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Alverd hefur fari® nokkud hratt laekkandi undanfarna manudi og stendur nd i innan vid $1900/tonn. bad
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betta skyrist einkum af bakslagi i efnahagsbata Vesturlanda og veikari eftirspurn i Asiu en fyrirséd var,
en alverd er tiltélulega naemt fyrir hagsveiflunni eins og sést @ miklum verdhakkunum & pensluarunum
og samsvarandi verdfalli & arinu 2008.

Verdfallid nu er ekki sérstaklega mikid i sogulegu samhengi, né heldur er alverd sérstaklega lagt, pott
bad sé litid eitt undir medalverdi sidustu tiu ara. Pad er engu ad sidur frodlegt ad beina sjonum ad pvi
hvada ahrif hreyfingar a almarkadi geetu haft 8 afkomu steersta orkufyrirtaekis landsins, Landsvirkjunar.

Markadsahaetta orkufyrirtekja

Landsvirkjun tiltekur prenns konar markadsahaettu sem stedjar ad félaginu; alverdsaheettu, sem folgin
er i raforkusamningum sem tengdir eru vid alverd; vaxtadhaettu vegna lana fyrirtaekisins og
gjaldmidladhaettu vegna hvort tveggja skulda félagsins i erlendri mynt og sjédstreymis pess
(orkusamningar gerdir upp i dollurum).

Hér verdur gerd tilraun til ad lysa helstu ahrifum breytinga a alverdi, annarsvegar a sjédstreymi vegna
raforkusamninga vid alframleidendur og hinsvegar a virdi alafleida (bzedi innbyggdra afleida i
raforkusamningum og ahasttuvarna).

1. Ahrif & rekstrartekjur vegna raforkusélu

Eftir ad leidrétt hefur verid fyrir seldu magni, pa skyra breytingar i alverdi um 97% allra fravika i tekjum
Landsvirkjunar vegna raforkusolu sidustu tiu ar. Heekkun/laekkun medalverds als um einn dollar yfir
heilt ar jok/minnkadi tekjur Landsvirkjunar af raforkusélu um USD 86,1-110,8 pusund éarlega a
timabilinu. SU upphad hefur ad o6llum likindum laekkad um allt ad 30-40% fra arinu 2011, par sem
dregid hefur verid ar alverdstengingu stérra raforkusamninga (sja naestu mynd fyrir nedan).

Par er um bein ahrif & sjodstreymi fyrirtaekisins ad reeda, O6likt gangvirdisbreytingum a akvednum
afleidum eins og fjallad verdur um hér ad nedan. Ahaettuvarnir dekkudu um 60% breytinga & aaetludu
sjédstreymi vegna alverds i upphafi ars.

2. Ahrif & afleidur

Med nokkurri einféldun ma segja ad tvenns konar alverdsafleidur séu feerdar i baekur Landsvirkjunar;
annarsvegar innbyggdar afleidur vegna pess hluta raforkukaupa- og sélusamninga fyrirtaekisins sem eru
tengdir alverdi, og hinsvegar dhaettuvarnir sem fyrirtaekid kaupir sérstaklega i peim tilgangi ad studla
ad stodugleika i sjédstreymi fyrirtaekisins.

Raforkusala eftir teqund samnings Raforkutekjur eftir tegund samnings
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Eins og sja ma & myndinni hér ad ofan hefur Landsvirkjun dregi®d markvisst Ur alverdstengingu i
samningum sinum og samid verdtryggt i dollurum i stadinn, en taepur helmingur séluverdmaetis orku
Landsvirkjunar er na tengdur alverdi beint.

Innbyggdar afleidur

Gangvirdi innbyggdu afleidanna var netté um sidustu dramoét USD 274,2 m., sem er 6llu minna en mest
var arid 2007 begar virdi innbyggdu afleidanna var metid & USD 665 milljonir. I &rsskyrslu
Landsvirkjunar er ekki gefid upp i smaatridum hvernig breytingar & gangvirdi eru reiknadar, en par sem
um alpjédlega stadla er ad reeda ma bulast vid ad utreikningarnir séu sambaerilegir og hja Orkuveitu
Reykjavikur. OR gengur ut frd pvi ad gangvirdid sé jafnt vaentu nuvirtu greidsluflaedi (alhluta)
orkukaupasamninga a uppgjorsdegi. Landsvirkjun midar par vid framvirkt verd & ali til nsestu 123
manada i mesta lagi.

Frd navirtu greidslufleedi & uppgjorsdegi er dregid veent nuvirt greidslufleedi samnings a uppgjoérsdegi
midad vid forsendur um alverd sem lagu til grundvallar @ upphafsdegi samnings. Mismunurinn er
gangvirdisbreyting afleidunnar. Gengid er Ut fra pvi ad afleidan hafi ekkert virdi & upphafsdegi
samnings.

Upp- og nidurfaerslur pessara innbyggdu alafleida hafa numid verulegum fjarhaedum og jafnan verid
heerri en hagnadur af hefdbundnum rekstri og jafnvel haft Urslitadhrif um bdkferda afkomu
fyrirtaekisins undanfarinn halfan aratug.

Gangvirdisbreytingar innbyggdra afleida
- i pus. USD og sem hlutfall eigin fjar fyrirtaekisins i byrjun ars
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pétt augljést sé af myndinni hér ad ofan ad alverd raedur miklu um bdkfaerdan hagnad/tap fyrirtaekisins
i gegnum breytingar & virdismati innbyggdu afleidanna ma staldra vid og spyrja hvada pydingu paer
hafa i raun fyrir rekstur og framtidarhorfur fyrirtaekisins.

e [ fyrsta lagi er Ijést ad virdismatid endurspeglar punktstodu &lverds og framvirku
alverdskdrvunnar eins og hun litur Ut pegar utreikningar eru framkvaemdir, en alverd er
sveiflukennt og pvi sist & visan ad roa ad nuvirt greidsluflaedi alverdshluta altengdra samninga
verdi neaerri gangvirdi afleidunnar pegar upp er stadid. Innbyggdu alafleidurnar segja pvi ekki
nema takmarkada sogu um framtidarhorfur.

o [ 08ru lagi segja innbyggdu afleidurnar ekkert um sjédstreymi arsins og segja p.a.l. litid um
rekstrarafkomuna.

o [ pridja lagi eru samningarnir ekki markadshaefar eignir eins og hef8bundnir afleidusamningar,
svo ekki er hzaegt ad gera pa upp fyrir bokfaert verd a hverjum tima, og innleysa pannig af peim



hagnad.
o [ fjérda lagi er engu ad sidur ljost ad vegna ahrifanna & bdkfeerda afkomu félagsins hafa
gangvirdisbreytingar ahrif a eigid fé, ardsemi eigin fjar og adrar bdkhaldslegar staerdir.

Aheettuvarnir

Eins og adur sagdi hefur Landsvirkjun jafnframt gert afleidusamninga sem ztlad er ad treysta
tekjugrundvoll fyrirteekisins og draga ar sveiflum sem hljotast af breytingum & alverdi, en peir fela
yfirleitt i sér ad alverd er fest & akvednu bili. Pad merkir ad félagid verdur af tekjum ef alverd haskkar,
en tryggir betra sjodstreymi ef alverd laekkar. Undanfarin fimm ar hafa innleystar ahasttuvarnir verid
allt fra gjaldfeerslu upp a teeplega USD 60 m. til tekjufzersiu upp a rimlega USD 42 m.

Rekstrartekjur og innleystar ahasttuvarnir
- i pds. USD og sem hlutfall hagnadar/taps ars
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Pessar afleidur eru i edli sinu dlikar hinum fyrri, par sem haegt er ad gera paer upp og innleysa af peim
hagnad/tap sem kemur fram i sjodstreymi fyrirtaekisins. Eins og sja ma a myndinni hér ad ofan hafa
baer ad einhverju leyti jafnad Ut sveiflur i rekstrartekjum fyrirtaekisins sem af alverdsveiflum hljétast.

Alvarnir fyrirtaekisins voru um 60% af daetludu sjdédstreymi arsins 2012 i arsbyrjun, en minnihattar fyrir
arin 2013 og 2014. Gangvirdi peirra var jakvaett um USD 23,9 m. i upphafi ars.

I medfylgjandi téflum ma sjd hvada ahrif breytingar & alverdi fra sidustu aramétum hafa vid
mismunandi voxtum & gangvirdi innbyggdra afleida annarsvegar og gangvirdi alvarna hinsvegar.
paer gefa einhverja hugmynd um paer gjaldfaerslur sem von er @ midad vid dbreytt alverd, og paer tekjur
sem heegt verdur ad innleysa a moéti minnkandi tekjum af raforkusolu.

Breytingar a gangvirdi innbyggdra afleida Breytingar a gangvirdi alvarna
- m.v. breytingar a alverdi og voxtum - m.v. breytingar a alverdi og voxtum
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Fyrirvari

paer 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
fjolmidlum og & 68rum 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 nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki®d abyrgd & 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 félagi®d maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn 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 radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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