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Undanfarin misseri hefur umraeda um porfina & auknum
fjarfestingum { innvidum 4 islandi farid vaxandi. Asteedan
er baedi uppsofnud porf eftir litla innvidafjarfestingu &
arunum eftir efnhagshrunid 2008 og fyrirsjaanleg porf,
medal annars { vegakerfinu, vegna fjélgunar ferdamanna.
Pessi aukna dhersla er einnig i takt vid alpjodlega spa

en Efnahags- og framfarastofnunin, OECD, dzetlar arlega
fjarfestingaporf i innvioum fram ad 2030 um 4,1% af vergri
landsframleidslu 4 heimsvisu', sem er toluvert meira en
nuverandi hlutfall (um 2,5%).

Innvidafjarfestingar settar i forgang i Evropu
Innvidafjarfestingar hafa einnig verio ofarlega a baugi
sidustu ar i Evropu. bar hafa ordid til ymis verkefni?

til ad hvetja til innvidafjarfestinga, enda eru slikar
langtimafjarfestingar taldar mikilveegur pattur { ad studla
ad auknum hagvexti og fjsrmalastodugleika { lfunni. {
kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar voru CRD IV/CRR
reglur innleiddar & bankamarkadi og gerir pad regluverk
bonkunum erfidara um vik med langtimalanafyrirgreioslu.
bvi hafa stofnanafjarfestar ordio virkari patttakendur vio
ad utvega langtimafjarmoégnun & markadi.

Innvidafjarfestingar i Solvency II

10. oktéber 2014 Framseld (e. delegated) reglugerd
2015/35/ESB tekur gildi, innvidafjarfestingar beittar sama
alagi og samsvarandi hlutabréf eda skuldabréf.

30. september 2015 Framseld reglugerd 2016/467/
ESB tekur gildi, innvidafjarfestingar (e. Infrastructure
investments) skilgreindar sem eignaflokkur, fa a sig leegra
alag { hlutabréfa- og vikdhaettu.

1. jantar 2016 Solvency II tilskipunin tekur formlega gildi.
30. juni 2016 EIOPA gefur ut alit, leggur til ad

innvidafjarfestingafélog (e. Infrastructure corporates) fai a sig
leegra alag i stadalreglu Solvency II.

Innvidafjarfestingar eettu ad vera ahugaverour

valkostur fyrir stofnanafjarfesta eins og lifeyrissj6di og
vatryggingafélog. Peer hafa fyrirsjdanlegt sj6dstreymi til
langs tima og geta skilad heerri d&voxtun en almennt gerist &
skuldabréfamarkadi. Pa fylgja peim ymsir adrir kostir, svo
sem betri eigna- og skuldbindingajofnun, verobolguvernd
og takmorkud fylgni vio adra eignaflokka sem nytist til ad
na fram dhaettudreifingu 4 eignasafninu.

Innvidafjarfestingar eru taldar bera minni ahaettu og
vera stoougri en fjarfestingar { ymsum 6drum geirum.
Rannséknir® benda til pess ad endurheimtur af pessum
fjarfestingum vio greidslufall séu betri en biast meetti vio af
fyrirteekjaskuldabréfum med sambeaerilegu lansheefi.
pratt fyrir pessar nidurstddur voru innvidafjarfestingar
medhondladar 4 sama hatt og onnur fyrirteekjabréf {
upphaflegri utgafu stadalreglu* (e. standard formula)
Solvency Il samkvaemt framseldri reglugerd 2015/35
ESB®. Ha gjaldpolskrafa reiknast & hlutabréfafjarfestingar
i Solvency 11, og hvad skuldabréf vardar haekkar krafan
med lengri liftima, en innvidafjarfestingar eru yfirleitt
langtimafjarfestingar. Utlit var pvi fyrir ad Solvency II
regluverkid myndi gera vatryggingafélogum { Evropu
erfidara um vik vid slikar langtimafjarfestingar og par med
feela félogin fra pvi ad fjarfesta i innvidum.

[ framhaldinu var EIOPA bedid um ad koma med
tillogur til framkveemdastjornar ESB vardandi medferd
innvidafjarfestinga { Solvency II. beer tillogur félust medal
annars { pvi ad skilgreina fjarfestingar { innvidum med
tilliti til eigna og skuldbindinga, skoda hvernig flokkarnir
yrou metnir i markads- og moétadiladheettu og koma auga
4 mogulegar hindranir i regluverkinu sem krefdust urbota.
EIOPA raofeerdi sig vid hagsmunaadila i ferlinu og voru
pessar tillogur sidan sampykktar af framkveemdastjorn
ESB og settar fram i framseldri reglugerd 2016/467 sem
breytti reglugerd 2015/35/ESB ad pvi er vardar utreikning
gjaldpolskrofu vegna tiltekinna eignaflokka.

1 Sja skyrslur OECD: Infrastructure to 2030 og Strategic Transport Infrastructure Needs to 2030
% Verkefni eins og Project Bond Initiative ESB, Juncker planid, Pension Infrastructure Platform, skattaafsleettir { Bretlandi o.fl.

3 Sja t.d. Moodys Project Finance Default and Recovery study

* Utreikningur gjaldpolskrofu vatryggingafélaga byggist 4 svokalladri stadalreglu. Stadalreglan samanstendur af einingum sem pydir ad krafa vegna hverrar dhzettu er

reiknud sér og sidan eru peer lagdar saman.

5 Framselda reglugerdin er um vidbeetur vid Evréputilskipun 2009/138/ESB um stofnun og rekstur fyrirtaekja a svidi vatrygginga og endurtrygginga (Solvency II). Hun hefur
pegar verid innleidd hér & landi med setningu reglugerdar um vatryggingastarfsemi nr. 585/2017.
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Innvidafjarfestingar sem eignaflokkur

[ 48urnefndri framseldri reglugerd hafa vidurkenndar
innvidafjarfestingar (e. qualifying infrastructure
investments) nu verio skilgreindar med tilliti til eigna og
skuldbindinga. Um er ad reeda fjarfestingar i fyrirtaekjum
sem mega ekki hafa adra starfsemi en ad eiga, fjArmagna,
proéa eda reka innvidaeignir® (e. infrastructure assets),

par sem greidslur til ldnardrottna og hlutabréfafjarfesta
eru ad mestum hluta fengnar med peim eignum sem

eru fjirmagnadar. Slik fyrirteeki { innvidafjarfestingum

(e. infrastructure project entities) purfa til viobotar ad
uppfylla ymis skilyrdi sem snua ad alagspoli, fyrirsjdanlegu
sj60dstreymi og vernd med samningsakveedum.
Tilgangurinn er ad takmarka eignaflokkinn vid fjarfestingar
par sem fyrirteeki { innvidafjarfestingum syna fram a betra
ahaettusnid en adrir fjarmalagjorningar.

[ pessum breytingum var dkvedid ad innvida-
fjarfestingafélog (e. infrastructure corporates) myndu
ekki falla undir skilgreiningu um vidurkenndar
innvidafjarfestingar, en deemi um slik félog eru t.d.
fjarskiptafélog eda eignarhaldsfélog { orkugeiranum par
sem innvidafjarfestingar eru hluti af starfseminni. Petta
var hugsad til ad tryggja ad eingéngu innvidafjarfestingar
fengju minna alag 4 sig { stadalreglunni, en ekki tengd
starfsemi. Petta fyrirkomulag hefur saett nokkurri gagnryni
og bent hefur verio a ad t.d. félog sem reka flugvelli og
vatnsveitur en eru einnig { 60rum fjarfestingum geti pa ekki
fallio undir skilgreininguna.

[ upphaflegri ttgafu Solvency II reglugerdarinnar
voru 6skradar innvidafjarfestingar flokkadar sem
hlutabréf af gerd II (e. Type II) og fengu pvi 4 sig 49%
alag i stadalreglunni. Eftir endurbaetur 4 reglugerdinni
eru innvidafjarfestingar skilgreindar sem sérstakur
eignaflokkur. Fjarfestingar i innvidum fa na 4 sig 30% alag
0g 77% af samhverfri adlogun (e. symmetric adjustment).
Reiknud gjaldpolskrafa vegna vikaheettu (e. spread risk)

4 skuldabréf og lan { vidurkenndum innvidaverkefnum
hefur einnig verid leekkud umtalsvert eda um 30% fyrir
skuldabréf af lansheaefisgaedum 3 og um meira en 40% {
flokki skuldabréfa an lanshaefismats.

Eftir ad pessar breytingar téku gildi var haldio afram ad
endurskoda reglugerdina vardandi innvidafjarfestingarfélog
og nytt alit til framkveemdastjornar Evrépusambandsins
var gefid Ut { juni 2016. Par leggur EIOPA til ad
innvidafjarfestingafélog med gott lansheefi verdi beitt leegra
alagi { stadalreglunni, eda 36% alagi { stad 39%-49% fyrir

hlutabréf, og fai mogulega einhverja leekkun 4 vikahaettu.
Liklegt er ad pessar breytingar verdi innleiddar samhlida
endurskodun a Solvency II regluverkinu & naestu arum.

Ny akvaedi i ahaettustyringu

Nyjum reiknireglum fylgja einnig vidbaetur og
breytingar i ahaettustyringu. Nyverid kom ut reglugerd
um vatryggingastarfsemi nr. 585/2017 sem byggir &
adurnefndum framseldum reglugerdum 2015/35/ESB
0g 2016/476/ESB. I reglugerd nr. 585/2017 er vikid ad
ymsum atridum er varda ahattustyringu og fjallar 8. gr.
sérstaklega um aheaettustyringu innvidafjarfestinga (sja
ramma)’ .

8. gr.
Ahzttustyring vid fjarfestingar i vidurkenndum
innvidaverkefnum.

Vatryggingafélag skal gera dreidanleikakonnun adur en
fjarfest er i vidurkenndum innvidaverkefnum, sem felur { sér:

Skjalfest mat um hvernig fjarfestingarverkefnio
fullnaegir viomioi 164. gr. a reglugerdar 2015/35/ESB.
Matio skal stadfest af adila sem er 6hadur peim sem
framkveemir areidanleikakonnunina og &n mogulegra
hagsmunadarekstra & milli peirra,

stadfestingu & pvi ad skipulag a fleedi fjar { verkefninu
hafi verio metid af adilum sem eru 6hadir peim adilum
sem proa skipulag fjarfestingarinnar og an mogulegra
hagsmunadrekstra & milli peirra.

Vatryggingafélag sem hefur fjarfest i viourkenndum
innvidaverkefnum skal reglulega framkvaema alagsprof

a fleedi fjar og virdi veda sem stydja fyrirtaekid vegna
innvidafjarfestingarinnar. Alagsprof skal vera i samraemi
vid edli, umfang og margbreytileika ahaettunnar sem felst {
innvidaverkefninu.

Pegar vatryggingafélag hefur fjarfest { viourkenndu
innvidaverkefni skal pad hafa skriflega stefnu skv. 39. gr.
laga um vatryggingastarfsemi par sem fram kemur hvernig
innvidaverkefni eru voktud medan pau eru byggd upp og
hvernig endurheimt fjarmagns er hdmérkud ef verkefnia
gengur ekki upp.

Vatryggingafélag sem hefur fjarfest i vidurkenndu
innvidaverkefni med skuldabréfum og lanum skal hafa eigna-
og skuldastyringu til ad tryggja ad pau geti att fjarfestinguna
medan verkefnid varir.

Akvaedi petta byggir 4 261. gr. a reglugerdar 2015/35/ESB.

¢ [nnvidaeignir: Apreifanlegar byggingar eda btnadur, kerfi og net sem veita eda stydja vid naudsynlega opinbera pjénustu.
7 Pessi akveedi eru til vidbotar vid varfaernisregluna i fjarfestingum (e. Prudent Person Principle) sbr. 113 gr. laga nr. 100/2016 um vatryggingastarfsemi
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Par kemur fram ad vatryggingafélag skal gera
areidanleikakonnun adur en fjarfest er i vidurkenndum
innvidaverkefnum og framkveema reglulega alagsprof
a fleedi fjar og virdi veda sem stydja fyrirtaekio vegna
innvidafjarfestingarinnar. ba skal félagio hafa skriflega
stefnu um dheettustyringu og hafa eigna- og skuldastyringu
til ad tryggja a0 pau geti att fjarfestinguna 4 medan
verkefnid varir. Sidastnefnda akvaedid kemur til vegna
bess ad rokin fyrir pvi ad leekka 4lagio & skuldabréf og
lan byggir medal annars & peirri forsendu ad flestum
innvidafjarfestingum er haldid ut liftimann.

Lokaord

[ alpj6dlegum kénnunum sem gerdar hafa verid medal
stofnanafjarfesta kemur fram ad peir hafa dhuga 4 ad auka
fjarfestingar sinar { innvioum. Midad vid gogn fra OECD
eru innvidafjarfestingar ad medaltali um 3% af eignum
lifeyrissj60a, og um 2% af eignum vatryggingafélaga.

A fslandi eru ymis félog sem skilgreina maetti sem
innvidafjarfestingafélog (e. infrastructure corporates), svo
sem Landsvirkjun, Orkuveita Reykjavikur, HS veitur, Spolur

o.fl. {slensk vatryggingafélog hafa sum fjarfest med beinum
eda Obeinum heetti { slikum félogum, en hafa hingad til ekki
fjirmagnad einstok innvidafjarfestingaverkefni. Pekking 4
innvidafjarfestingum er mikilveeg forsenda fyrir arangri og
pvi er liklegt ad vatryggingafélog myndu kjdésa ad fjarfesta
6beint { gegnum sérheefda fjarfestingasjéoi og i samstarfi
vio fleiri adila, til deemis lifeyrissjéoi.

Ljost er ad adurnefnd innvidafjarfestingafélog sja fram a
mikla fjarfestingaporf i innvidaverkefnum a komandi arum
og ymis verkefni bida { samgongu- og orkumalum. Nylionar
og yfirstandandi breytingar & Solvency II regluverkinu mida
a0 pvi ad gera innvidafjarfestingar ad alitlegum kosti fyrir
vatryggingafélog. Ahugavert verdur ad fylgjast med pvi
hvort slikar fjarfestingar muni aukast, baedi hér a landi og
erlendis.

8 Deemi um innvidafjarfestingaverkefni eru Hvalfjardagongin, par sem lifeyrissj6dir komu medal annars ad langtimafjarmégnun.



