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Landsvirkjun

Greining og mat & lanshcefi

Helstu atridi

Landsvirkjun selur stcersta hluta (90%) af sinni framleidslu fil fimm fyrirfcekja. Um 75% af
tekjum landsvirkjunar koma af solu rafmagns til storidju. A ncestu érum stefnir
Landsvirkjun ad pvi ad fidlga vidskiptavinum. b6 stcerstu vidskiptavinirnir séu fdir eru
peir p6 trausti og samningar vid pd fil langs tima. Landsvirkjun hefur mjég sterka
stédu & innlendum markadi fyrir raforkusélu til storidju.

Um 50% af sélu Landsvirkjunar til stéridju er linulega tengd dlverdi. Ef verd & dli loekkar
pbd& munu tekjur Landsvirkjunar minnka.  Fjdrmagnskostnadur Landsvirkjunar er stcersti
kostnadarlidurinn. Vaxtahcekkanir myndu pvi auka kostnad Landsvirkjunar.
Vaxtahoekkunum fylgja yfirleitt einnig hoekkanir & dli. pvi md buast vid ad tekjur
Landsvirkjunar aukist pegar vextir haekka. Landsvirkjun hefur pé svigrim til ad meceta
umtalsverdum vaxtahoekkunum, dn tekjuaukningar.

Stcersta eignir Landsvirkjunar eru nylegar og vel vid haldid. Ekki eru fyrirsidanlegar
miklar fidrfestingar vegna ndverandi eigna Landsvirkjunar. Rekstrartekjur cettu pvi ad
vera hcegt ad nota til ad greida nidur skuldir.

Skuldir rikissjods minnka verdmceti rikisabyrgdar

islenska rikid ber obeina dbyrgd & 1dnum Landsvirkjunar.  Ef il greidslufalls
Landsvirkjunar kemur, ber islenska rikid dbyrgd & pvi ad kréfuhafar faéi greitt.  Heerri
skuldir rikissjods leida til pess ad rikisGbyrgdin verdur minna virdi. Fjarfestar munu pvi
lita meira & hvernig Landsvirkjun stendur sem sjdlfstcett fyrirtceki. Gott greidslufloedi
Landsvirkjunar i erlendum gjaldeyri cetti ad gera pad ad verkum ad dlag & grunnvexti
& ldnum Landsvirkjunar verdi afram lagt, jafnvel pd ad skuldir rikissjods verdi haar.

Lanshcefi & vid islenska rikid

Midad vid niverandi adstcedur, er Landsvirkjun ekki sidri lantakandi en islenska rikio.
Fyrirhugadar fidrfestingar, samningar vid nyja vidskiptavini og breytingar & horfum &
markadi med orku eda ldnsfé goetu pd leitt til endurskodunar & stédu Landsvirkjunar.
Breytingar & ldnshcefi rikisins geta einnig haft dhrif Iadnshcefi Landsvirkjunar og &
samanburdinn vid rikid. Horfur eru stédugar.
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Landsvirkjun

Greining og mat & lanshcefi

Forsendur I[dnshaefismats

Lanshcefismat Landsvirkjunar byggist & mati & peim pdttum sem skodadir eru i
ldnshcefisgreiningunni.  beir poettir eru efnahagsumhverfid, stjbrnun og lagalegt
umhverfi, fidrhagsstada og Idnamynd. Sjédstreymi félagsins var metid og geta pess fil
pbess ad pjéna skuldum pess, auk pess hefur Landsvirkjun ébeina rikisGbyrgd & ollum
fidrhagslegum skuldbindingum.

Helstu rok fyrir nidurstédu

- Gott sjddsstreymi

- Miklir méguleikar & framtidarvexti

- Eignir félagsins eru gddar

- Nylegar adgerdir hafa dregid Ur dhcettu

- RikisGbyrgd & skuldum félagsins

- Mikil tenging tekna vid préun & dlverdi

- Hoekkun dhcettudlags og/eda heerri raunvextir

Nidurstada ladnshoefismats

Landsvirkjun er eitt af dflugustu og mikilvaegustu fyrirtcekjum landsins.  Fjdrhagsstada
félagsins er sterk og sjddsstreymid gott. Nidurstadan er einkunnin A sem er sama
einkunn og islenska rikid. Breytingar & ldnshcefi rikisins geta haft dhrif & lanshoefi
Landsvirkjunar og & samanburd vid rikid vegna ébeinnar rikisdbyrgdar. Horfur eru
stodugar.
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Landsvirkjun

Starfssemi fyrirtoekis

Landsvirkjun var stofnud darid 1965. Tilgangur fyrirtcekisins hefur cetid verid ad selja orku
fil stéridju og til almenns markadar.  Stofnun Landsvirkjunar mé rekja til dhuga
Alusuisse & ad byggja dlver & islandi. Samningar & milli rikisstjérnar islands og Alusuisse
voru undirritadir 1966 en framleidsla dls hoéfst 1970. Sidan pd hefur orkusala
Landsvirkjunar aukist mikid, sérstaklega til stéridju. Landsvirkjun framleidir nU raforku i
prettdn vatnsaflsvirkjunum og tveimur jardgufuvirkijunum. Tafla 1 hér ad nedan synir
framleidslu virkjana Landsvirkjunar.

Tafla 1: Framleidsla virkjana

Uppsett afl Framleidslugeta
Virkjanir (MW) (GWst)
Fliotsdalsstod 690 4.724
Burfellsstod 270 2.381
Hrauneyjarfossstod 210 1.393
Sultartangastéd 120 310
Sigdldu 150 969
Blondustdd 150 982
Vatnsfellsstéd 90 454
frafossstéa 48 308
Laxdrstdd I-ll 28 168
Steingrimsstod 27 128
Libdsafossstod 15 115
Vatnsafl 1.798 11.932
Kroflustod 60 482
Bjarnarflagsstéd 2 16
Jardgufuafl 62 498
Samtals 1.860 12.430

Heimild: Landsvirkjun

Heildarvinnsla Landsvirkjunar & raforku var 12.154 GWst & drinu 2009. Fimm stcerstu
vidskiptavinir Landsvirkjunar keyptu rimlega 90% af framleidslu fyrirtaekisins drid 2009.
Tafla 2 synir stcerstu vidskiptavini Landsvirkjunar og orkukaup peirra drid 2009.

Tafla 2: Stcerstu vidskiptavinirnir

Stcerstu vidskiptavinir GWst Verdgrunnur
Alcoa Inc. 5.040 Altenging ( LME3M)
Bandarisk neysluverdsvisitala (fré okt.
Rio Tinto Alcan 2.930 2010)
Nordurdl 1.570 Altenging ( LME3M)
Jarnblendifélagid 1.055 Norsk neysluverdsvisitala
Becromal 565  Stighaekkandi verd { USD
Stéridja 11.160

Heimild: Landsvirkjun

Fyrirtceki 4
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Landsvirkjun dregur Ur dltengingu

Landsvirkjun tilkynnti nyjan samning vid Alcan & islandi i joni 2010. | samningnum er
verd & raforku tengt bandarisku neysluvisitdlunni.  Eftir pann samning er 59% af
raforkusdlu til stéridju linulega tengt verdi & dli & heimsmarkadi.  Eftir dcetlada
framleidsluaukningu dlversins i Straumsvik verdur 56% af raforkusdlu til stéridju tengd
verdi & dli & heimsmarkadi. Minna en helmingur af tekjum Landsvirkjunar af orkusélu
verdur pd tengdur dlverdi.

Samkveemt  fréttatikynningu  Landsvirkjunar — er  samningurinn  vid  Alcan
timamaotasamningur sem er \,fyrsta skrefid i ad tengja verdpréun & raforku hérlendis
vid préun raforkuverds & alpjodlegum mdrkudum. "

Eins og d&dur var getid kaupa fdir stérir kaupendur yfir 90% af framleidslu
Landsvirkjunar.  bvi fylgir yfirleitt meiri dhoetta ad selja véru til farra adila. | filviki
Landsvirkjunar verdur pé ad taka tillit til pess ad vidskiptavinir fyrirtaekisins eru traustir,
samningar langir og Landsvirkjun hefur sterka stédu & islenskum orkusdlumarkadi.

Fjarmal Landsvirkjunar

Eins og sjd md i t6flu 3 eru miklar sveiflur & bdkhaldslegum hagnadi Landsvirkjunar.
Taflan synir einnig ad hagnadur sveiflast mun meira en rekstrartekjur vegna mikilla
sveifla i fiGrmagnslidum.  Vid mat & ldnshcefi og verdmeeti fyrirtoekja  skiptir
greidslufloedi meira mdli en bdkhaldslegar stcerdir.  Mikilvoegt er ad skilia pd pcetti
sem valda sveiflum i hagnadi.

Tafla 3: Helstu tdlur Or rekstrarreikningi, i bUsundum bandarikjadala

Rekstraryfirlit 2006 2007 2008 2009
Rekstrartekjur 343.511 368.824  452.027  299.788
Tekjufcerdar adhcettuvarnir -50.963 -59.447 -54.759 42.526
Rekstrartekjur samtals 292.548  309.377  397.268 342314
Rekstrar-og vidhaldskostnadur -102.805 -105.800 -100.512  -70.655
EBITDA 189.743  203.577  296.756  271.659
Afskriftir og virdisryrnun -76.932 -81.960 -105.532 -114.321
Rekstrarhagnadur 112.811 121.617  191.224  157.338
Figrmagnslidir -212.470  505.085 -605.804 52.602
Tekjuskattur 2.777.230 -167.444 70.048 -16.944
Hagnadur 2.677.571 459.258 -344.532 192.996

Heimild: Landsvirkjun
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Breytingar & virdi innbyggdra afleida veldur sveiflum i hagnadi
Med samningum Landsvirkjunar um orkusélu og orkukaup & rafmagni, med tengingu
vid dlverd, verda til innbyggdar afleidur.

Innbyggdar afleidur raforkusamninga auka sveiflur i hagnadi umtalsvert.  begar
framvirkt verd & dli hcekkar, haekka veentar tekjur einnig og verdmeeti innbyggdra
afleida eykst. Hoekkun & bokfoerdu verdi innbyggdra afleida feerist fil tekna og eykur
hagnad. Verdmeeti innbyggdra afleida er jakveoett pegar dlverd er hcerra en gert var
rad fyrir i ardsemisUtreikningum virkjanaframkveemda. A drinu 2009 var mati &
innbyggdum afleidum breytt & pann hatt ad verdmeetid var reiknad Ut frd préun dls
ncestu 10 drin i stad pess ad adur var verdmeeti dlafleidanna reiknad Ot frd voentri
verdpréun dls lengra fram i framtidina. bd var tekid tillit til dkvoeda um kaupskyldu i
raforkusamningum Landsvirkjunar vid mébtadila. pessar breytingar minnkudu
hagnad Landsvirkjunar um 240 milljionir dala & drinu 2009.

Gengisbreyting gjaldmidla

Annar stér fidrmagnslidur er gengisbreytingar gjaldmidla.  Miklar sveiflur i gengi
gjaldmidla gagnvart starfroekslumynt Landsvirkjunar gerir pad ad verkum ad
bdkhaldslegur hagnadur getur breyst mikid milli dra. Fyrir ldnadrottna skiptir pd meira
mali hvernig sjédstreymi Landsvirkjunar er heldur en sveiflur i hagnadi.

Starfsroekslumynt

Starfsroekslumynt Landsvirkjunar er Bandarikjadalur.  Er pad i samroemi vid alpjédlelga
reikniskilastadla. Greidsludhcetta Landsvirkjunar myndi pd ekki breytast pd svo ad
starfsrcekslumynt Landsvirkjunar veeri evra eda einhver énnur mynt. bad hefur engin
ahrif & getu Landsvirkjunar til ad borga af I&dnum hvort ad sjodstreymi Landsvirkjunar
sé& dkvedin upphced i délum eda samsvarandi upphced i evrum. Vissulega hafa
breytingar & gengi gjaldmidla dhrif & upphoedir bokfoerds hagnads. bannig gceti
veiking dalsins aukid hagnad mceldan i délum pvi meelieiningin veeri ordin verdminni.
Vid mat & dhcettu parf ad miklu leyti ad horfa ad miklu leyti framhj& sveiflum i
bokfaerdum hagnadi sem ekki hefur dhrif & greidslufloedi.

Sjodstreymi

Bokhaldslegar tolur skipta einungis mali ad pvi leyti sem paoer spd fyrir um framtidar-
greidsiufloedi. Mun minni sveiflur eru i sjodstreymi Landsvirkjunar heldur en hagnadi.
Tafla 4 synir veltufé fra rekstri, handbcert fé frd rekstri, fiérfestingar, fjdrmdgnun og
hagnad sidustu fidgurra dra.

Tafla 4: Sjédstreymi i pUs. Bandarikjadala

Sj6dstreymi 2006 2007 2008 2009
Veltufé fr& rekstri (FFO) 151.377 135.886 223.007 186.869
Handbcert fé frd rekstri 146.789 138.522 184.350 197.023
Fiarfestingar -731.967 -532.526  -374.797  -120.533
Fidrmdgnun 601.544 506.937 168.586 -4.572
Hagnadur 2.677.571 459.258  -344.532 192.996

Heimild: Landsvirkjun

Tafla 4 synir ad sveiflur i beedi veltufé frd rekstri og handbeeru fé eru mun minni en
sveiflur i bokfoerdum hagnadi. A drinu 2009 var verd & dli mjdg lagt en samt var
veltufé fra rekstri nokkud hatt. bar hjdlpadi til innleystar dhoettuvarnir.
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Eignir og skuldir

Tafla 5 synir békhaldslegt verdmeeti eigna, skulda og eigin fjdr. Stcerstur hluti
bokfoerds virdi eigna er vegna rekstrarfidrmuna. Verdmeeti innbyggdra afleida nam
bbb um 423 milljdnum dala i lok ars 2009 eda um 10% af heildareignum.

Tafla 5: Skuldir og eignir i pUs. Bandarikjadala

Efnahagur 2006 2007 2008 2009
Heildareignir 4279794  5.142303  4.619.220 4.803.522
Eigiod fé 1.143.272  1.600.145  1.376.792 1.564.487
Skuldir 3.136.522  3.542.158 3.242.428  3.239.035

Heimild: Landsvirkjun

Stcerstu eignir Landsvirkjunar eru virkjanir. Stcerstu virkjanirnar eru nylegar og vel vid
haldid. bessar eignir munu skapa tekjur & noestu drum an mikils vidhalds. Mat okkar
& markadsverdi eigin fiar Ut frd sjdédstreymisgreiningu var hcerra en bokfcert virdi.
Jafnvel med frekar svartsynum forsendum fér markadsverd litid undir mat & boékfcerdu
virdi.

Lanamal

Tcepur helmingur Idna fyrirtcekisins er i evrum og rim 30% i Bandarikjaddlum midad vid
drsbyrjun 2010. petta hlutfall er pd &n gjaldmidlaskiptasamninga og valrétta.
Verdtryggdar skuldir i krbnum ndmu rdmlega 11% skuldanna i byrjun drs 2010 og eru
bcer ad mestu tilkomnar vegna figrmdgnunar & dotturfélaginu Landsneti. Veginn
vaxtakostnadur nemur rimlega 2% en vaxtakostnadur i délum og i evrum er undir 2%.
Lanakjor Landsvirkjunar hafa verid svipud og islenska rikisins. Mynd 1 synir
l&dnasamsetningu Landsvirkjunar i byrjun érs 2010.

Mynd 1: Lanasamsetning Landsvirkjunar um aramét 2009 (an skipta- og
valréttasamninga)
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Mynd 2: Myntsamsetning ad teknu filliti til skipta- og valréttarsamninga
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Myntsamsetning I&dna og tekna

Eins og ddur hefur komid fram er afkoma Landsvirkjunar ad miklu leyti hdd verdi & dli.
Verd & dli er skrdd i Bandarikjaddlum en pad skiptir meira mdali fyrir gengisdhcettu
hvar &l er selt heldur en i hvada mynt verdin eru skrdd. Al er keypt af fyrirtaekjum Ut
um allan heim og pegar Bandarikjadalurinn verdur dyrari pd cetti dlverd mecelt |
doélum ad lcekka. Verd & dli fer pvi eftir heimseftirspurn og styrk Bandarikjadalsins.

Ahrif styrkingar dalsins & verd d&ls fer eftir pvi hve mikil ahrif styrkingin hefur &
heimseftirspurn eftir dli. Eins og mynd 2 synir p& hefur dalverd mcelt i délum
tilhneigingu til ad loekka pegar dalurinn verdur dyrari. Voegi dalsins i skuldasafni
Landsvirkjunar er 56% pegar buid er ad taka fillit fil skiptasamninga og
valréttarsamninga.

Undanfarid hefur dlverd loekkad & sama tima og dalurinn hefur styrkst gagnvart
evrum. Vcentar vaxtagreidslur af evruldnum hafa pvi minnkad & sama tima og tekjur
minnka. Loekkun skulda i evrum vegur pvi upp & moti lcekkun dlverds.  Frd
dramotunum hefur dlverd lcekkad um 13% en meelt | evrum hefur dlverd hoekkad um
2%. Loekkun dlverds & drinu er pvi ad hluta vegna veikingu evrunnar sem ad
Landsvirkjun nytur i lcegri greidsla i framtidinni af evruldnum.

Mynd 3: Alverd og gengisvisitala Bandarikjadals
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Lausafjarstada

Lausafidrstada Landsvirkjunar er nokkud sterk. Landsvirkjun &tti 120 milljénir dali i
reidufé pann 15. juni 2010. Landsvirkjun hefur adgang ad veltildni upp & prid milljarda
kréna hjd islandsbanka og 400 milljiéna dala veltildni (64dregid 282 milliénir dala) ad
mestu leyti vid erlenda banka. Landsvirkjun gerdi samning vid Sedlabankann upp &
300 millién dollara Iénalinu drid 2009 til tveggja dra. Landsvirkjun mun purfa ad scekja
sér fidrmagn & ncestu drum vegna fyrirhugadra framkveemda og til ad
endurfjdrmagna eldri Ian.

Mynd 4: Afborganir af ldnum ncestu dra:
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Abyrgd rikisins

Rikisdbyrgd er & ldnum Landsvirkjunar. Ef til greidslufalls islenska rikisins kemur, myndu
ldn Landsvirkjunar vera & gjalddaga (e. Cross default). Sama gildir ef ad
Reykjavikurborg eda Akureyrarbcer lenda i greidsluprofi fyrir 2013. bessi boejarfélog
bera dbyrgd med rikissjodi & ldnum sem tekin voru fyrir drslok 2006. Erlendir
krofuhafar goetu pd ekki gengid ad eignum Landsvirkjunar samkvcemt upplysingu
|6gfrcedinga Landsvirkjunar. Riki verda ekki gjaldprota i skiningi gjaldprotalaga og
bvi er ekki hcegt ad ganga beint ad eigum rikisins.  Erlendar tekjur Landsvirkjunar eru
stor hiuti af gjaldeyristekjum  pjédarinnar. A érinu 2009 voru  rekstrartekjur
Landsvirkjunar, sem ad voru um 75% i erlendum gjaldeyri, um 300 milljénir dala eda
um 37,8 milljardar kronur midad vid gengi dalsins um dramét.  SU upphced jafngildir
um 30% af afgangi af véru- og pjonustuvidskiptum.  Vidskiptavinir Landsvirkjunar
skapa einnig gjaldeyristekjur. Enginn vafi er & pvi ad Landsvirkjun er eitt mikilvoegasta
fyrirtceki landsins m.t.1. &flun gjaldeyristekna.
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Efnahagslegt umhverfi

Landsvirkjun starfar i alpjédlegu umhverfi og er hdd dstandi heimshagkerfisins.
Alpjédlega fidrmdlakreppan sem reid yfir heiminn & drinu 2008 hafdi &hrif &
Landsvirkjun. Kreppan vard til pess ad verd & dli loekkadi mjdg mikid. A islandi hrundi
ncer allt islenska bankakerfid og skuldir rikissjods jukust mjoég mikid og eru enn ad
aukast.  Ahrif pess eru ad dbyrgd rikissjods vard minna virdi vegna hcerra
skuldatryggingardlags rikisins.  Eftir hcekkun skuldatryggingardlags rikissjods, skiptir
meira madli en &dur hversu vel Landsvirkjun stendur sem sjdlfstoett fyrirtoeki. Eftir ad
hagkerfi heimsins féoru ad rétta Or kUtnum hoekkadi dlverd. Skuldatryggingardlag
rikissjods hefur farid loekkandi en er pd enn hatt.

islenskar efnahagshorfur

{ kjslfar islenska bankahrunsins | oktéber 2008 voru blikur & lofti { efnahagslifi islendinga.
Margir hagfreedingar 6ttudust ad landsframleidsla droegist saman um ad a.m.k. 10%.
Oljést var einnig um afdrif fislda heimila og fyrirtcekja. Sidan pd hafa mérg fyrirtceki
ordid gjaldprota og margar fidlskyldur eiga erfitt med ad Idta enda nd saman.
prounin hefur samt ordid betri enn margir 6ttudust.  Landsframleidsla drést einungis
saman um 6,5%, sem er litid meira en i sumum ndgrannaléndum. Neysla hefur dregist
saman og Utflutningur er ad aukast. Ladnamarkadir sem lokudust timabundid i kjolfar
bankahrunsins eru ad opnast aftur. Medalverd helstu Utflutningsvaranna, dls og
sjdvarafurda pad sem af er drsins 2010 er mun hcerra en medalverd drsins 2009. Mikill
halli & véru- og pjonustuskiptum fyrir hrun bankakerfisins hefur breyst i gédan afgang.
Ef verd & dli og sjavarafurdum helst hatt og vextir ldgir mun islenska hagkerfinu ganga
vel. Ef verdmceeti helstu Utflutningsgreinanna verdur lagt, pd verdur erfitt fyrir
islendinga ad greida af erlendum lanum, sérstaklega ef vextir haekka.

Landsvirkjun er stort fyrirtceki i islensku hagkerfinu. 1 flestum filfellum mun islandi ganga
illa pegar Landsvirkjun mun ganga illa og 6fugt. PS goetu ymsir atburdir leitt il pess
ad skuldir islenska rikisins myndu verda ovidrddanlegar en Landsvirkjun gengi
bokkalega. Til dcemis md nefna ad, ef ad neydarldgum sem & var komid eftir hrun
bankakerfisins yrdi hnekkt, pbd goeti ordid greidslufall hid islenska rikinu pott ad
Landsvirkjun staedi vel.

Ahcetta

Proun dlverds

Raunverd & dli, meelt i ddlum, er lcegra en pad var fyrir tveimur dratugum sidan. A
bessum dratugum hefur verd & dli sveiflast mikid. Raunverd er svipad og pad hefur
oft verid & pvi timabili. A drinu 2009 var verd & dli laegra ad raunvirdi en pad hefur
nokkur sinni veri® sidan ad minnsta kosti 1987. A mynd 4 sést ad pegar verdbdlga er
hd& hefur raunverd dls tilhneigingu fil ad hoekka. Med 8drum ordum, hoekkar dlverd
meira en verdbdlga pegar verdbdlga er hd eda horfur eru & hdri verdbdlgu.
Verdbdlga er hd i uppsveiflum, pegar mikill hagvdxtur er og mikil umsvif eru i
hagkerfinu. bpegar dregur Ur umsvifum og hagvéxtur dregst saman pd mad buast vid
ad raunverd & dli lcekki.  Alfyrirtceki eru pvi fyrirtoeki sem ganga vel i uppsveiflum en
mun verr i nidursveiflum. Med notkun hugtaks Ur figrmdlafrcedum, md segja ad
dlfyrirtaeki hafi hdtt beta. Sala & raforku til heimila & hinn bdginn tekur ekki miklum
breytingum i uppsveiflu og nidursveiflum. begar verd & raforku fil stéridju tekur mid aof
neysluvisitdlu, eins og i nygerdum samningi, pd minnkar dhoetta Landsvirkjunar.
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Mynd 4: Raunverd dls og medaldrsverdbdlga
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Tafla 7: Medalverd dls

01.01.2010-
2006 2007 2008 2009 14.06.2010
Arsmedaltal dlverds 2,598 2.664 2.620 1.705 2,182

Heimild: Bloomberg

Fylgni dlverds og vaxta

Eins og &dur hefur komid fram eru jdkvcoed fylgni & milli verdbdlgu og raunverds dls.
Um 84% af erlendum Iadnum Landsvirkjunar eru & breytilegum véxtum. Nafnvextir |
framtidinni munu fara eftir pvi hver verdbdlgan verdur i framtidinni. Ef verdbdlga
eykst, md buast vid pvi ad tekjur Landsvirkjunar aukist einnig. Er pad bcedi vegna
bess ad buast mda vid pvi ad dlverd hcekki og vegna pess ad hluti  af tekjum
Landsvirkjunar er nU tengdur vid neysluvisitdlu i Bandarikjunum og neysluvisitdlu |
Noregi. Vegna sambands tekna og vaxta i framtidinni er ekki mikil dhcetta tengd pvi
ad lan Landsvirkjunar beri breytilega vexti i stad fastra vaxta. A mynd 10 og 11 md&
sjéd vaxtaferla milllbbankavaxta i London (e. Yield curve) i délum og evrum.
Vaxtakdrfan hallar upp & vid og er nokkud brott.  Stafar pad af veentingum um
aukna verdbdlgu. Tenging raforkusamninga vid neysluvisitolur, eins og i nygerdum
samningi, minnkar dhcettu Landsvirkjunar.
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Mynd 5: Vaxtaferill millibankavaxta i délum (e. dollar Libor)
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Mynd é: Vaxtaferill millibankavaxta i evrum (e. Euro Libor)
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préun orkuverds

Alverd getur breyst af nokkrum dstcedum. Effirspurn eftir dli getur minnkad eda
frambod aukist. Einnig goeti kostnadur vid framleidslu ordid lcegri, t.d. ef orkuverd i
heiminum lcekkar. Orkuverd i Evrépu hefur haekkad mikid & undanférnum arum.  Ekki

er fyrirsidanlegt ad orkuverd Icekki. Vaxandi eftirspurn virdist vera eftir orku,
sérstaklega hreinni orku. Med vaxandi folksfidlda og aukinni velmegun cetti orkuporf
ad aukast.

Fyrirtceki 12
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Ahcettuvarnir

Landsvirkjun kaupir afleidur & dl til ad minnka sveiflur i afkomu. Oftast er dlverd fest &
dkvednu bili med pvi ad kaupa og selja kaup- og sélurétti.  Skodun starfsmanna
Landsvirkjunar & verdpréun dls hefur &hrif & hversu miklar varnir Landsvirkjun hefur. Til
dcemis voru varnir minnkadar med solu & séluréttum pegar ad verd dls var lagt arid
20089. Landsvirkjun hefur tekist ad  minnka drlegar sveiflur i afkomu med
&hcettustyringu.  Ahcettustyringin mun pé ekki nd ad beeta Landsvirkjun upp tap af
lcekkandi dlverdi, ef dlverd helst 1agt lengi. Gagnvart slikri dhaettu skiptir meira mdli
ad minnka dltenginguna sem ad Landsvirkjun hefur gert med sidasta samningi vid
Alcan & islandi. Ppad er stefna Landsvirkjunar ad draga enn frekar Ur voegi
dlverdstengingar i tekjumyndun félagsins.

Framkvcaemdir og vidhaldsfjdrfestingar

Framkveemdum Landsvirkjunar vi® Karahnjoka lauk formlega érid 2009. A darinu 2010
verdur lokid vid frdgangsvinnu. Vidhaldsporf Landsvirkjunar & noestu drum er 1dg, pvi
dstand virkjana er gott og medalaldur ldgur. Vidhaldsfidrfestingar ncestu dra cettu
bvi ad vera minni en afskrifir. Til lengri tima dcetlum vid ad kostnadur vid ad vidhalda
eignum nemi afskriffum.

Nokkrar nyjar virkianaframkvoemdir eru i athugun. bar ma fyrst telja Budarhdlsvirkjun,
en 6skad hefur verid eftir tilbodum i byggingarvinnu. Fyrirhugad er ad staekka
orégufuwrkjomrl Kroflu og Bjarnarflagi. Virkjanakostir i bjorsd hafa verid athugadir og
eru i Utbodshdnnun. Fleiri virkjanakostir eru i skodun. Einnig eru nyir sélumdguleikar i
skodun. Vaxtamoguleikar fyrirtoekisins eru pvi nokkrir.  Ardur af nyjum fidrfestingum
cetti ad duga fil ad borga af ldnum tengdum nyjum fjarfestingum.

Framtidarhorfur

Tekjur Landsvirkjunar af nUverandi eignum cettu ad hoekka med verdbdlgu i
heiminum. Undir éllum edlilegum kringumstoedum cetti Landsvirkjun ad nd ad greida
af Sllum ldnum. Endurfijdrmdgnun eldri ldna cetti ekki ad vera vandamdl, pvi
reksturinn virdist traustur.  Raunverd parf ad lcekka mikid eda raunvextir ad hoekka.
Mikil lcekkun & raunverdi dls eda mikil hoekkun & raunvdxtum er Olikleg.  Framtidar
vaxtamoguleikar virdast umtalsverdir en jafnvel an filits til peira er verdmeeti
Landsvirkjunar vel yfir skuldum og dliklegt annad en markadsverd eigin fijar verd
jdkveett um ndnustu framtid.

Politisk dhoetta

Landsvirkjun er i eigu islenska rikisins.  POlitisk dhcetta felst i pvi ad islenskir
stiornmdlamenn geoetu tekid dkvardanir sem myndi leida til pess ad Landsvirkjun foeri i
6ardbcerar fidrfestingar.  Auknar likur & greidslufalli goetu leitt til lakari Ianskjara
Landsvirkjunar. bréunin & sidustu arum hefur pd verid pannig ad pdlitisk ahrif virdast
ekki mikil og fari® minnkandi. Fyrirtaekid hefur aukid gegnscei undanfarid med pvi ad
birta opinberlega upplysingar um raforkuverd il stéridju.  Nyleg rddning forstjora
Landsvirkjunar var 6pdlitisk.

Landsvirkjun er pjédhagslega mikilvoegt fyritoeki. Margir horfa til fyrirtoekisins med
vidbrégd vid nidursveiflu i islensku hagkerfi. begar atvinnuleysi er hatt og samdrdéttur
er i landsframleidslu er talad um virkjanaframkvoemdir sem lausn & atvinnuleysi og til
ad auka hagvoxt. Brynt er ad Landsvirkjun lati ekki undan pdlitiskum prystingi og hugsi
fyrst og fremst um ardsemi fiarfestingakosta.

Ekkert bendir fil annars en ad starfsmenn Landsvirkjunar séu boedi medvitadir um
bjodhagslegs mikilvoegi fyrirtcekisins og pess ad fyrirtoekid goeti varfoerni i
figrfestingum. Landsvirkjun virdist ekki raddast i storar fidrfestingar fyrr en ad loknum
ftarlegum rannséknum & hagkvoemni og eftir ad fiarmognun hefur verid tryggd.
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Lykilt&lur Ur rekstri

Rekstur

Reksturtekjur

tekjufeerdar (gjaldfaerdar) ahaettuvarnir
Rekstrartekjur samtals

Rekstrar- og vidhaldskostnadur

EBITDA

Afskriftir og virdisryrnun
Rekstrarhagnadur (EBIT)

Fjarmagnslidir

Tekjuskattur

Hagnadur/(tap) arsins

Efnahagur
Heildareignir
eigid fé
Skuldir

Sjodstreymi
Veltufé fra rekstri (FFO)
Handbaert fé fra rekstri
Fjarfestingar
Fjarmognun

Lausafé

Handbeert fé i arslok
O4dregid veltilan
Lausafé alls

Kennitolur

Ardsemi eiginfjar
Eiginfjarhlutfall

Vaxtapekja (EBITDA/Vaxtagj6ld)
FFO/netto skuldir
FFO/vaxtagjold

Netto skuldir/EBITDA

Adrir maelikvardar

Uppsett afl i lok ars (MW)

Selt magn (GWst)

FjOldi stodugilda midad vid heilsdagsstorf i
arslok

Selt magn pr. Starfsmann
Rannsokna- og préunarkostnadur

2009

299.788
42.526

2008

452.027
-54.759

2007

368.824
-59.447

2006

343,511
-50.963

342.314
-70.655

397.268
-100.512

309.377
-105.800

292.548
-102.805

271.659
-114.321

296.756
-105.532

203.577
-81.960

189.743
-76.932

157.338
52.602
-16.944

191.224
-605.804
70.048

121.617
505.085
-167.444

112.811
212.470
277.230

192.996

4.803.522

1.564.487

-334.532

4.619.22
0
1.376.79
2

459.258

5.142.30
3
1.600.14
5

177.571

4.279.79
4
1.143.27
2

3.239.035

186.869
197.023
-120.533
-4.572

194.248
281.600

3.242.42
8

223.007
184.350
374.797
168.586

124.993
350.000

3.542.15
8

135.886
138.522
532.526
506.937

179.578
350.000

3.136.52
2

151.377
146.789
-731.967
601.544

74.963
350.000

475.848

474.993

529.578

424.963

14,0%
32,6%
2,94x
6,6%
2,02x
10,39x

1.860
12.546

179
70
23.601

-21,5%
29,8%
1,67x
7,8%
1,25x
9,60x

1.860
12.746

180
71
48.363

40,2%
31,1%
2,21x
4,7%
1,47x
14,26x

1.860
8.903

212
42
32.877

18,3%
26,7%
2,07x
5,6%
1,65x
14,18x

1.170
7.892

208
38
18.448



