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Greining og uppfcert mat & ldnsheefi

Lanshcefiseinkunn i.A2
Horfur Jakveedar
i.AAA i.BBB1 i.B2
iLAA1 i.BBB2 i.B3
i.AA2 i.BBB3 i.CCCI1
i.AA3 i.BB1 i.CCC2
i.Al i.BB2 i.CCC3
i.BB3 i.CC
i.A3 i.B1 i.C
Fiarhagur (ma. ISK) 2014E 2013
Rekstrartekjur 22 21,8
EBITDA 4,5 4,9
EBIT 3 3.5
Rekstrarnidurstada 0,7 1.2
Eignir 58,6 58,2
Eigio fé 17.1 15,6
Skudllir 41,5 42,6
Eiginfjarhlutfall 29.1% 26,8%
Vxt.bor. skuldir 34,9 35,7
Vxt.br. skuldir/EBITDA 7.8 7.3
Vxt.br. skuldir/Tekjur 1,6 1,6
fo.br. skuldir/Veltufé fra N2 12,6
rekstri
th.br. skuldir/Hb. fé fr& n7z 87
rekstri
Lausafiarhiutfall 0.4 0.4
EBITDA/Vaxtagj. og
1,6 1.8
verdboetur
EBIT/Vaxtagj. og 11 13
verdboetur ' '

Heimild: Képavogur

Képavogur | Mars 2015

Heildareinkunn: i.A2

Horfur: Jakveedar

Breyting: Horfur uppfcerdar i jGkvoedar
Nidurstada

Mat Reitunar & lanshcefi Képavogs er i.A2 med jakveedum horfum.
Lansheefismatid helst pvi dbreytt en horfur_erv uppfoerdar Ur stddugum i
jdkveedar. bessi breyting i horfum er tilkomin vegna visbendinga um
aframhaldandi styrkingu efnahags sveitarfélagsins, géérar ardsemi,
eftirspurn eftir 168um og jdkveedum horfum i efnahagsmdlum. Ef ekkert
6veent kemur fram i drsuppgjori sveitarfélagsins mun Idnshcefi pess hcekka

samhlida ad 68ru dbreyttu.

Flest bendir fil ad sidasta &r hafi komid vel Ut hjd Képavogsbce og i
samrcemi vid pad sem ad var stefnt. Verdi pad nidurstadan pd hefur
skuldahlutfallid haldid &fram ad loekka og rekstrarframlegd verid gdd. Eftir
uppgreidslur ndnast allra gengisbundinna ldna & drinu 2013  hefur
gengisdhcetta verid hverfandi. Jakvaedar horfur eru i nybyggingu og hefur
eftirspurn i I6dauthlutun & Gladheimasvcedi verid gbéd. Horfur um jadkvoedar
efnahagshorfur & ncestu misserum koma sér vel fyrir sveitarfélagid pd
vissulega sé ovissa i peim efnum m.a. vardandi fyrirhugad afndm
fjdrmagnshafta, kjarasamninga o.fl.  Sveitarfélagid parf pd &fram ad
geeta adhalds i kostnadi og fidrfestingum pannig ad skuldahlutfallid haldi
&fram ad lcekka.

Lanshcefismat Reitunar byggir & innlendu mati en ekki alpjédlegu mati og
bvi er i. fyrir framan einkunnarbdkstafina. Alpjédlegt mat midar einkunn Ut
fréd besta alpjodlega ldntakandanum og dhcettu eins og hun horfir vid
alpjédalegum fidrfestum, en innlent mat midar vid besta innlenda
ldntakann, p.e. rikissj6d og dhcettu eins og hudn horfir vid innlendum
figrfestum. Vidmidunareinkunn besta innlenda |dntakans, rikissjods, er
i, AAA.

Reitun ehf.
Sudurlandsbraut 24
108 Reykjavik
www.reitun.is
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Fiarhagsstadan styrkist afram

Skuldakennitdlur hafa farid hratt batnandi og likur eru &, ad 6dru dbreyttu, ad
vidmid Eftirlitsnefndar med fidrmdlum sveitafélaga ndist ari fyrr en doetlanir
gerdu rdd fyrir. Pennan géda drangur md pakka godri rekstrarframlegd og
gdbdu veltufé frd rekstri. Goett hefur verid héfs i fidrfestingum og kostnadi eins
og lagt var upp med og gera acetlanir rdd fyrir framhaldi par &. Heildar skuldir
og skuldbindingar samstcedu Képavogs eru deetladar 189% i lok drs 2014 og
hafdi pvi lcekkad Ur 195% i arslok 2013. Vid pennan Utreikning er ekki tekid tillit

fil peningalegra eigna baejarins & modti  skuldbindingum né  heldur
langtimaskuldbindinga.
begar tekid hefur verid Hfillit fil langtima lifeyrisskuldbindinganna var

skuldahlutfall samstcedu Képavogsbeoejar doetlad i drslok 2014 um 178,7%.
betta hlutfall er &fram of hdatt, en hefur loekkad & drinu. Samkvoemt
sveitastjérnarldgum parf petta skuldahlutfall ad vera komid nidur i 150% af
tekjum eigi sidar en 1 byrjun dars 2022. Acetlun sveitafélagsins gerir rad fyrir ad
bad takist vel fyrir bann tima eins og ddur sagdi, p.e. veentanlega drid 2017
og jafnvel strax & naesta dri. bessi hrada adldgun hefur verid mikil dskorun fyrir
stjornendur sveitarfélagsins en er ni smdm saman ad skila tilcetludum darangri.
bréun skuldahlutfalls og skuldahlutfalls ad frddregnum peningalegum eignum
er dregin framimynd 1.

pratt fyrir ad vel hafi gengid i 16daulthlutunum ad pd & sveitarfélagid &fram
umtalsvert af [6dum og landsvcedum sem nytist beint fil laekkunar & skuldum
ad 6dru Sbreyttu.

Handbcert fé eftir fjarfestingar er afram umfram dacetlun
Samkveemt markmidum Képavogsbeejar frd drinu 2011, skal veltufé frd rekstri
vera ad lagmarki & milli 1,0 - 1,5 ma.kr. og nidurgreidsla ldna frd rekstri skal ekki
vera minni en um 1,0 milljardur & dri. Hvoru tveggja hefur gengid eftir og gott
betur. Veltufé frda rekstri tvdfaldadist arid 2011 og hefur haldist sterkt sidan. A
sidasta  ari er veltufé dcetlad 3,1 makr. og dcetlanir gera rdd fyrir
&framhaldandi sterku veltufé frd rekstri, eda um 3,0 ma. kr drid 2015. Aukinn
ahugi & fasteignamarkadi og nybyggingum cetti ad styrkja veltufé frd rekstri
enn frekar med auknum tekjum. Képavogsbcer doetlar ad greida nidur skuldir
um 6,8 miljarda umfram nyjar Idntokur til drsins 2018 auk pess ad fidrfesta um
11,1 milljardi & sama timabili.

Jakveedar efnahagshorfur

broun efnahagsmdla skipta sveitaféldg almennt miklu madli. Képavogur hefur
ndad goédum drangri i ad vinna sig Ut Ur peim erfidleikum sem efnahagshrunid
olli. bvi verkefni er ekki lokid en pad cetti ad takast & allra noestu misserum
gangi dcetlanir eftir.  Jakvcedar horfur i efnahagsmdalum styrkir tekjumyndun
med auknum skatttekjum og tekjum af 16dasdlu.  Skatttekjur hoekka vegna
hecerri launatekna og ibuafidlgunar. Lédauthlutun skiptir sveitafélagid miklu
bar sem afkoman af Uthlutun fer ad mestu til nidurgreidsiu Idna, moégulega
umfram dacetlun. Uthlutun & Gladheimasvaedi hefur gengid vel auk pess sem
nybyggingar eru vida ad finna i sveitarfélaginu.
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Mynd 1: bréun skuldahlutfalls
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Véxtur hefur verid i pinglystum kaupsamningum um fasteignir i Kdpavogi, jafnt Mynd 2: préun Netté skulda / EBITDA
of pétt frd drinu 2008. Veltan telur um 17% af heildarveltu fasteigna & stér- 20 :
Reykjavikursveedinu. A darinu 2013 voru pinglystir 984 kaupsamningar um " ,"\\ I Acstlun
fasteignir i Képavodgi, fil samanburdar var 1.158 kaupsamningum pinglyst 2006. ig *I%i
N
Lausafjarstada og préun veltufjarhlutfalls g J :
Lausafjarstada Képavogsbaoejar hefur verid prong sidustu misseri. Samkvoemt 0 —— T

dcetlun 2014 er veltufiarhlutfall 0,42 og er ekki buist vid ad veltufijarhlutfallid fari @@@@@@ @qf@
yfir 0,6 arid 2018 i dcetlunum sveitafélagsins. Sveitafélagid er hinsvegar med

oényttar Idnalinur og gott adgengi sem stendur ad fiarmdgnun ef & pyrfti ad T Mo wdien skuId/ESITDA b

halda. Ad teknu ftiliiti til d&dregina ldnalina, er veltufidrhlutfall vel yfir 1,0. Mynd 2
Tvimeelalaust veeri pad styrkur ef veltufidrhiutfallid veeri yfir 1,0 dn opinna Heimild: Képavogur
ldnalina, en lagt veltufjdrhiutfall er ad dbreyttu ekki ad hafa neikvoed dhrif &

greidsluhcefi sveitafélagsins ad® mati Reitunar.  Hinsvegar ef adstoedur

breyttust skyndilega med versnandi adgengi ad firmagni geeti 1agt Mynd 3: broun EBTDAT

veltufigrhiutfall valdid pvi ad erfitt yrdi fyrir sveitafélagid ad standa vid
skuldbindingar & réttum tima.  Reitun liti pad jdkveedum augum ef

veltufidrhlutfallid hoekkadi pd svo pad telii engan adstedjandi vanda i brdd af ;2: \ .

ldgu veltufidrhlutfalli.  Sjddstreymi er goftt, veltufé frd rekstri sterkt og gott 30 \ el

adgengi er ad figrmdlamoérkudum. Lengri tima dcetlanir Képavogsbcejar mida 25% \\ :

ad pvi ad laga veltufiarhlutfallid. o ] \ 4/7\—_
10% :

Agreiningur um Vatnsendamadlid 5% :

Démsmdl ddnarbus Sigurdar K. Hjaldested gegn Képavogsbce var pingfest . @ué;\ ;@;@ ;\Q;\\ ‘\q, '\n} hg,\(;o\.;c\q@ &

pbann 5. November 2014 en pad hefur verid i fresti frd peim timapunkfi. A S AR R

Agreiningur adilla snyst m.a. um pad hvort Kdpavogsboe hafi verid heimilt ad — EBIIDA Framlegd

rddstafa eignarndmsbdtum il pdverandi pinglystra eigenda  Vatnsenda.
Eignarndm atti sér stad & drunum 1992, 1998, 2000 og 2007. Adalkrafa
stefnenda er um 75.ma.kr en varakrafa 47,5.ma.kr.

pegar framangreind stefna var birt Képavogsbcoe var fil drlausnar hjd
skiptastjora ddnarbusins, hvert rddstafa cetti beinum eignarrétti ad jordinni
Vatnsenda. Hcoestiréttur komst ad nidurstédu 5. mars i mali nr. 751/2004 ad
beinn eignarréttur ad jordinni Vatnsenda skuli rédstafa eftir almennum reglum
erfdalaga.

Képavogsbeer hefur frd upphafi talid ad kréfur stefnenda eigi ekki vid nein rék
ad stydjast. Ekki liggur annad fyrir en ad framangreint démsmdl hluta
I6gerfingja & hendur Képavogsbae muni nU verda fram haldid. Képavogsbaer
mun taka til varna og krefjast synku af éllum kréfum stefnda.

Reitun tekur ekki afstédu fil pessa dgreiningsmdls og pad hefur ad svo stéddu
ekki ahrif & einkunn I&dnshcefismats.

Forsendur til hcekkunar og Icekkunar

Sveitafélagid er annad stcersta sveitafélag landsins og fer staekkandi. Ef horft
er til sbgunnar og pess sem er ad gerast i kringum okkur er ljést ad almennt eru
afar litlar likur eru & ad sveitafélag eins og Kopavogur lendi i
greidsluerfidleikum.

pratt fyrir jdkvoedar horfur parf sveitafélagid avalt ad fylgjast vel med og vera
vidbuin pvi ad préunin gceti ordid verri en nyjustu spdr gera rdd fyrir. Jafnfram
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barf sveitafélagid ad gceta ad nyjum fjarfestingu og kostnadaraukningu
umfram dacetlun.

Forsendur til heekkunar einkunnar myndast ef fidrhagsstada Képavogs batnar
enn frekar, frekari jdkvaed préun i 16dadthlutun, skuldir halda afram ad loekka
og veltufidrhlutfall hoekkar.

Forsendur fil leekkunar einkunnar myndast ef efnahagsskilyrdi versnudu mikid
sem og aukin eydsla og fidrfestingar umfram doetlun.  Sveitafélagid er ekki
enn fulkomlega komid i var og pvi parf pad dfram ad goeta adhalds og
varkdrni.

Képavogur mars 2015
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Lykiltlur Ur rekstri
Rekstur (ma. ISK)

Rekstrartekjur samtals 16,9 16,8 16,7 17.8 18,1 18,2 20,6 21,8 22,0 24,2 25,8 27,4 28,9
EBITDA 63 4,5 1.7 22 3,1 3,5 4,8 4,9 4,5 4,4 4,8 5,1 54
EBIT 55 37 0,6 0.7 1.7 2,1 35 3.5 3,0 3,0 33 3,6 3.8
Fiarmunatekjur og (fiarmagnsgjold) (1.3) (0.8) (7.9) (3.9) (0,6) (3.2) (3.3) (2.3) (2.4) (2,6) (2.5) (2.3) (2.3)
Rekstramidurstada 43 29 (9.6) (4.1) 1,0 (0.8) 0,2 1,2 0,7 0.4 0.8 1.3 1.5
Efnahagur (ma. ISK)

FastafiGrmunir samtals 24,7 31,6 45,2 50,6 55,6 557 56,0 56,0 56,7 57,0 58,2 58,9 59,2
VeltufiGrmunir samtals 37 4,6 2,4 2,7 22 29 3.4 22 2,0 22 23 2,4 2,4
Eignir samtals 28,4 36,2 47,6 53,3 57,8 58,6 59.5 58,2 58,6 59,2 60,5 61,3 61,6
Eigid fé samtals 138 17.3 10,2 10,5 14,1 14,2 14,8 15,6 17.1 16,8 17.5 18,8 20,3
Skuldbindingar samtals 2.8 3.1 3.9 4,3 4,0 4,4 4,7 4,9 5,0 52 5.4 5.6 58
Langtimaskuldir samtals 9.3 10,5 27,5 32,5 35,6 36,3 29,7 32,1 31,9 33,2 31.9 32,6 31,2
Skammtimaskuldir samtals 2,5 53 6,0 6,0 4,2 38 10,2 56 4,7 39 57 4,3 4,2
Eigid fé og skuldir samtals 28,4 36,2 47,6 53,3 57.8 58,6 59.5 58,2 58,6 59,2 60,4 61,2 61,5
Vxt.br. skuldir (x) 10,5 14,0 30,5 36,9 38,1 38,4 38,0 357 34,9 35,2 35,4 34,7 33,2
Sjddstreymi (ma. ISK)

Veltufé fr& (til) rekstri 2,0 2,1 1.5 1.2 1.2 2,6 2,8 2,8 3.1 3,0 35 39 4,2
Handbcert fé (til) fr& rekstr 0,5 1,6 51 (0.5) 1.8 1.9 2,8 4,1 3.0 32 51 2,4 4,1
Fiarfesting i v aranlegum rekstrarfiGrmunum (68) (10.2) (5.9) (2,7) (3.2) (0.7) (1.1) (1.8) (2,0) (2,9) (2,9) (2,2) (2,0)
Kennitolur

EBITDA% 371% 271% 104% 122% 170% 191% 23.5% 22,5% 202% 182% 185% 187% 187%
EBIT% 32,6% 21.9% 3,4% 4,0% 93% 11,6% 169% 162% 138% 123% 130% 131% 13,3%
EBITDA/Vaxtagj. og v erdbcetur (x) 3.6 3.5 0.5 0.7 0.7 1,2 1.6 1.8 1.6 1.6 1.7 1.8 1,9
EBIT/Vaxtagj. og v erdbcetur (x) 32 2.8 0.2 0.2 0.4 0.7 1.2 1.3 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4
Skatttekjur pr. ibda (pUs. kr.) (pUs. ISK) 3421 3784 4179 4273 4259 4694 4925 5200

Vxt.br. skuldir/Tekjur (x) 0.6 0.8 1.8 2,1 2.1 2.1 1.8 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1
Vxt.br. skuldir/EBITDA (x) 1,7 3,1 17,7 17,0 12,4 11,0 7.9 7.3 7.8 8.0 7.4 68 6,2
Vxt.br. skuldir pr. floua (pUs. kr.) 381,1 4856 1.0188 12154 12383 1.230,3 1.197,1 1.104,2

Veltufigrhlutfall 1,4 0,9 0.4 05 0.5 038 03 0,4 0.4 0,6 0.4 0,6 0,6
Veltufé fré rekstri/Heildareignir 71% 57% 3.2% 2.3% 21% 4,5% 4,7% 4,9% 53% 51% 5.8% 6,4% 6,8%
Veltufé fré rekstri/Tekjur 1.9% 12.3% 9.3% 7.0% 67% 144% 13,5% 130% 141% 12,6% 13,5% 143% 14,4%
Hb. fé fr& rekstri/Tekjur 2,9% 9.7% 30.6%  -29% 99% 105% 13,6% 187% 13,6% 133% 19.7% 89% 142%
Vxt.br. skuldir/Veltufé fré rekstri (x) 52 6,8 19.7 29,8 31,7 14,6 13,7 12,6 11,2 1.5 10,2 89 8,0
Vxt.br. skuldir/Hb. fé fr& rekstri (x) 21,6 86 60 (71,5) 21,4 20,1 13,5 87 1,7 10,9 7.0 14,3 8,1
Skuldahlutfall (Heildar skuldir og skuldbindingar/Tekjur) 86% 113%  224%  241%  242%  244% 217% 195%  189%  175%  166%  155%  142%
Skuldahlutfall nettd (ad frddregnum penl. eignum) 54% 7%  202%  219%  224%  223% 196% 181% 179% 163% 154%  143% 131%
Lanapjonustupekja (Debt Service Cov er Ratio / DSCR) 0,22 1,23 0,57 0,74 0,85 101 1,30 1,22 1,25 1,03
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Fyrirvarar

Skyrslan er unnin ad beidni Kdpavogsbaejar vegna greiningar & ldnshcefi sveitafélagsins.

Vid gerd pessarar greiningar og mats & ldnshcefi er gengid Ut frd pvi ad pau gdgn og upplysingar
sem Reitun hefur fengid adgang ad til skodunar séu sannleikanum samkvcemt og ekki liggi fyrir frekari
gdgn. Hafi Reitun fengid afhent [josrit af skjdlum gengur Reitun Ut frd pvi ad pau séu i samraemi vid
frumrit vidkomandi skjala og ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda breytingar & peim eftir 4. bd er
gengid Ut frd pvi ad allar undirritanir & skjél og samninga sem Reitun hefur fengid adgang ad séu
réttar og skuldbindandi fyrir félagid.

pcer skodanir og spdr sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum og mogulega
trdnadarupplysingum sem Reitun hefur undir hdndum pegar matid er ritad. Helstu heimildir eru
Arsskyrslur og ymis goégn frd peim adila sem verid er ad meta, s.s.ldnasamningar, starfsreglur og
figrhagslegar sundurlidanir auk annarra upplysinga sem og annarra adgengilegra opinberra
upplysinga sem birst hafa i fjidlmidlum og & 6drum vettvangi sem félagid telur dreidanlegar. Reitun
dbyrgist pd ekki dreidanleika eda ndkveemni upplysinganna og ber enga dbyrgd & dreidanleika
upplysingaveitna sem studst er vid. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og
pbcer ber ekki ad skoda sem ftilbod & einn eda annan hdatt og pcer skulu ekki nyttar & peirri forsendu
ad um sé ad reeda rddleggingar vegna fidrfestinga i fijgrmdlagerningum. Fjdrfestar eru eindregid
hvattir til ad afla sér sjdlfstoedra rddlegginga eigin rddgjafa adur en fidrfest er i fidrmdlagerningum,
s.s. vegna lagalegrar eda skattalegrar stédu sinnar. Reitun og starfsfolk Reitunar taka ekki dbyrgd &
vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram.

Pratt fyrir ad pess sé sérstaklega goett ad upplysingarnar séu réttar og ndkveemar pegar pcer eru
seftar fram getur Reitun, eda starfsmenn Reitunar ekki tekid dbyrgd & vilum. Mat & upplysingum
endurspegla skodanir Reitunar & peim degi sem pcer eru settar fram, en pcer geta breyst dn
fyrirvara. Hvorki Reitun né stjornendur eda starfsmenn félagsins bera dbyrgd & beinu eda dbeinu tjéni
sem hlyst af upplysingum sem finna md i pessu mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstok athygli er vakin & pvi ad dcetlanir og spdr geta breyst fyrirvaralaust & jdkvoedan eda
neikveedan hdatt og eru hddar utanadkomandi évissu og breytum sem gjarnan eru ekki & valdi
Reitunar. Reitun og starfsmenn félagsins taka ekki dbyrgd & pvi ef ad ldnshcefismat einstakra
Utgefanda sem félagid hefur metid og gefid einkunn & breytist. Reitun dbyrgist ekki ad gera
breytingar & peim upplysingum sem birtar eru i skyrslunni ef forsendur peirra breytast eda ef i ljés
kemur ad pcer eru rangar eda éndkveemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjérnarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad
gceta vardandi einstdk féldég sem greiningar, verdmatsskyrslur og annad Utgdfuefni Reitunar Iytur ad
hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda rddgjafar, eda hagsmunir sem [Uta
ad annarri veittri pjénustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun fyrir pd& pjdnustu.
Verdmot og greiningar eru engu ad sidur unnin sjdlfstcett af Reitun.

Reitun & allan héfundarrétt ad upplysingum i skyrslunni. Oheimilt er med 8llu ad dreifa peim
upplysingum sem finna md i matinu eda nyta poer med 6drum heetti dn heimildar Reitunar.
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