Agaeti lesandi,

[ 1j6si bess ad athugasemd sem ég skrifadi inn 4 bloggsidu Laru Hénnu Eiriksdéttur vardandi sélu Orkuveitur
Reykjavikur a 31.23% hlut sinum i HS Orku til Magma Energy hefur verid notud vida i skrifum annarra adila um
malid vil ég uUtskyra adeins betur nidurstédu mina i pessu mali.

Sidan ég skrifadi upphaflega athugasemd mina um samning OR vid Magma Energy, hefur samningurinn verid birtur,
sem eru mjog godar fréttir. bad breytir sma Utreikningum minum en pvi midur ekki i adalatridum. Tap Orkuveitu
Reykjavikur & sélunni til Magma Energy eru teepir 10 milljardar kréna an tillits til ahrifa verdbolgu og
gengisbreytinga naestu 7 arin.

Lat mig reyna ad Utskyra hvernig ég reiknadi deemid, og hvet svo alla sem geta hrakid Utreikningana — med 6drum
Utreikningum - ad gera pad. bvi ég vona fyrir hénd eigenda Orkuveitu Reykjavikur og islendinga ad petta sé allt
mikill miskilningur og ad fjarhagslegur hagur peirra hafi verid tryggdur.

A. Beint békfzert tap

Beint bdkfzert tap af sélunni er ISK 3,695 milljénir og reiknast svo (allar télur hér ad nedan eru i milljdnum kréna,
1,000 milljénir = 1 milljardur):

ISK milljonir Skyringar Bokfaert Soluverd Tap

Keyptir hlutir af Hafnarfirdi 1 7,078 5,655 -1,423

Hlutir i eigu OR 2 8,675 6,402 -2,273

Samtal 15,752 12,057 -3,695
Skyringar

1. Keyptir hlutir af Hafnarfirdi
OR keypti 896.154.577 hluti af Hafnarfjar8arbae, kaupverdid teepir 7.90 kr & hlut, eda 7.078 milljénir
OR selur Magma 896.154.577 hluti & 6.31 kr per hlut, eda a 5.655 milljonir
Bokfaert tap 1.423 milljonir

2. Hlutir i eigu OR
Bokfeert verd hluta i eigu OR er 8.675, petta gefur bokfzert verd beggja hluta sem 15.752 milljonir
S6luverd Magma er onnur pekkt staerd, eda 12.057 milljénir

betta pydir ad eldri hlutir i eigu OR eru seldir med 2.273 milljéna tapi

Samanlagt bokfaert tap er pvi 15.752 - 12.057 = 3.695 milljonir
B. Vaxtakostnadur

Fléknara, og umdeilanlegra, er hvernig ber ad reikna vaxtahlidina en medfylgjandi eru peaer forsendur sem ég hef
notad:

Soluverd til Magma ISK milljénir
Stadgreitt 30% 3,617
7 ara kaluldn 70% 8,440

100% 12,057



e ORladnar semsagt Magma 8.440 milljonir i 7 ar.

e OR er mjog skuldsett fyrirtaeki og & pessa peninga ekki i sjddum. OR parf pvi i raun ad taka Ian fyrir
pessari upphad eda eins og ma lika orda pad OR getur ekki greitt nidur sin lan i dag um 8.440 milljonir
pvi ekki fengid s6luandvirdid ad fullu greitt fra Magma. bvi er fullkomlega edlilegt ad reikna vexti af
pessari upphaed. Badi vexti sem OR faer borgad fyrir ad lana Magma pessa upphad en lika pa vexti
sem OR parf ad borga af pessari upphaed (pvi getur ekki greitt upp onnur lan pvi ekki fengid neitt
greitt).

e Magma borgar OR 1.5% éverdtryggda vexti af pessari upphaed, pad er stadreynd.

e  Skv. arshluta skyrslu OR (30.06.2009) bera vaxtaberandi skuldir fyrirtaekisins 0.1-9.325% vexti.

e Oliklegt verdur ad teljast ad OR fai vexti nalaegt nullinu pessa dagana, zetli efri morkin séu ekki liklegri.
e Hins vegar verdur ad teljast |jdst ad ef OR fengi pessa 8.440 milljonir greiddar i dag pa myndi OR nota
pa (vonandi) til ad greida fyrst upp éhagstaedustu lanin sin, p.e. med 9.3% voxtunum og pvi er su

vaxtaprdsenta notud hér

Lansupphaed til Magma 8,440
1.5% Vextir inn (frd Magma) 1.5% -127
9.325% Vextir Ut (m.v. vaxtaberandi kostnad OR) 9.325% 787
Nettd vaxtagjold umfram tekjur a ari 660
Samtals vaxtagjold umfram tekjuri 7 ar 4,623

Til vidbodtar baetist ad OR skuldar enn Hafnarfjardarbae fyrir hlutinn sem keyptur var af peim.
Skv. samningum pd borgar OR Hafnarfjardarbae 50% strax, sem er alika upphaed og 30% stadgreidslan fra Magma.

Kaupverd a hlut Hfj 7,078
OR stadgreidir Hafnarfjardarbzae 50% 3,539
Skuld OR vid Hafnarfjardarbee til 7 ara 3,539

Af skuld OR vid Hafnafjardarbae parf OR ad borga 4.5% auk VERDTRYGGINGAR, hér er ekki tekid tillit til hennar, en
allir pekkja i dag hversu gridarleg ahrif hun getur haft.

Vextir (greitt til Hafnarfjar8arbaejar) 4.5% & ari 159
Samtals vaxtakostnadur vid Hfj.bae & 7 arum an verdtryggingar 1,115

Ut fra pessum forsendum er vaxtakostnadur OR ISK 5.738 milljénir & 7 drum

Vaxtagjold umfram tekjuri 7 ar 4,623
Vaxtagjold til Hafnarfjaréarbaejar i 7 ar 1,115
Samtals vaxtarkostnadur OR i 7 ar 5,738

C. Samanlagt aztlad heildartap

Heildartap OR af samningnum er pvi dzetlad I1SK 9.433 milljénir an pess ad tekid sé tillit til gengisdhaettu (né
verdtryggingarnar af laninu vié Hafnarfjardarbae).

Beint bokfzert tap 3,695
Nettd vaxtabirgdi ORi 7 ar 5,738
Heildartap OR vegna sélunnar 9,433

Ef rétt pa reynist ekki "dyr Hafligi allur"



Almennt um gengisahaettu

Til vidbotar kemur gengisdhaetta, en lanasafnsfléttugjaldeyrisstyringuskyringin hja Gudlaugi G Sverrissyni,
stjornarformanni OR, i Kastljosi 1sta September 2009 var ansi lodin. OR hefur vissulega beitt almennri
gjaldeyrisdhaettustyringu i gegnum tidina, en pvi midur ekki tekist neitt sérstaklega vel til eins og arsreikningar
peirra sanna. bvi hef ég afram minar efasemdir um gengisvorn samningsins (sem verdur auk pess ad vera ansi 6flug
til ad baeta upp tapid pvi eftir stendur ofangreint tap af samningnum, med eda 4n gjaldeyrisvarna).

GO0 vaxtakjor?

Gudlaugur, stjornarformadur OR, hélt pvi lika fram i Kastljési 1 September 2009 ad 1.5% vextir af skuldbréfinu til
Magma vaeru godir vextir par sem styrivextir i US vaeru nanast 0%. Svona malflutningur er stérlega misvisandi. bad
feer enginn 1an & styrivoxtum, ekki einu sinni bandariska rikid (sem er med AAA credit rating) pad parf ad greifa 3%
vexti af sinum 7 dra lanum (www.bloomberg.com). betta eiga allir stjérnarmenn i 6llum fyrirtaekjum ad vita.
Magma er nystofnad fyrirtaeki sem hefur verid rekid med tapi hingad til. Er pad betri skuldunautur heldur en
bandariska rikid ad mati Gudlaugs? Reyndar er pad ekki modurfélagid Magma sem er ad kaupa hlutinn i OR, heldur
saenskt eignarhaldsfélag i eigu Magmal!

Obeint eignahald OR — Samraemist pad Grskurdi Samkeppnisrads?

Eftir stendur ad OR er med ébeina eingaradild ad HS Orku. Petta er vegna pess veds sem tekid var i hlutabréfum
Magma i HS Orku. Pessi 6beina eignaradild nemur 21.86% af heildarhlutafé HS Orku, sem er vel yfir peim 10% sem
OR matti eiga i HS Orku. Er samningurinn vid Magma bvi i raun ekki égildur? OR ber skylda gagnvart eigendum
sinum ad tryggja ad virdi pessa hlutar skerdist ekki. Hvernig hyggst OR ad gera pad ef félagid ma ekki koma ndlaegt
rekstri HS Orku?

Ad lokum ma benda 4 ad pad hefdi matt draga ur tapi OR af pessum samning med pvi ad selja ekki 6ll bréfin
(31,23%) i félaginu. En samkvaemt sidasta Urskurdi Samkeppnisstofnunar er OR heimilt ad eiga afram 10% hlut. En
audvitad hefdi OR ekki att ad taka tilbodi Magma nema gegn 100% stadgreidslu (fyrst Magma er svona gédur

skuldunautur pa hefdi peim ekki att ad vera skotaskuld ur pvi ad fa lan erlendis).

Ef Utreikningar minir eru réttir pa vona ég svo innilega ad pessum samningi verdi hafnad. pad er ekki haegt ad bjoda
islenskri pjéd lengur upp a svona vinnubrégd og svona vidskiptahaetti.

Med kvedju,

Birgir Gislason



