% tilfella greidist sidasta afborgun cash-sweep lansins fyrir arid 2045 og i 38%
tilfella greidist sidasta greidsla eftir arid 2045.

Likanid reiknar einnig Ut likindadreifingu er synir & hvada ari sidasta greidsla cash-sweep lansins a sér
stad i peim tilfellum par sem ekki kemur til ad styrkja purfi fiarhagsskipan.
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Mynd 9 - Likindadreifing sem synir ar sidustu endurgreidslu & cash-sweep lani

Mynd 9 hér ad ofan synir likindadreifingu pess hvenaer sidasta greidsla cash-sweep lansins verdur greidd.
A myndina eru ekki teiknud pau tilfelli par sem pérf verdur & styrkingu fiarhagsskipunar. i vidauka V er
svipud mynd synd par sem gert er rad fyrir adgangi ad vidbotarfjarmagni.

| peim tilfelum par sem cash-sweep lanid er ekki ad fullu uppgreitt arid 2045 er haegt ad reikna at
likindadreifingu a asetludum hofudstdl i lok ars 2045. S dreifing sést a eftirffarandi mynd:
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Mynd 10 - Likindadreifing mégulegra eftirstddva cash-sweep lans i lok ars 2045

Mynd 10 hér ad ofan synir moégulegar eftirstédvar & cash-sweep lani i lok ars 2045. A pessum tima verdur
buid ad greida upp jafngreidsiuhluta lansins og skv. likaninu verdur cash-sweep hlutinn pvi einu skuldir
félagsins. Tilvikin sem synd eru i myndinni hér ad ofan eru alls 38% af 6llum tilvikum hermunarinnar.
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Sulurnar ma tulka pannig ad su fyrsta synir hofudstdl a bilinu 1-1000 m.kr., su naesta 1001-2000 m.kr.,
o.s.frv.

| vidauka lll og IV ma sja nidurstédur Gr tveimur hermunum par sem vextir eru annars vegar 2,7% og hins

vegar 4,7%. bar sést ad greidslugeta verkefnisins er mjog had peim vaxtakjorum sem bjddast a
skuldabréfamarkadi pegar ad endurfiarmégnun kemur.
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5. Nidurstoédur
i pessari greinargerd hefur verid farid yfir fyririggjandi gégn um byggingu og rekstur Vadlaheidarganga
og pau metin eftir fongum. Verkefni IFS Greiningar var einkum tvipaett eins og segir i inngangi:

Um er ad raeda verkefni sem felst i pvi ad fara yfir forsendur sem kynntar hafa verid i tengslum vid
fyrirhugada framkvaemd vid Vadlaheidargdng. Fjarmalaraduneytid hefur unnid ad moétun lanaskimala og
undirbldningi lanveitingar til verkefnisins um nokkurt skeid. Tilgangur verkefnisins er ad fara yfir helstu
ahaettupeetti og gefa alit & pvi hvort lanveitingin sé innan assettanlegra marka.

Markmid verkefnisins er ad meta getu verkefnisins til ad greida til baka lan sem tekin verda i tengslum vid
framkvaemdina ut fra peim forsendum sem kynntar hafa verid, auk pess sem lagt verdi mat & pad hvort
paer forsendur séu raunhaefar.

Helstu nidurstdédur IFS Greiningar eru eftirffarandi’:

Farid var yfir tekju- og kostnadarforsendur vidskiptadaetlunar Vadlaheidarganga hf. og sa IFS
Greining ekki astaedu til annars en ad setla ad paer vaeru innan raunhaefra marka. b6 er rétt ad
benda & ad handbeert fé fra rekstri vex ar fra ari yfir 25-30 ara timabil, & sama tima stendur
endurfjarfestingarp6rf svo til | stad, en ein skyring pessa er ad storir paettir i vidhaldskostnadi
ganganna munu raungerast fyrst um eda eftir lokaar fyrirliggjandi vidskiptadaetlunar. bpar sem
verid er ad horfa til greidslugetu verkefnisins er horft framhja pessu veigamikla atridi.

Forsendur um fjarmagnsskipan félagsins og hvernig tilheyrandi ffarmdgnun verdi hattad eru ekki
naegilega traustar. Fyrirliggjandi daetlanir gera rad fyrir ad eigid fé félagsins verdi 410 m.kr. og
langtimaskuldir um 8.400 m.kr. pegar framkveemdalan hefur verid endurfjarmagnad.
Eiginfiarhlutfall félagsins verdur pvi um 5%. Fjarhagslegt svigrim félagsins til ad standa af sér
neikveeda fjarhagslega atburdi, s.s. vegna haerri stofnkostnadar eda tafa a framkveemdatima,
er pvi mjog takmarkad.

Stofnkostnadur Vadlaheidarganga er aaetladur 8,7 m.kr. an vsk. Ekki liggur fyrir hver bera eigi
fiarhagslega aheettu ef stofnkostnadur verdur haerri en aaetlanir gera rad fyrir. Eins og
fiarhagsskipan er nu eru allar likur & ad pad verdi lanveitandi framkvaemdalénsins nema buid
verdi ad semja vid fiarfesta/fjarmdgnunaradila um patttoku | Ahaettunni.

Markadsadstaedur a lanamoérkudum ad einhverjum arum lidnum, pegar stofnkostnadur liggur
fyrir &samt reynslu um greidsluvilja og umferdarpréun, eru med ollu 6pekktar og IFS Greining
hefur ekki forsendur til ad spa fyrir um med hvada heetti paer verda. Hins vegar er skyrt ad
markadsvextir purfa ad leekka umtalsvert fra pvi sem na er til ad forsendur um vaxtakjor
langtimalans til handa Vadlaheidargébngum hf. gangi eftir.

Ekki liggur fyrir samkomulag um hvernig langtimafjarmégnun verkefnisins verdi hattad.
Lanveitandi framkveemdalans ber pa ahesettu ad ekki takist ad endurfiarmagna
framkveemdalan ad fullu med utgafu markadsskuldabréfs og geaeti pannig purft ad framlengja
skammtimalanid par til og ef langtimafjarmégnun heppnast.

i grunndaemi IFS Greiningar, eins og fram kemur i kafla 4, eru um 9% likur & ad handbeert fé
félagsins verdi ekki naegt, um 53% likur & ad oll Ian félagsins verdi uppgreidd i lok ars 2045 og um
38% likur & ad hluti héfudstols cash-sweep lansins greidist eftir arid 2045. bar er gert rad fyrir 3,7%
raunvoxtum a langtimalani, likt og i aaetlun félagsins.

Raungerist svidsmyndir sem eru betri en fyrirliggjandi aaetlun getur cash-sweep lanid verid
uppgreitt i besta falli &rid 2029 midad vid forsendur hermunarlikans.

Ad Ollu pessu s6gdu verdur ad telja ad fyrirhugud lanveiting rikisvaldsins vegna framkveemda vid
Vadlaheidargdng beri i sér umtalsverda aheettu fyrir lanveitanda. | vidauka V ma finna
utreikning a greidslufallsikum verkefnisins m.v. 1,5 milljarda kréona vidbaétareiginfjarigildi eigenda
og aod vaxtakjor a langtimalani verdi 3,7%. Vakin skal sérstok athygli a pvi ad ekki er gert ra&d fyrir
aod eigandi peirra fiarmuna fai edlilega avoxtun a pasd fé fyrr en oll lan vegna framkveemdanna
eru uppgreidd. bvi ma gera rad fyrir ad pessi fjarheed sé um eda vid pa eiginfiarkréfu sem
langtimafiarmégnunaradilar myndu telja edllega og sanngjarna. betta er pdé ad sjalfsdgou
samningsatrioi.

7

Hafa ber i huga ad IFS Greining tiltok ymsar forsendur til ad komast ad ofannefndum nidurstodum. Veggjald,
langtimafjarmagnskostnadur og adgengi ad endurffarmdgnun asamt eigin fé var tekid sem gefnar staerdir nema i tiiteknum naemni-
og hermunarfraviksdeemum. beim hluta langtimalans sem skilgreindur er sem cash sweep hefur verid gefid pad svigrim ad haegt er
ao framlengja hofudstdlinn (fraedilega) ut i hid 6endanlega. Ekki eru lagdar kvadir & efnahagsreikning Vadlaheidarganga hf. hvad
fiarhagsleg skilyrdi lanveitanda vardar, s.s. eiginfiar- eda lausafjarhlutfall.
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Vidaukar
I.  Vidmeelendur vid gerd skyrslunnar

Kristin Sigurbjornsdéttir — Vadlaheidargdng / Vegagerdin
Gisli Eiriksson - Vegagerdin

Fridleifur Ingi Brynjarsson — Vegagerdin

Régnvaldur Gunnarsson — Vegagerdin

Gudmundur Olason — MP Banki

Arnar Gudmundsson — MP Banki

H6rdur Arnarson — Landsvirkjun

Gudruan Drofn Gunnarsdéttir - Verkis
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B

IIl.  Monte Carlo hermun - likindadreifingar

Adferdafraedi
Su adferd ad nota hermun til ad reikna uat dreifingu & utkomu verkefna med pvi ad taka tillit til staerstu
undirliggjandi dvissupatta er vel pekkt.8

i hermun eru beitt adferdum likindafreeda til ad meta likindadreifingu & sérhverja undirliggjandi breytu
og svo reiknud ut pusundir tilvika og Gtkoman synir dreifingu nidurstadna. | tilfelli Vadlaheidarganga
reiknum vid ut likindadreifingu pess & hvada ari sidasta greidsla cash-sweep lansins verdur greidd.
Tilgangur adferdarinnar er ad taka tillit til Ahaettu og 6vissu i undirliggjandi breytisteerdum og reikna ut
sem flestar moégulegar svidsmyndir.

Hér skal tekid skyrt fram ad mismunandi skodanir a likindadreifingum og stikum eru edlilegar og geta
skila® mismunandi nidurstédum. Haegt er ad setja svartsynar og bjartsynar forsendur inn i hermunarlikan
eins og Onnur likdn og fa Gt nidurstddur | samraemi vid pad.

Vid mat a likindadreifingum var leitast vid ad nota skyrslur og greiningar sem unnar hafa verid i tengslum
vid undirbining Vadlaheidarganga sem og vidurkenndar, 6hadar rannsoknir eins mikid og haegt er og
reynt ad lagmarka huglaegt mat skyrsluhéfunda.

Tekid skal fram ad ahaettupeettir geta raungerst i badar attir, t.d. getur umferd ordid minni en buist er vid
en hun getur lika ordid meiri og er fullt tillit tekid til peirra &hrifa i likindadreifingunum.

[ likindadreifingum hér ad nedan var midad vid ad liklegustu gildi dreifinga leegju naleegt asetlunum
Vadlaheidarganga hf. nema rékstudningur gefi astaedu til annars. Astaedan fyrir pvi ad liklegustu gildi
eru hofd | samraemi vid aaetlanir taknar po6 ekki ad pad sé mat IFS Greiningar ad pau gildi séu liklegust,
en par sem ad ekki voru reiknud ut frd grunni ny gildi & breytisteerdir vid gerd pessarar skyrslu, pa er
notast vid &eetlanir i flestum tilfellum. Nanari umfjdllun um hverja breytisteerd fyrir sig ma finna i
meginmali skyrslunnar.

Stofnkostnadur
Val dreifingar

| rannsokn Flyvbjergs® voru 258 verkefni skodud med tiliti ti umframkostnadar fra upphaflegri asetluni.
Nidurstddur peirra ma sja i eftifarandi dreifingu:

8 Sja t.d. Mantel, Meredith, Shafer, Sutton. Project Management in Practice, 2007

9 Flyvbjerg, Holm, Buhl, 2003 - How common and how large are cost overruns in transport infrastructure projects?.

10 Rétt er ad vekja athygli & ad fra peim tima sem upphafleg kostnadarasetlun er kynnt getur verkefni tekid breytingum vegna tveggja
atvika,; i) 6fyrirsédra patta, ii) breytinga til daemis & honnun/skipulagi/efnisvali. Rannsoéknin gerir ekki greinarrmun & pessu tvennu.
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Mynd 11 - Dreifing umframkostnadar midad vid upphaflega aaetlun, 6ll umferdarverkefni
Fyrir brdarsmidi og jardgangagerd leit dreifingin svona ut:
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Mynd 12 - Dreifing umframkostnadur midad vid upphaflega aaetlun, jardgéng og bryr

Notast var vid svokallada beta-dreifingu til ad nalga pessa I6gun i hermuninni en slikt er ekki 6pekkt
pegar reynt er ad nalga umframkostnad vid umferdarframkvaemdir.11

Dreifingin i likani IFS gerir r&d fyrir ad 80% tilfella fari minna en 17% fram Ur kosthadaraaetlun og ad i 10%
tiifella verdi kostnadur undir asetlun. Med pessu er tekid tilit til reynslu Vegagerdarinnar af fyrri
framkveemdum og peirrar stadreyndar ad aaetlanagerd er lengra a veg komin i Vadlaheidargdbngum
en i peim verkefnum sem tiltekin eru i rannsékn Flyvbjergs.

11 gja t.d. Berechman & Fu, Cost Overreun Risk Analysis in P3 Transportation investments - Rannsékn vid University of British Columbia,
http://csgb.ubc.ca/files/workshop06/Research%204-Berechman.pdf
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Mynd 13 - Betadreifing sem notud er sem likindadreifing & fravikum stofnkostnadar

Nedri mork

Ef allar desetlanir Vadlaheidarganga hf. ganga upp og enginn Oofyrirsédur kostnadur & sér stad a
framkveemdatima parf ekki ad nota adurnefnd 7%. Nedri mork eru pvi sett & ad verkefnid verdi 7% undir
kostnadardaetiun.

Efri mork

Medaltal i rannsékn Flyvbjergs sem minnst er a i kaflanum um stofnkostnad gaf til kynna ad jardgdng
feeru ad medaltali 48% fram Ur upphaflegri kostnadarasetiun. | dreifingunni ad ofan eru 80% likur & ad
kostnadur verdi minna en 17% umfram kostnadarasetiun. 40% eru notud sem utreiknud efri mork
dreifingarinnar. Eins og sést & mynd 13 ad ofan eru pau tilvik sem fara svo langt fram Gr asetlun afar
olikleg.

Umferdaraukning 2011-2015

Val dreifingar

| umferdarspa Vegagerdarinnar fyrir Vadlaheidargdng eru gefin upp prja tivik med mismunandi
forsendum um voxt i umferd. Vegagerdin notast i sinni spa fyrir liklegustu umferd vid prihyrningsdreifingu
og er einnig notast vid pa dreifingu hér. | samreemi vid pad er prihyrningsdreifingin einnig notud i
hermuninni sem likindadreifing umferdarvaxtar.

Likindadreifing fyrir umferdaraukninguna litur pa svona ut:
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Mynd 14 - prihyrningsdreifing sem notud er sem likindadreifing umferdarvaxtar fram til 2015

Nedri mork
Samkvaemt lagspa Vegagerdarinnar er aukningin metin 0,7% og er su dreifing notud hér.

Liklegasta gildi
Liklegasta gildi er 1% i samreemi vid spar Vadlaheidarganga hf. um umferdaraukningu &
framkveemdartima.

Efri mork
Haspa Vegagerdarinnar reiknar med 5,3% vexti ad medaltali & timabilinu. Su tala er notud sem efri mork
fyrir umferdarvoxt & pvi timabili.

Umferdaraukning 2015-2025
Val dreifingar
| samraemi vid umferdarspa Vegagerdar fyrir Vadlaheidargdng er notast vid prihyrningsdreifingu

Nedri mork
Lagspa Vegagerdarinnar fyrir Vadlaheidargdéng reiknar med 0,5% arlegri aukningu umferdar ad
medaltali.

Liklegasta gildi
Spa Vadlaheidarganga hf. reiknar med 2% arlegri aukningu a pessu timabili og er pad gildi notad sem
liklegasta gildi.

Efri mork
Haspa Vegagerdarinnar fyrir Vadlaheidargong reiknar med ad umferdaraukningin & timabilinu verdi ad
medaltali 5,4% & ari og er st tala notud hér sem efri mork.

Umferdaraukning 2025-2045

Val dreifingar

| samraemi vid umferdarspa Vegagerdarinnar fyrir Vadlaheidargdéng er notast vid prihyrningsdreifingu.
Rétt er ad taka fram ad gildid & pessari breytu hefur ekki ahrif & greioslufallslikur heldur adeins ahrif a
timasetningu sidustu greidslu cash-sweep lansins.

Nedri mork
Hér er notast vid svartsynustu spa Vegagerdarinnar fyrir umferdarpréun & islandi i heild. Su spa gefur 0,4%
arlega aukningu i umfera.
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Liklegasta gildi
Vegagerdin notar tvaer aodferdir ti ad spa fyrir um umferdaraukningu & landinu i heild. Medaltal
grunntilvika i pessum spam gefur 0,8% arlega aukningu i umferd. Su tala er hér notud sem liklegasta gildi.

Efri mork

Eins og fram kemur i kafla 2.4 hefur ekki fengist vid gerd pessarar skyrslu rokstudningur fyrir pvi ad
umferdarvoxtur um Vadlaheidargdng geti verido umtalsvert meiri en bjartsynustu spar fyrir umferdarpréun
a Islandi gera rad fyrir eftir 2025. bvi er hér spa Vadlaheidarganga hf. notud sem efri mérk, 2%. Bent skal
a til samanburdar ad bjartsynasta spa Vegagerdarinnar fyrir landid | heild gerir rad fyrir 1,35% arlegri
aukningu a pessu timabili.

Umferdarstokk
Likindadreifing
Eins og i spanum um umferdarvoxt er prihyrningsdreifingin einnig notud fyrir likindadreifingu
umferdarstokks.

Nedri mork
i lagspa Vegagerdarinnar er gert rad fyrir pvi ad i versta falli verdi ekkert umferdarstdkk og er pvi gildid 0
notad sem nedri mork hér.

Liklegasta gildi
Spa Vadlaheidarganga hf. um 100 bila nymyndun er notud hér sem liklegasta gildi & umferdarstokki.

Efri mork

Jon borvaldur Heidarsson skrifadi skyrslu um mogulegt umferdarstokk i Vadlaheidargbngumi? og
utreiknad midad vid rauntdlur i dag og bjartsynustu spa Jéns er umferdaraukningin allt ad 265 bilar. St
skyrsla gerir hins vegar rad fyrir laegra veggjaldi en Vadlaheidargong hf. reikna med og pvi er pessi tala
notud hér sem efri mérk umferdarstokks.

Rekstrar — og stjérnunarkostnadur
Likindadreifing
Hér er einnig notud hin svokallada prihyrningsdreifing.

Nedri mork

Samkvaemt fyririggjandi gégnum um Uttekt Verkis & rekstrar- og vidhaldskostnadi ganganna, rauntélum
Hvalfjardarganga og upplysingum fra Vegagerdinni hafa ekki komid fram rok sem benda til pess ad
rekstrar, stjérnunar- og vidhaldskostnadur geti verid mikid laegri en asetlanir gera rad fyrir. pa skal einnig
minnst & pad ad reiknad er med ad kostnadurinn vaxi ekki umfram almennt verdlag Ut spatimann. Nedri
mork eru pvi sett vid 50 m.kr. & ari, fast at spatimann.

Liklegasta gildi
i utreikningum er liklegasta gildi 55 m.kr., sem er sama tala og fram kemur i spa Vadlaheidarganga hf.
Talan er samsett ur 40 m.kr. rekstrar- og vidhaldskostnadi og 15 m.kr. stjérnunarkostnadi.

Efri mork
Forsendur Verkis eru ad rekstrar- og vidhaldskostnadur verdi 107 m.kr. & ari. Ef 16 m.kr. stjornunarkostnadi
er baett vid pa tolu fast efri morkin, 123 m.kr. & ari .

Hlutfall umferdar sem keyrir i gongin
Likindadreifing
Notast er vid prihyrningsdreifingu til ad meta hlutfall umferdar sem kemur til med ad nyta sér gongin.

Nedri mork

Ekki er haegt ad visa beint i géogn fyrir minnsta moégulega umferdarmagn i géng og gera t.d. spar
Vegagerdarinnar rad fyrir ad 92% umferdar fari i géngin i 6llum spatilvikum. | laegsta tilviki hér er midad
vid 75% en slik nalgun samsvarar pvi ad 70% sumarumferdar og 90% vetrarumferdar nyti sér gongin.

12 J6n porvaldur Heidarsson, 2007, Vadlaheidargdng — Mat & umferdaraukningu vid opnun peirra, RHA.
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Liklegasta gildi
Notast er vid spa Vadlaheidarganga hf. um ad 90% umferdar muni nyta sér gongin.

Efri mork
Efri mork eru pau ad allir bilar nyti sér gongin og enginn keyri um Vikurskard.

Innheimtukostnadur

Dreifing

Eins og fram kemur i kafla 2.2 telur IFS Greining liklegt ad innheimtukostnadur sé ad staerstum hluta fastur
kostnadur og hefur honum verid breytt i fastan kostnad i hermunarlikaninu. Notast er vid
prihyrningsdreifingu til ad dsetla upphaedir kostnadarins.

Nedri mork
Gert er r&d fyrir ad kostnadurinn sé 23 m.kr. & ari fyrsta arid og er pad gildi notad sem lsegri mork
dreifingarinnar.

Liklegasta gildi
Liklegasta gildi er medaltal haesta og laegsta gildis i spa Vadlaheidarganga. bad medaltal er 32 m.kr. &
ari.

Efri mork
Arid 2045 er reiknad med ad kostnadurinn verdi 41 mkr. & ari og er pad notad sem efri mork
dreifingarinnar.

Forsendur eftir arid 2045

Eftir &rid 2045 eru gdgn sem liggja til grundvallar rekstrarspa Vadlaheidarganga af skornum skammti og
hefur Vegagerdin t.d. ekki spad fyrir um umferdarpréun a islandi eftir pad ar. | hermunarlikaninu er p6
gert rao fyrir pvi ad sama préun haldi afram og reiknad er med ad eigi sér stad milli aranna 2025-2045.
Astzedan er st ad IFS Greining hefur engar forsendur eda gégn til ad meta hvada préun mun eiga sér
stad vardandi rekstur Vadlaheidarganga eftir arid 2045.
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GREINING

IIl.  Hermun meod 4,7% voxtum

| hermunarlikaninu er ekki innbyggd likindadreifing & pvi hvort ad haegt verdur ad fijarmagna félagid a
3,7% raunvoxtum eftir 3. ar rekstrar ganganna, heldur er vaxtatdlunni haldid fastri. Nanar er fjallad um
endurfjarmdgnunarahaettu i kafla 3.

Hér ad nedan er hermunin endurtekin en gert rad fyrir ad raunvextir séu 4,7%.

M Likur a greidslufalli
M Sidasta greidsla 2045 eda fyrr
Sidasta greidsla eftir arid 2045

Mynd 15 - Hermun med 4,7% raunvoxtum

A mynd 15 ad ofan sést ad séu raunvextir & skuldabréfi 4,7% pa hefur félagid greitt upp 6ll sin lan i
sidasta lagi 2045 | 26% tilfella, | 34% tilfella er sidasti hluti greiddur eftir 2045 en i 40% tilfella lendir félagio i
greidslufalli.
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5% —————— 3 ——— — — -
20— M —— — -
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2060

Mynd 16 - Likindadreifing sidustu greidslu cash-sweep hluta lans (4,7% vextir)
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GREINING

| Mynd 16 ad ofan er sambaeriieg Mynd 9Mynd-9 | megintexta. Dokkblaa svaediod er samtals 21% allra
tivika en lj6sblaa sveedid 34% allra tilfella. bau tilfelli sem lenda i greidslufalli eru ekki teiknud inn a
myndina.

Likindadreifing eftirstodva i lok ars 2045 litur pa svona ut
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1

Mynd 17 - Eftirstodvar cash-sweep lans arid 2045 ef pad hefur pa ekki verido uppgreitt, 4,7% vextir

Mynd 17 ad ofan er sambaerileg vid Mynd 10Mynd-10 | megintexta. HUn synir likindadreifingu eftirstodva
cash-sweep lansins i lok ars 2045 komi til pess ad pad verdi ekki uppgreitt ad peim tima lionum.

IV. Hermun med 2,7% voxtum

Hér er hermunin svo endurtekin en gert rad fyrir ad vextir a skuldabréfi séu 2,7%

0,5%

W Likur a greidslufalli
M Sidasta greidsla 2045 eda fyrr
Sidasta greidsla eftir 2045

Mynd 18 - Hermun med 2,7% raunvoxtum

A mynd 18 sést ad séu raunvextir & skuldabréfi 2,7% hefur félagid greitt upp 6ll sin lan i sidasta lagi 2045 i
79% tilfella, i 20,5% tilfella er sidasti hluti greiddur eftir 2045 en i 0,5% tilfella lendir félagid i greidslufalli.
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Mynd 19 - Likindadreifing sidustu greidslu cash-sweep hluta lans (2,7% vextir)
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Mynd 20 - Eftirstodvar cash-sweep lans arid 2045 ef pad hefur pa ekki verid uppgreitt, 2,7% vextir

V. Hermun med 1,5 milljarda vidobdétarframlagi

| pessum vidauka er gert er rad fyrir pvi ad til komi 1,5 miljarda kréna vidbétarfjarframlag i verkefnid. EKKi
er gert rao fyrir ad af pvi sé greiddur fiarmagnskostnadur eda pad greitt til baka fyrr en skuldabréfid er
ao fullu uppgreitt. Gert er rad fyrir ad petta framlag lsekki endurfjarmégnunarpérf & markadi um 1,5
milljarda kréna. Gert er rad fyrir 3,7% raunvoxtum a utgefio skuldabréf.

Dreifing sidustu endurgreidslu cash-sweep lansins litur pa svona at, a mynd 21:
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1,6%

M Sidasta greidsla 2045 eda fyrr
M Sidasta greidsla eftir 2045

Likur a greidslufalli

Mynd 21 - Hermun med 1,5 milljarda vidbotarframlagi

Mynd 21 synir ad i pessu tilfelli eru 85% likur & ad sidasta greidsla cash-sweep hluta skuldabréfsins eigi sér
stad fyrir 2045, 13,4% ad sidasta greidsla eigi sér stad eftir 2045 og 1,6% likur & greidslufalli. Likindadreifing
sidasta ars endurgreidslu cash-sweep hlutans litur pa svona ut:
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Mynd 21 - Likindadreifing sidustu greidslu cash-sweep hluta lans (1,5 milljarda kréna vidbotarframlag)
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Mynd 23 - Eftirstodvar cash-sweep lans arid 2045 ef pad hefur pa ekki verido uppgreitt, 1,5 milljarda vidbétarframlag

Mynd 23 synir eftirstddvar cash-sweep hluta skuldabréfsins i peim tilfellum sem ad hann hefur ekki verid
greiddur upp i lok ars 2045. pessi tilfelli eru um 13,4% heildartilfella.
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