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Umsogn

Til: Borgarrads
Fra: Fjarmalastjora
Efni: Lantaka Orkuveitu Reykjavikur hja EIB

Orkuveita Reykjavikur sendi borgarrddi erindi, dags. 10. juni 2016, par sem éskad var eftir ad eigendur
veiti stadfestingu a fullri abyrgd vegna fyrirhugadrar lantéku Orkuveitu Reykjavikur (OR) hja Evrépska
fjarfestingarbankanum (EIB). [ fyrirliggjandi lanasamningi er gert rad fyrir ad EIB veiti OR allt ad 70
milljéna evra |an fyrir tilteknum framkveemdum sem nema alls 143,7 milljdnum evra, p6 pannig ad
lansfjarhaedin verdi aldrei haerri en 50% af heildarkostnadi vegna framkveemdanna. Um er ad raedfa
framkvaemdir vegna virkjana og endurbdta a dreifikerfum fyrir heitt vatn og rafmagn.

Heimild eigenda til ad veita abyrgd

pegar upphaflegt erindi barst fra OR var ekki ljést hvort eigendum vaeri heimilt ad veita eigendadbyrgd
samkvaemt leidbeinandi reglum Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) um rikisabyrgdir. OR dkvad ad leita
stadfestingar hja ESA a pvi ad eigendum veeri heimilt ad veita eigendadbyrgd vegna aformadrar
lantoku. NG hefur verid farid yfir malid a simafundi 13. desember sl. med fulltrGum ESA,
fjdrmalaraduneytis og OR, sja lysingu ur fundargerd, og virdist nidurstadan vera su, samkveemt
upplysingum l6gfraedings i fjarmala- og efnahagsraduneytinu, ad ESA hyggst ekki gera athugasemd vid
ad i pessu tilviki verdi veitt 100% eigendadbyrgd 4 Iani EIB til OR pott hid almenna pak i lei6beinandi
reglum ESA um rikisabyrgdir veeri 80% enda vaeru 6nnur skilyrdi reglnanna uppfyllt, p.a.m. ad fullt
abyrgdargjald veeri greitt.

[ fundargerd af pessum fundi segir:

,ESA hefur frd junimdnudi sl. haft til umfjéllunar erindi OR frd par sem dskad var eftir afstédu stofnunarinnar til dbyrgdar
eigenda OR d lani fyrirtaekisins fra EIB. Vaido Poldoja, sem hefur haft mdlid til umfjéllunar hja stofnuninni éskadi med
télvupdsti pann 11. desember sl eftir simafundi til ad reeda mdlid. Sd fundur for fram pann 13. desember 2017 kl. 13:00.
bar tilkynntu fulltrdar ESA ad ekki veeri gerd athugasemd vid 100% dbyrgd eigenda d Idni frd EIB, sem verid hefur til
umfjéllunar undanfarin misseri, enda veeru skilyrdi um rikisadstod uppfyllt og dbyrgdargjald greitt, eins og gert er i
pessu tilviki. Einnig ad ESA muni ekki gefa ut neina formlega dkvérdun eda tilkynningu vegna pessa. bad mun fyrst og
fremst vera vegna pess ad fulltriar ESA héfdu dtt simafund beint vid EIB og spurt hvort og pd hvad bankinn pyrfti til
stadfestingar @ pvi ad stofnunin gerdi ekki athugasemdir vid lanid, en bankinn sagt ad hann pyrfti ekkert meira en paer
upplysingar sem veittar voru @ simafundinum um éformlega afst6du stofnunarinnar.”

Lanskjor

Fyrirliggjandi lanasamningur vid EIB felur i raun i sér vilyrdi fyrir lani sem draga ma a i premur adrattum
yfir priggja ara timabil. Gjaldmidill hvers adrattar, vaxtavidomid og vaxtakjor, lanstimi og tilhdgun
endurgreidslu eru hadar tilbodi bankans hverju sinni og pessar upplysingar liggja pvi ekki fyrir fyrr en
vid hvern og einn adratt. Midad vid markadsupplysingar i dag myndu grunnvextir 4 Iani i dollurum hja

EIB til 15 dra nema 2,49% og fastir vextir med alagi myndu pvi vera 3,01%. Undanfarid hafa vextir farid
hakkandi a alpjodlegum morkudum og gaetu reynst haerri i sidari adrattum & lantokunni. bess vegna
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veeri aeskilegt ad hver og einn adrattur yrdi borinn undir eigendur til sampykktar en ekki er gert rad
fyrir pvi i ndverandi fyrirkomulagi.

Til vidbotar vid ofangreinda vexti leggst dbyrgdargjald a lantékukostnad OR vegna eigendaabyrgdar.
Abyrgdargjald er greitt arsfjérdungslega og fer eftir mati @ peirri ivilnum i lanskjdrum sem leidir af
abyrgd eigenda. [ ar er gjaldid 0,87% vegna lana sem fjarmagna verkefni i sérleyfisstarfsemi og 0,58%
vegna lana sem fjarmagna verkefni i samkeppni. Virkjanaldn eru flokkud sem 10% vegna
sérleyfisstarfsemi og 90% vegna samkeppnisstarfsemi og bera pvi 0,61% abyrgdargjald en 6nnur lan
bera 0,87% &byrgdargjald. [ 1jési pess ad pad vé pungt i afstddu ESA (sbr. hér ad ofan) ad hluti
undirliggjandi verkefna sem [4nid fra EIB fjdrmagnar eru vegna sérleyfisstarfsemi OR ma atla ad EIB
|anid eigi ad bera 0,87% dabyrgdargjald. Pad myndi pyda ad virkir vextir lansins yrdu 3,88% ad
abyrgdargjaldinu vidbaettu.

[ 4r hefur OR gefid Gt u.p.b. 6,2 milljarda kréna i skuldabréfum & innlendum markadi, par af 4,8 milljarda
kréna i verdtryggdum flokki til 29 &ra. [ Gtbodi i byrjun oktéber sl. seldi OR 500 milljénir kréna ad
nafnverdi i pessum flokki @ 3,04% avoxtunarkrofu. Verdtryggdir vextir & Iongum lanum hafa farid hratt
leekkandi undanfarid & innlendum skuldbréfamarkadi og eru mjog hagstaedir um pessar mundir. |
sidasta utbodi Reykjavikurborgar var bodinn verdtryggdur skuldabréfaflokkur til 15 ara og tilbodum
tekid & krofunni 2,58%. Liklegt er ad OR geti einnig ndd i dtbodum enn betri kréfu en i Utbodinu i
oktéber sl., sérstaklega med lengri verdtryggda skuldabréfaflokkinn par sem vaxtakurfan er nidur-
hallandi a innlendum markadi, p.e.a.s. krafa a lengri lanum er yfirleitt laegri en a styttri lanum hérlendis.
Pegar borin eru saman kjorin a langa skuldabréfaflokki OR vid kjorin & &formudu EIB Iani verdur ad hafa
i huga ad OR flokkurinn er til tvofalt lengri tima en EIB 1anid en almennt er vaxtakurfan upphallandi &
erlendum morkudum, p.e.a.s. vextir haekka eftir pvi sem lanstiminn er lengri, vegna vaxandi
ahaettudlags. bar ad auki eru fyrrgreind innlend skuldabréf OR gefin Gt 4n formlegrar dbyrgdar eigenda.

Likur eru a ad kjor OR & innlendum skuldabréfamarkadi geetu batnad vid pad ad koma 4 vidskiptavakt
a langa verdtryggda skuldabréfaflokki félagsins. Pad eykur seljanleika skuldabréfanna og aetti ad fjolga
mogulegum kaupendum i Utbodum. Fjarmalaskrifstofa veitir athygli ad lengst af hefur einungis einn
adili leitad eftir tilbodum i skuldabréf OR i innlendum Utbodum en nylega hefur annar adili baest vid
samkvaemt upplysingum OR. Hja Reykjavikurborg annast allir vidskiptabankarnir vidskiptavakt og
Utbod med skuldabréfaflokka borgarinnar sem hefur reynst afar arangursrikt likt og hja Lanasjodi
sveitarfélaga. Samkvaeemt nyjum upplysingum fra OR er stefnt ad pvi ad taka upp vidskiptavakt a
skuldabréfaflokkum OR sem er jakveett.

Vextir a innlendum markadi virdast um pessar mundir mun hagfelldari en vextir EIB. Vid dkvordun um
toku a nyju lani i erlendum gjaldmidli verdur ad taka gjaldmidladahaettuna med i matid en OR er ekki ad
fullu vario fyrir henni 8 medan 6jafnvaegi er i sjodstreymi félagsins i erlendum gjaldeyri. Gjaldskrar OR
eru ad miklu leyti verdtryggdar og skapa pannig akvedna vorn gagnvart ahrifum islenskrar verdbadlgu a
verdtryggd innlend lan. bad er mat fjarmalaskrifstofu ad vaxtakjor purfi ad vera umtalsvert betri a
erlendu lani en innlendri fjarmégnum til ad réttleta gjaldmidladhaettuna.

Ojafnvaegi i erlendu sj6dstreymi
bratt fyrir sterka fjarhagsst6du OR um pessar mundir eins og flestar kennitélur i 9 manada uppgjori

félagsins syna purfa stjérnendur og eigendur OR ad vera vakandi fyrir vidvarandi éjafnveegi i
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sjédstreymi sem birtist i misvaegi milli tekna i erlendum gjaldmidlum a méti greidsluskuldbindingum i
erlendum gjaldmidlum. Ljést er ad OR stendur frammi fyrir miklu Utflaedi erlends gjaldeyris & naestu
arum vegna hradrar nidurgreidslu skulda sem er mun meira en peer tekjur sem OR kemur til med ad
afla i erlendum gjaldmidlum. Fra arinu 2019 til 2025 er sjodstreymi i erlendum gjaldeyri neikvaett og
nemur uppsafnad nettd utflaedi erlends gjaldeyris yfir pad timabil rdmum 18 milljérdum kréna. betta
stafar af pvi hversu stutt erlendu 1an OR eru og hversu mikid dsamraemi er milli tekna félagsins og
skulda pess i erlendum gjaldmidlum. betta éjafnvaegi i erlendu sjédstreymi veldur markadsahaettu fyrir
OR.

Lantaka hja EIB i erlendum gjaldmidli dregur Ur ahzettu vegna gjaldeyrismisveegis til skemmri tima sé
andvirdi lansins radstafad inn & 6nnur erlend lan. Huga parf ad frekari skrefum i pessum efnum par
sem uppsofnud gjaldeyrisporf verdur meiri til lengri tima.

i eigendastefnu OR er gert rad fyrir ad fyrirtaekid setji sér dhaettustefnu til ad draga eftir pvi sem kostur
er Ur ahrifum ytri fjdrhagslegra aheettupatta 4 tekjur, pjonustu, eignir og skuldir pess. Su ahaettustefna
liggur fyrir. Jafnframt er i eigendastefnu dkvaedi um ad framkvamdir beri almennt ad fjdrmagna i sama
gjaldmidli og veentanlegar tekjur peirra. Ljést er ad verdi af EIB [antokunni sem hér er til umfjollunar
munu erlendar skuldir fyrirtaekisins aukast an pess ad erlendar tekjur aukist 8 méti, svo ad misvaegi i
heildargreidsluflaedi fyrirtaekisins i erlendum gjaldmidlum kemur til med ad aukast ad 6dru Sbreyttu?.
Rétt er ad benda a ad hvorki i eigendastefnu, ahaettustefnu né langtimamarkmidum fyrirtaekisins hefur
verid skilgreint pak a erlendar skuldir pess. ba hafa ekki verid sett markmid um timasett adlogunarferli
ad jafnvaegi i greidsluflaedi i erlendum gjaldmidlum.

Ad mati fjarmalaskrifstofu er mikilvaegt ad slikt viomid sé skilgreint og ad skerpt sé a framangreindu
akvaedi eigendastefnu um fjarmoégnun framkveemda, enda er mikilveegt ad fyrirtaekid og
Reykjavikurborg sem eigandi hafi skyra og maelanlega afst6du til pess ad hve miklu leyti skynsamlegt
og edlilegt sé ad fjarmagna fyrirtaekid i erlendum gjaldmidlum.

Pad er mat fjarmalaskrifstofu ad skynsamlegt sé ad freista pess ad minnka aheettu i greidsluflaedi OR
med pvi ad lengja lanstimann i stérum hluta eda 40% af lanasafninu i pad minnsta fram yfir um 8 ar og
breyta peim lanum jafnframt i innlend Ian (ISK). Med pessu méti er unnt ad létta a greidslubyrdi naestu
arin, lengja i medalliftima lana, minnka endurfjarmégnunarahaettu, minnka gjaldmidladhaettu og jafna
inn og utflaedi i erlendum myntum fram til drsins 2022. bessar adgerdir myndu ad mati fjarmala-
skrifstofu draga verulega ur dhaettu i greidsluflaedi og auka pol félagsins gegn aféllum. Samtimis geeti
ahaetta i efnahag minnka mikid. Fjarmalaskrifstofa maelir med pvi ad gerd verdi daetlun sem fyrst um
pessar radstafanir.

[ pessu samhengi er rétt ad halda til haga ad aformud lantaka OR hja EIB gaeti reynst jakveed ad pvi
marki ad hun lengir i lanasafninu.

Abyrgdir borgarsj6ds a lanum fyrirtaekja i B-hluta

OR hefur ndad miklum arangri i leekkun skulda @ undanférnum arum. Engu ad sidur ndmu abyrgdir
borgarsjdds a skuldbindingum fyrirtaekisins um 95,3 milljordum kréna i lok september a pessu ari, en

L Ef dregid er 4 1anid i dollurum minnkar misvaegi i peim gjaldmidli med lantdkunni par sem tekjur fyrirtaekisins i dollurum
eru almennt umfram greidslu skulda i dollurum. Eftir stendur ad fyrirtaekid hefur enn miklar skuldir i 66rum gjaldmidlum
(evrum, fronkum, jenum, seenskum krénum og pundum) par sem engar tekjur eru @ méti i sama gjaldmidli.
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pbaer geetu verid meiri ef ekki veeri fyrir hagsteeda gengis- og verdbdlgupréun undanfarin misseri.
Borgarsjodur ber jafnframt dbyrgd a ymsum skuldbindingum annarra fyrirtaekja i eigu borgarinnar.

A0 mati fjarmalaskrifstofu er brynt ad skilgreina mork um umfang dbyrgda borgarsjéds med hlidsjén af
ahattu i rekstri fyrirtaekja borgarinnar og fjarhagslegu bolmagni borgarsjéds til ad undirgangast
abyrgdirnar. Jafnframt parf ad skilgreina viobragdsadgerdir sem gripa ma til vid dlagsadstaedur. bad er
ennfremur mat fjdrmalaskrifstofu ad mikilvaegt sé ad marka skyra stefnu og betrumbaeta verklagsreglur
borgarinnar um veitingu abyrgda. Fjarmalaskrifstofa hefur unnid drég ad slikri stefnumdétun med
drogum ad reglum um veitingu dbyrgda borgarsjéds a lanum til fyrirtaekja i eigu borgarinnar dsamt
drogum ad reglum um dbyrgdasjéd, sem atlad er ad auka getu borgarsjdds til ad standa undir peim
abyrgdum sem hann hefur tekist 4 hendur.

Nidurstada

Samantekid ma zetla ad eigendum OR sé heimilt ad veita 100% abyrgd a aformadri lantéku OR hja EIB.
Lenging i erlendum lanum OR er jakveett skref.

Vaxtakjor ad vidbaettri gjaldmidladhaettu og dbyrgdargjaldi gera pessa lantdku ekki sérstaklega fysilega
pbegar borin eru saman pessi kjor og kjor & Iongum verdtryggdum ldnum & innlendum lanamarkadi um
pbessar mundir sem ekki gera krofur um sérstaka abyrgd eigenda.

Misvaegi i sjodstreymi OR kallar a lengingu lana og misvaegi i greidsluflaedi i innlendum og erlendum
gjaldmidlum skapar endurfjdrmoégnunar- og gjaldmidladhaettur sem mikilveegt er ad draga ur med pvi
ad lengja i lanasafni OR og fzera allt ad 40% lanasafnsins yfir i islenskar krénur. Hagstaedur innlendur
lanamarkadur og hatt gengi islenskrar krénu skapa kjéradstaedur til pessara breytinga.

Erlendar skuldir Orkuveitu Reykjavikur og abyrgdir borgarsjéds eru enn miklar og kalla & skyra
stefnumorkun a vettvangi eigenda- og dhaettustefnu OR og hja borgarsjédi vardandi veitingu abyrgda
og ahaettustyringu sem af peim leidir.

Birgir Bj6rn Sigurjénsson,
fiarmdlastjori



