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Markadspunktar i dag:
o Fjarhagsstada Orkuveitu Reykjavikur

Fjarhagsstada Orkuveitu Reykjavikur

Orkuveita Reykjavikur (OR) birti 9 manada uppgjor sitt pann 27. névember sidastlidinn sem varpar ljosi a
bronga fjarhagsstédu fyrirtaekisins eftir ad kreppan skall a. Skuldir OR hafa tvofaldast vid gengishrun
krénunnar. Um 90% af vaxtaberandi skuldum OR eru i erlendri mynt @ sama tima og um 19% tekna
fyrirtaekisins eru i erlendum gjaldmidli. Gengisfall krénunnar hefur baedi ryrt eiginfjarstédu og skert
sjodstreymi fyrirtaekisins. A moti kemur ad vaxtalaekkanir ytra vegna fjdrmalakrisunnar hafa minnkad
vaxtakostnad OR i erlendri mynt og pad hefur komid til géda. Hins vegar er lanshaefi OR nu i ruslflokki sem
mun gera endurfjarmégnun lana og toku nyrra baedi dyrari og erfidari.

Oraunhaefar veentingar?

bessi stada hlytur ad snida OR mjog prongan stakk & naestu misserum nema nytt eigid fé verdi sett inn i
fyrirtaekid eda kronan styrkist verulega. Hvorugt virdist mjog liklegt til skamms og medallangs tima. Ad pvi
gefnu parfnast pad skyringa vid hvernig félagid geti eitt og dstutt komid metnadarfullum azetlunum um
nyfjarfestingar og aframhaldandi voxt i framkvaeemd med aukinni skuldsetningu. Aukinheldur er émogulegt ad
skilja hugmyndir um arégreidslu fra fyrirtaekinu til eigenda i Ijési stédu pess. Ekki verdur annad séd en ad OR
muni eiga fullt i fangi vid endurfjdrmégnun Gtistandandi lana, hvad pa ef kemur til aukinnar lantdku. Heerra
alverd mun fyrirsjdanlega auka tekjur OR ad einhverju marki en pegar litid er adeins fram i timann hlytur
sleem fjarhagsstada fyrirteekisins ad varpast yfir i orkuverd til almennra notenda (einstaklinga, fyrirtaekja
o.s.frv.) @ hofudborgarsvaedinu— par sem helsti orkumarkadur fyrirtaekisins er. Stadan er einfaldlega su ad
fyrirtaekid parf aukna framlegd til pess ad geta stadid straum af heerri fjarmagnskostnadi og harri
skuldsetningu.



Skuldastada OR - Kennitolur

30.09.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Eiginfjarhlutfall 13,6% 18,6% 46,5% 48,5%
Vaxtab. skuldir/Bokf. eignir 84,6% 79,3% 48,4% 48,8%
Vaxtab. skuldir/Eigi® fé 6,2 4,3 1,0 1,0

Eins og taflan hér ad ofan synir litur skuldastada OR vaegast sagt illa Ut. Fyrirtaekid hefur tekid mjog stora
stodu med kronunni gegnum erlendar lantékur og hefur goldid pess. OR mun vitaskuld hagnast ef krénan
styrkist & nyjan leik en ad sama skapi myndi u.p.b. 20% gengisveiking fara langt med ad purrka ut eigid fé

Orkuveitunnar ef gengisvarnir eru engar.
Hér ad nedan ma sja samanburd a skuldastédu Landsvirkjunar og OR en par kemur gléggt fram ad stada pess
sidarnefnda er 6llu verri.

Skuldastada - Samanburdur (30.06.2009)

Landsvirkjun OR
Eiginfjarhlutfall 31,2% 14,1%
Vaxtab.skuldir/Bokf.eignir 64,2% 84,3%
Vaxtab. skuldir/Eigi® fé 2,1 6,0

Frekari skodun

pétt kennitélurnar hér ad ofan gefi greinargéda mynd af skuldastédunni segja paer ekki alla séguna. I pessu
samhengi verdur einnig ad taka tillit til haefi fyrirtaekis til ad standa straum af skuldbindingum sinum, pannig
getur fyrirtaeki veri®d mjog skuldsett en med naegt sjodstreymi fra rekstri til ad maeta vaxtagreidslum og
afborgunum lana.

Vaxtapekjan. Agaetis meelikvardi a heefi fyrirtaekis til greidslu vaxta er svokdllud vaxtapekja, p.e. hlutfall
rekstrarhagnadar af vaxtagreidslum. Sé hlutfallid undir einum er rekstur fyrirtaekisins ekki ad afla naegilega til
ad maeta greidslu vaxta.



9M 2009 9M 2008 9M 2007 2008 2007 2006

Vaxtapekja (EBIT) 0,4 0,9 1,6 1,4 1,6 2,1
Vaxtapekja (EBITDA) 2,1 2,3 3,7 3,4 3,0 4,6
Vaxtabekja (Handb.fé)" 2,3 1,9 3,6 2,9 3,5 5,2

*Handb. fé f. rekstri an vaxta og skatta

Eins og sja ma a toflunni hér ad ofan pa gefa mismunandi maelikvardar élika nidurstédu:

e Vaxtapekja m.v. EBIT. Sé einungis horft & vaxtapekju Ut fra EBIT (rekstarhagnadur fyrir
fjarmagnslidi), eins og vaninn er, pa dugdi rekstrarhagnadurinn ekki til greidslu vaxta fyrstu 9 manudi
bessa ars, hlutfallid var pa 0,4. bad er hins vegar liklegt ad vaxtapekjan verdi betri fyrir arid i heild par
sem vaxtagreidslur dreifast mismunandi & hvern arsfjérdung og pvi kannski ekki heppilegt ad einblina
um of & pennan arshluta. bessi maelikvardi tekur pa tillit til afskrifta og er pvi ad einhverju leyti leidrétt
fyrir fjarfestingarporf fyrirtaekisins (ad pvi gefnu ad afskriftir endurspegli fjarfestingaporfina). Alla jafna
telst vaxtapekja (m.v. EBIT) um 2,0 vera vidmidid pegar um orkufyrirtaeki er ad reeda.

e Vaxtapekja m.v. EBITDA. Hlutfalli®8 m.v. pennan mealikvarda hefur verid i kringum 3,0 fra arinu
2007 og verdur pad ad teljast of lagt en sa utreikningur gefur kannski fremur einfaldada mynd. Pannig
er ekki haegt ad segja ad rekstrarhagnadur dugi fyrir prefoldum vaxtagjéldum (sé hlutfallid 3,0) par
sem adeins er buid ad taka tillit til minnihattar kostnadar vegna vidhalds varanlegra rekstrarfjarmuna
(gjaldfeerdur kostnadur). Ad sama skapi er ekki tekid almennt tillit til fjarfestingaparfar fyrirtaekis par
sem EBITDA er rekstrarhagnadur fyrir afskriftir (og fjarmagnslidi). bvi ma segja ad pessi meelikvardi
geri rad fyrir algjoru fjarfestingasvelti og a pvi frekar vid sé horft til skemmri tima.

e Vaxtapekja m.v. handbezert fé. Vaxtapekja Ut fra handbaeru fé segir okkur hversu mikid raunverulegt
sjédstreymi neer ad dekka vaxtagreidslurnar. Eins og sjad ma & pessum meelikvarda og hinum tveimur,
barf ekki ad fara i grafgoétur med ad leitnin er i neikvaeda att og ad ekki ma mikid utaf bregda i rekstri
fyrirtaekisins.

Aukin vaxtabyrdi. bPad er ahugavert ad & sama tima og vextir Ut i heimi eru i s6gulegu lagmarki er
vaxtapekja OR eins |dg og raun ber vitni. Hér skal haft i huga ad medalvextir erlendra lana OR eru nd um
1,15%. Vextir af lanum OR eru ad langmestu leyti breytilegir og pessi géodu kjér endurspegla fyrst og fremst
gridarlegar vaxtalaekkanir ytra vegna fjarmalakrisunnar og pau gédu lanskjor sem Orkuveitan naut adur en
fjdrmalakrisan hofst. bessi kjor verda ekki kyrr. Almennt reikna erlendir greiningaradilar med pvi ad vextir fari
haekkandi erlendis upp Ur midju naesta ari og jafnframt er ljoést ad endurfjarmoégnun utistandandi lana verdur
a mun ohagsteedari kjorum vegna laegra lanshaefis landsins. Naemi OR fyrir verri vaxtakjérum sést af pvi ad



afkoman hefdi verid um 3 mo.kr lakari fyrir fyrstu 9 manudi pessa ars ef medal vaxtakostnadur (breytilegra
vaxta) fyrirteekisins heféi verid um 100 punktum hzerri en peir voru a timabilinu.

Um 80 ma.kr. af skuldum OR a gjalddaga naestu fimm arin

Samkveemt sidasta arshlutareikningi OR voru erlend lan fyrirteekisins um 206 ma.kr. og par ad auki voru
vaxtaberandi skammtimaldan um 19 ma.kr. (innlend [an i krénum). bessi 1an hafa hins vegar fremur langan
endurgreidsluferil. Pad er vissulega jakveaett ad stért hlutfall skulda OR er & gjalddaga eftir arid 2014 sem
gefur akvedid svigrum til ad greida ur stédunni & pessum tima. Samt sem adur verdur ekki litid framhja pvi
ad um pridjungur skulda fyrirtaekisins er & gjalddaga naestu fimm arin eda um 80 ma.kr. (m.v. dbreytt gengi
krénunnar).
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Endurfjarmdégnun. Eftir atburdi sidustu missera er OR nU med lansheaefiseinkunn i ruslflokki sem vekur upp
spurningar um heefi fyrirtaekisins til endurfjdrmégnunar eldri ldana samhlida mjog lagri eiginfjarstédu. Takist
fyrirtaekinu ad endurfjarmagna skuldbindingar neaestu fimm dara blasa pd vid umtalsvert lakari kjor a
ldanasamningum sem mun koma nidur a fjarhagslegri heilsu fyrirtaekisins.

Lausafjarstada. Hér ber einnig ad nefna lansheimildir og opna lanalinu sem OR atti upp & samtals 3,8 ma.kr
skv. sidasta arshlutareikning fyrirtaekisins. A sama tima var handbeert fé fyrirtaekisins um 700 millj. kr. - komi
til einhverja lausafjarvandraeda etti OR pvi ad geta bjargad sér til skemmri tima, ad pvi gefnu ad lanalinurnar
haldist opnar. Ad auki ma ekki gleyma abyrgé eigenda OR a lanum fyrirteekisins, en Reykjavikurborg stendur
bratt fyrir allt fremur styrkum fétum med fremur litla skuldsetningu.



Skipting vaxtaberandi skulda OR eftir myntum
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Um 30% af erlendum skuldum OR eru i svissneskum fronkum (CHF) og japdnskum jenum (JPY) eda um 60
ma.kr. Svo miklar skuldir i pessum lagvaxtamyntum verdur ad lysa akvedinni dheettutoku hja fyrirtaekinu. A8
sama skapi er um 40% af erlendum skuldum Orkuveitunnar i evrum (EUR) & medan erlendar tekjur
fyrirtaekisins (raforkusélusamningar tengdir alverdi) eru i dollurum (USD). En i pvi samhengi er rétt ad benda
a gengispréun EUR/USD hefur verid Orkuveitunni afar 6hagsteed sidustu misseri.

Frekari fjarfestingar?

Azetladur rekstrarhagnadur fyrir fjdrmagnslidi og afskriftir (EBITDA) er um 12 ma. kr. fyrir petta ar, en
afborganir langtima ldna um 7 ma. kréna. NU pegar hefur OR greitt um 4 ma.kr. i vaxtagjold pad sem af er
ari og pvi ljést ad reksturinn skilur ekki mikid eftir pegar fjarmagnskostnadi hefur verid maett. begar komid er



fram & naesta ar (og i framhaldi) munu afborganir af lanum pyngjast asamt pvi ad vaxtagreidslur af
Gtistandandi [&num munu vaentanlega aukast verulega.

Hvernig félagid hyggst kldra sig Ut Ur pessari erfidu stodu hlytur ad stéru leyti ad radast af pvi hversu hratt
OR tekst ad auka tekjur sinar, t.a.m. med haekkun gjaldskrar til smasdélu eda med nyju eiginfjarframlagi fra
eigendum pess (sem er kannski oliklegt). Einnig mun hakkun alverds hafa jakvaed ahrif & tekjustreymi
félagsins. Ad okkar mati er rim OR til nyfjarfestinga afar préngt, nema med aukinni l[dntdku sem er kannski
ekki aeskileg hja svo skuldsettu fyrirteeki sem Orkuveitan nG pegar er. b6 geetu einstok verkefni verid
fjarmognud sérstaklega (verkefnafjarmognun) en ekki verdur farid Ut i pa salma hér. Einnig teljum vid
svigram OR til ardgreidsina takmarkad m.v. ndverandi stddu og yrdi pad ad teljast frekar edlilegt ef til peirra
keemi & sama tima og skuldsett einkafyrirtaeki eru ad auka hlutafé sitt og vinna adéd frekari

endurskipulagningu.
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Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i fjoImidlum
0g & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod @ einn eda annan hatt. Skodanir
og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar paer eru settar fram getur Arion
banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd a villum. Vinsamlegast hafid samband vid markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid
er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem
félagid meelir med kaupum a kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog sem greiningar,
verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda rddgjafar
i einstaka félogum, umsjdénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lGta ad annarri veittri fjarfestingabankapjénustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is







