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Minnisblad

Dagsetning: 10. januar 2008

Til: Einars Kristjanssonar

Fra: Sigurdi Hardarsyni, Sigurdi Jéni Bjornssyni og Hermanni Baldurssyni

Afrit: Stefén Pétursson, Kristjadn Gunnarsson, Armann Jénsson

Vidfangsefni: Uppfaert ardsemismat Karahnjakavirkjunar
Verkefnid

Ad beidni fjarmalasvids Landsvirkjunar hefur Capacent yfirfarid uppfeert ardsemismat fjarmalasvids
Landsvirkjunar vegna Karahnjukavirkjunar. Helstu verkefni Capacent folust i eftirfarandi:

® Ryni ardsemislikans fjarmalasvids Landsvirkjunar.
® Skodun & helstu forsendum ardsemismatsins.
® Ryni helstu dkvaeda orkusdlusamnings Landsvirkjunar og Fjardaals.

Vinnan stéd yfir frd desember 2007 fram i janGar 2008.

Ardsemislikan
Adferdarfraedi

Adferdafraedi Landsvirkjunar vid mat & ardsemi Karahnjika er byggd & ndvirtu sjédsflaedi (e. Cash flow)
a liftima virkjunarinnar aé gefinni veginni avoxtunarkrofu (e. WACC). Békfaerdur stofnkostnadur
virkjunarinnar i lok ars 2007 er sidan dreginn fra nuvirtu sjédsflaedi til ad leida fram verdmeeti
fjdrfestingarinnar.

Adferdafraedin sem notud er i reiknilikaninu er hefdbundin adferdafreedi vid mat a fjarfestingum. Ekki er
um ad raxeda fravik fra adferdafraedinni og telur Capacent par af leidandi ad ndlgun Landsvirkjunar sé
traverdug.

Skodun

Préfanir Capacent & reiknilikaninu leiddu ekki i 1jos villur i Gtreikningum. Likanid virdist byggt upp a
skipulegan hatt og rekjanleiki er gbédur.

Forsendur

Stofnkostnadur, rekstrarkostnadur og liftimi virkjunar

® pbar sem megnid af stofnkostnadi vid framkvaemdirnar er pegar afallinn, rikir litil évissa um pennan

patt ardsemismatsins.

o | Ijési pess ad rekstur virkjunar er nu pegar hafinn og rekstrarlidir pekktir, pykir ekki vera tilefni til
sérstakrar umfjéllunar um rekstrarkostnadinn enda er hann i takt vié fyrri spar Landsvirkjunar.

e [ uppfeerdu ardsemismati Landsvirkjunar er ekki vikid fra peirri vidmidun ad aaetla liftima
virkjunarinnar 63 ar, p.e. ad virkjunin verdi i rekstri fram til arsins 2070, en samningur
Landsvirkjunar vid Fjardadl rennur Gt 2047.

Ekki er dregid i efa ad kaupandi mun fast ad framleidslunni eftir ad samningstimabili lykur og ma

raunar azetla ad liftimi virkjunar, og par med sjédsflaedis, verdi téluvert lengri en 63 ar pegar hofd er
hlidsjon af liftima annarra vatnsaflsvirkjana. Sé til ad mynda gert rad fyrir 100 ara liftima med
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tilheyrandi fjarfestingum vegna vidhalds, haekkar navirt sjodsflaedi um 8 milljarda krona, ad 68rum
forsendum oObreyttum.

Raforkusala

I ardsemismati er midad vid arlega raforkusélu til Fjardadls upp & 4.660 GWst. betta er nokkud minna
magn raforku en kvedid er & um i samningi Landsvirkjunar og Fjardaals par sem samningurinn kvedur a
um 4.704 GWst. Landsvirkjun hefur unnid ad endurskodun a aaetlunum um vatnsbuiskap og bendir flest
til pess ad virkjunin muni i raun geta framleitt meira en akvaedi samnings segja til um. Hvert
prdsentustig i aukinni framleidslu skilar um 2 milljordum kréna i navirdi fjarfestingarinnar.

Samningur Landsvirkjunar vid Fjardadl kvedur & um endurskodun orkuverds ad 20 arum lidnum. I 1josi
préunar undanfarinna ara og horfa @ mérkudum, eru meiri likur heldur en minni ad orkuverd haskki
umfram verdlag til lengri tima litid. Ad pvi gefnu ad orkuverd haekki um u.p.b. 1% a ari umfram verdlag
gaeti skapast teekifeeri til u.p.b. 20% haekkunar orkuverds pegar til endurskodunar verdakvadis
samningsins kemur. Slik haekkun orkuverds fra arinu 2028 haekkar nuavirdi fjarfestingarinnar um 14
milljarda.

Alverd og gengi

I endurskodudu ardsemismati bendir Landsvirkjun & ad pegar bandarikjadollar veikist pa haekkar alverd
og hid gagnstaeda a einnig vid ad pegar dollari styrkist gagnvart helstu myntum laekkar verd & ali. petta
er almennt samhengi gengi dollars og verdlagningar allrar hravéru @ mérkudum. I umfijsllun sinni synir
Landsvirkjun hvernig préun alverds, talid i islenskum kréonum, hefur verid undanfarinn aratug og hvernig
pad samsvarar peim forsendum sem lagdar voru til grundvallar akvérdun um framkveemd i upphaflegu
ardsemismati. Af pessari greiningu Landsvirkjunar ma draga pa alyktun ad upphaflegar forsendur
standist midad vid ndverandi stodu gengis og alverds.

Uppfaert ardsemismat Landsvirkjunar gerir rad fyrir nokkurri veikingu krénu gagnvart dollar & naestu
arum an pess ad komi til lzekkunar alverds i dollurum. Framvirkt gengi og framvirkt alverd stydja pessar
forsendur og Landsvirkjun hefur pvi taekifeeri til pess ad tryggja tekjustreymi sitt til skamms tima eda 3ja
til 5 dra & pessum grundvelli. Veiking kronu gagnvart dollar an samsvarandi laeekkunar alverds felur i sér
forsendu um ad kronan sé ad veikjast gagnvart helstu myntum frekar en ad dollar sé ad styrkjast
gagnvart helstu myntum.

Landsvirkjun gerir rad fyrir ad krénan nai jafnveegi i 69 kr/usd & naestu arum. Sé vid pad midad ad veent
jafnvaegisgengi kronu sé a bilinu 125 - 130 sbr. spar greiningaradila felur pessi forsenda Landsvirkjunar i
sér minnihattar styrkingu dollars gagnvart helstu myntum. pratt fyrir pad almenna samhengi um gengi
dollars og verd hravoru sem lyst er hér ad ofan er slik minnihattar styrking dollars ad okkar mati ekki i
motsdgn vid ad nota framvirkt alverd i ardsemismatinu.

Ardsemismat Landsvirkjunar gerir rad fyrir ad raunleekkun alverds um 0,45% & ari ad fimm arum lidnum,
b.e. eftir ad framvirkum verdum a ali nytur ekki lengur vid. bessi forsenda stendur dbreytt fra pvi sem
gert var rad fyrir i upphaflegu ardsemismati og i ljosi préunar alverds a undanférnum arum er ekKki
astaeda til ad gera athugasemd vid pessa forsendu.

Fjarmoégnun og fjarmagnskostnadur

I upphaflegu ardsemismati var midad vi® 75% fiarmoégnun framkvaemda med lansfé og 25% fjarmdgnun
med eigin fé, og er tekid mid af sému skiptingu nl. Fjarmagnsskipan vid ardsemismat midast ztid vid
markadsvirdi eigin fjar og lansfjar. Su fjarmagnsskipan sem ardsemismatid gerir rad fyrir er sambeerileg
pvi sem gerist hja orkufyrirtaekjum i Bandarikjunum en sambeerileg evropsk orkufyrirtaeki eru ad 6llu
j6fnu mun minna skuldsett. Ekki er astzeda til ad gera athugasemdir vid forsendur Landsvirkjunar um
fjarmagnsskipan a grundvelli ofangreindra vidmidana.
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Landsvirkjun metur lansfjarkostnad 5,16% nafnvexti, Ut fra 4,56% grunnvoxtum med 60 punkta alagi.
Vid teljum edlilegt ad taka ekki tillit til rikisdbyrgdar Landsvirkjunar vid lansfjarmoégnun vegna pessarar
fjarfestingar vid mat a ardsemi verkefnisins, par sem gddar venjur vid verdmo6t midast vid
avoxtunarkrofu og fjarmagnsskipan sem edlileg telst & markadi. Rikisabyrgd a lanum vegna slikra
framkvaemda er ekki hin almenna regla heldur undantekning.

Pegar litid er til reynslu Landsvirkjunar af lansfjarmégnun teljum vid ad 60 punkta alag sé riflegt en po i
samraemi vid pau lanakjor sem edlileg geta talist. Tiu punkta leekkun & alagi jafngildir rimlega 2
milljordum kréna i haekkun navirdis.

Eiginfjarkrafa

Eiginfjarkrafa var 11% i upphaflegu ardsemismati, og vid mat & veginni avoxtunarkréfu nd stydst
Landsvirkjun afram vid somu kréfu. NG hillir undir lok framkvaemda og suU ahztta, sem alla jafna er
reiknud inn i avoxtunarkréfu vid upphaf framkvaemda og prystir henni upp a vid, er ekki lengur fyrir
hendi. Vid hefdum bvi talid edlilegt ad endurskoda pessa forsendu til laekkunar.

Nidurstada

Vid teljum ad uppfeert ardsemismat Landsvirkjunar & fjarfestingu i Karahnjukavirkjun sé almennt vel
grundad og ad samraemis hafi verid geett vid upphaflegt ardsemismat. Matid er unnid samkvaemt
vidurkenndri adferd og helstu forsendur eru skilmerkilega fram settar. I umfjéllun okkar hér ad framan
hofum vid farid yfir forsendur ardsemismatsins sem vid teljum i nokkrum tilvikum oparflega varfeernar.
Einkum ma benda & forsendur um raforkusolu, bzaedi magn og verd. Ekki er gerd athugasemd um
forsendu um veikingu krénunnar gagnvart helstu myntum en ljést er ad ardsemismatid er vidkveemt fyrir
vaentri proun gengis dollars gagnvart krénu.

FORSENDA MOGULEG FRAVIK FRA NUVIRPI
® Stofnkostnadur Liggur fyrir

® Raforkusala Hugsanlega varfaerin

e Alverd og gengi I samreemi vi& spar

® Liftimi Mégulega vanmetinn

® Fjarmagnsskipan Edlileg

® | ansfjarkostnadur Hugsanlega varfaerin

® FEiginfjarkrafa Edlilegt ad endurskoda

Sé litid til heildarahrifa pessara athugasemda, sem og annarra, teljum vid ad matid gefi eftir sem adur
raunsaeja mynd af veentri ardsemi Karahnjukavirkjunar.

Capacent Borgartuni 27 105 Reykjavik e www.capacent.is Sida 3 af 3



