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Nidurstada
Fiarhagur (ma. ISK) 2013 2013E Mat Reitunar & ladnshcefi Orkuveitunnar er i.A3 med st6dugum horfum.
Tekjur 392 388 Lanshcefismatid hefur pvi hcekkad um einn flokk, Ur i.BBB1 i i.A3. Vel
EBITDA 26,1 254 hefur gengi® ad nd markmidum Plansins og er stada pess n0 umfram
ERIT 17,2 16,2 dcetlun. bratt fyrir batnandi fiarhagsstédu og minni dhcettu vinnur
Hreinn hagnadur 3.3 6,3 félagid ad dframhaldandi adgerdum til aukins figrhagslegs svigrims.
Eignir samtals 283,1 276,2 Lanshcefi Orkuveitunnar cetti ad styrkjast samhlida.
Eigid fé samtals 81,0 65,7
Skuldir samtals 2021 210.6 Lanshcefismat Reitunar byggir & innlendu mati en ekki alpjédlegu mati
Eiginfiarhlutfall 28.6% 23.8% og bvi er i. fyrir framan einkunnarbdkstafina. Alpjddlegt mat midar
Vxt. br. sk. 1949 2066 einkunn Ut frd besta alpjédlega ldntakandanum og dhcettu eins og
Lausafiérhiutfall 0.6 0.5 hun horfir vid alpjddalegum fjdarfestum, en innlent mat midar vid besta
innlenda lantakann, p.e. rikissjod og dhcettu eins og hun horfir vid

2013 2013E innlendum fiarfestum. Vidmidunareinkunn besta innlenda Idntakans,
Vxt. br. sk. / EBITDA 7.1 8,1 rikissjods, er LAAA.
Vxt. br. sk. / Tekjur 5,0 5.3
V. br. sk. / Ho. fé o0 o Aukid fiarhagslegt svigrim
frd rekstri ' ' Acetlanir Orkuveitunnar sem og pau markmi® sem sett voru med
EBITDA / Vaxtagjold 4,1 3.7 Planinu hafa gengid eftir og gott betur. Samhlida hefur félagid unnid i
EBIT / Vaxtagjold 27 24 ad boeta adgengi ad lausafé. Sjodstreymi félagsins dsamt handbceru
(Ho. fé fra rekstri + 50 45 f& mun ad &dru dbreyttu duga fyrir skuldbindingum & ncestu drum.

gr. vextir) / gr. vextir . C a2 , . . s p
Orkuveitan er til vidbotar med Ianalinur sem hun getur gripid til ef & parf

ad halda og er pvi mikilvoegt éryggisnet fyrir félagid. Markadsdhcetta
félagsins hefur minnkad med kaupum & dhcoettuvérnum. Uppgjérsmynt
Orku nattdrunnar, détturfélag Orkuveitu Reykjavikur, sem stofnad var

Samanburdur vid dcetlun
Heimild: Orkuveita Reykjavikur

um dramdtin verdur bandariskir dalir. Breyting & uppgjérsmynt mun
Greinendur og matsnefnd draga Ur sveiflum i bdékhaldlegum hagnadi og eigin fé. Breyting &
Oddgeir Ottesen uppgjérsmynt hefur hins vegar ekki &hrif & sjodstreymi og likur &
greidslufalli. Skuldastada er enn of hd og markadsdhcetta félagsins er
enn of mikil. Slcem svidsmynd sem fcelist i veikingu krénu og lcekkandi
dlverdi goeti komid pungt nidur & boedi sjddstreymi og eigin fé félagsins.

Olafur Asgeirsson
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Anrifin hafa hinsvegar fari® minnkandi & hverju misseri og unni® er ad
dframhaldandi lcekkun dhcettu.  Mikilvoegt er pvi ad Orkuveitan haldi &fram
& peirri braut sem hdn vinnur eftir til ad draga Ur markadsdhcettu. Stédugt og sterkt sjodsstreymi

Styrkleikar

Rekstrardhcetta virkjana er einnig umtalsverd eins og avallt pegar um nytingu Sterk markadsstada

nattirulegra audlinda er ad rceda. Vert er bd ad geta pess ad fyrirtaekid er  Meirihluti tekna vegna
tryggt fyrir eldgosum. Ovcentar adstcedur geta skapast sem parf ad bregdast serleyfisrekstrar

vid med skyndilegu fiarotiati. Jafnframt goetu pessar dvaentu adstcedur haft  Langur liftimi eigna
neikveed dhrif & sjodstreymi félagsins og valdid pvi ad &6ru Obreyttu ad  Litil vaxtadhoetta

svigrim til ad standa vid skuldbindingar gaeti minnkad. o
Veikleikar

Orkufyrirtcekjum  likt og Orkuveitunni er pvi mikiveegt ad hafa sterka
figrhagsstédu sem gefur naudsynlegt svigrim fil ad meoeta Svoentum
adstcedum og nyfjdrfestingum. Orkuveitan hefur ndd gédum drangri i pd att
& undanférnum darum.  Svigrimid er péd enn of Iiti® ad mati Reitunar en  Nokkud préng lausafjdrstada
deetlanir benda til pess ad félagid ndlgist pd stédu med hverju drinu sem lidur

og ad innan 3-5 dra cetti peim dfanga ad vera ndd.

Mikil skuldsetning
Mikil gengisdhcetta

Sterkur rekstur

Med hoekkun gjaldskrdr og minni rekstrarkostnadi hefur ordid vidsnuningur i
rekstri Orkuveitunnar undanfarin &r og er grunnrekstur félagsins sterkur.
Gjaldskra félagsins hefur verid hoekkud og er nuU visitdlutengd og er dkvoedi
bess efnis ad finna i Idnasamningum félagsins. Auk gjaldskrdrnoekkunar hefur
markvist verid dregid Ur rekstrarkostnadi en lcekkun hans nemur 3,3 mé.kr. fré
2011-2014H1. EBITDA framlegd félagsins 2013 var géd og nam 66,5%.

Planid umfram acetlun

Vel hefur gengid ad fylgja eftir adgerdardcetiun Orkuveitunnar, Planid, sem
lagt var af stad med eftir adkomu eigenda félagsins ad fidrhagsskipan pess &
&rinu 2011. Acetlanir hafa gengid eftir og gott betur, ad medtalinni sélu eigna.
{ lok mars 2014 var uppsafnadur heildardrangur Plansins 46,2 ma.kr. sem er 6,4
ma.kr. umfram sett markmid.

Vidhaldsfjarfestingar

Acetlanir félagsins gera rédd fyrir littum vidhaldsfiarfestingum og ad eingdngu
verdi rddist i naudsynlegt vidhald. Toekjakostur Orkuveitunnar er ad miklu leyti
nylegur og cetti pvi ad pola timabundinn samdrdtt vidhaldskostnadar.
Samdrattur i vidhaldi getur pé ekki varad fil lengri tima. Acetlun Plansins gerir
rdd fyrir loekkun um 15 ma.kr. frd 2011-2016. Mdgulega mun pessi laekkun
ganga til baka ad einhverju leyti eftir pann tima en hvort sem pad gerist eda
ekki ad pd mun félagid vera vel i stakk buid til ad mceta pvi gangi dcetlanir
eftir.

Orkuveitan hefur synt & triverdugan hatt ad félagid hefur getu og vilja til ad
fylgja eftir peim dcoetlunum sem gerdar voru &rid 2011.

Lausafjarstada

Veltufidrhlutfall félagsins i drslok 2013 var 0,59 og hefur pvi batnad frd sidustu
dramétum pegar pad var 0,53. Ad teknu filliti til dnyttra Iadnalina og sélu & HS
Veitum, sem gengid var fr& fyrr & drinu, veeri hiutfallid 1,0. Beett hlutfall md ad
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miklu leyti rekja til eignasdlu og lcegri skammtimaskulda vegna lcegri ncesta
ars afborgana vaxtaberandi skulda.

Skuldir minnka

Eiginfiarhiutfall Orkuveitunnar var 28% i drslok og vaxtaberandi skuldir ndmu
194,9 mo.kr. RUmlega 80% af tekjum félagsins eru i islenskum kronum en
tceplega 80% skulda félagsins eru i erlendum myntum og pvi er gengisdhcetta
veruleg. Félagid hefur gert varnarsamninga til ad draga Ur dheettu og vinnur
afram ad pvi markmidi.

Samkveemt Planinu mun félagid skila jdkveedu handbceru fé eftir fidrfestingar
ncestu darin og verdur pad nytt til nidurgreidslu skulda. Gangi dcetlanir
Orkuveitunnar eftir mun félagid ekki purfa ad endurfidrmagna Iédn sin nema
ad litlu leyti. Sem hlutfall of rekstrarhagnadi fyrir afskriftir (e. EBITDA) fara
skuldirnar lcekkandi, m.a. vegna aukinnar hagreedingar i rekstri félagsins og
frestun fjdrfestinga. Ef dcetlun félagsins gengur eftir mun Orkuveitan greida
nidur 38,3% af skuldum sinum & timabilinu 2014 fil 2019 og munu skuldir
félagsins pd nema 117,2 mo .kr.

Markadsahcetta

pratt fyrir sterkan grunnrekstur Orkuveitunnar er félagid enn vidkvoemt fyrir
atburdum | ytra umhverfi sinu par sem opin markadsdhcetta er téluverd i
reikningum pess pratt fyrir ad dregid hafi Ur henni.

Gjaldeyrisjofnudur samstcedu Orkuveitunnar, ad teknu filliti til varna, hefur
tekid miklum breytingum undanfarid og pd sérstaklega vegna
uppskiptingarinnar. Um dramdtin var hann neikveedur um 121 ma.kr. i drslok
sem er um 23 ma.kr. lcekkun frd dramdtum 2012. Vid uppskiptinguna kemur
inn sem eignarlidur i USD 107 ma.kr., sem &dur var i krénum, sem lcekkar
neikveedan gjaldeyrisjofnud samstoedunnar nidur i um 14 ma.kr.

Varin gjaldeyrisstada sjddstreymis nemur 71% fyrir &rid 2014 en nam 21% &
drinu 2009. Mikid Sjafnveegi i tekjum og gjdldum (&samt afborgunum) eftir
myntum hefur almennt neikveed ahrif & ldnshaefismat. Félagid parf pvi dfram
ad kaupa gjaldeyri til ad standa vid afborganir 1dn par sem erlendar tekjur
duga ekki. pad er pvi ekki sjdlfocert um Utvegun gjaldeyris fyrir afborgunum.
pratt fyrir ad hafa aukid varnir sinar gegn gengisbreytingum er pad pvi mat
Reitunar ad félagid sé enn vidkvoemt fyrir veikingu | gengi krénunnar.

Dregié hefur Ur vaxtadhaettu

Orkuveitan hefur dregid Ur vaxtadhcettu sinni & sidustu drum med gerd
vaxtaskiptasamninga og pannig fest meirihluta vaxta fil ncestu dra sem er
j@kveed préun par sem meirinluti skulda félagsins bera fljidtandi vexti. Yfir 90%
af skuldum med breytilega vexti hafa verid festir med skiptasamningum fil eins
ars og um 70% til nokkurra dra. Vaxtadhcetta til ncestu dra er pvi takmorkud.
pessi breyting hefur jdkvaed dhrif & ldnshoefismat félagsins.

Dregid hefur Ur dlverésdhcettu

Félagid hefur aukid varnir sinar gegn dlverdsbreytingum & sidastlidnum arum.
Félagid var algjérlega évarid gegn breytingum & dlverdi arid 2009 en er nl
tceplega 70% varid fyrir flokti i dlverdi & drinu 2014 og teeplega 40% 2015.

Orkuveita Reykjavikur
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Uppskipting Orkuveitunnar

Reitun hefur skodad og metid dhrif uppskiptingar & Orkuveituna. Adskilnadur
starfseminnar i samkeppnisrekstur og sérleyfisrekstur hefur ekki bein dhrif &
Idnsheoefismat ad svo stéddu pratt fyrir nyja uppgjérsmynt Orku ndttdrunnar og
peim jdkvcedu dhrifum sem pad hefur & stéduleika i afkomu, par sem
uppskiptingin hefur ekki ahrif & sj¢dstreymi Orkuveitunnar.

Oflugir bakhjarlar

Eigendur Orkuveitunnar hafa synt ad peir eru 6flugir bakhjarlar sem standa
vérd um hagsmuni félagsins. Pad hefur pvi sannast ad einféld dbyrgd peirra &
skuldbindingum félagsins er mikils virdi fyrir Idnardrottna. Gerist pess porf verdur
ad telja afar liklegt ad eigendur muni koma med fidrhagsstudning vel i tima fil
ad félagid geti stadid vid skuldbindingar sinar. Mikilveegi Orkuveitunnar i
pjédhagslegu samhengi vegur pungt og pvi telur Reitun téluverdar likur & ad
rikid kcemi til adstodar ef Reykjavikurborg veeri ekki pess megnug ad standa
undir skuldbindingum félagsins.

Forsendur til haekkunar og lcekkunar

Forsendur til heekkunar einkunnar myndast ef fidrhagsstada félagsins batnar
enn frekar, skuldir lcekka og d&hcetta minnkar. Jafnframt myndi hoekkun &
l[&dnshoefismati Reykjavikurborgar hcekka heildareinkunn Orkuveitunnar.

Forsendur ftil leekkunar einkunnar myndast ef Planid gengi ekki eftir, félagid
missti pcer ldnalinur sem pad er med nUu eda obveentir atburdir gerdust
vardandi almennan rekstur félagsins. Verulega neikveedar breytingar & i
efnahagsmdlum eda & markadi s.s. umtalsverd veiking krébnunnar myndu
einnig vera neikvaedar fyrir Idnshcefi Orkuveitunnar.

Orkuveita Reykjavikur
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Inngangur

Adferdafroedi Reitunar vid mat & orkufyrirtaekjum byggir boedi & huglcegum og hlutlcegum pdéttum
(vidskiptalegum og fidrhagslegum pdttum). Meginpcettimir eru umhverfi og samkeppni,
vidskiptalikan og sjodstreymi, dhcettu- og fidrmdlastefna dsamt figrmdlum og fijdrhagskennitélum.
Hver og einn meginpdttur skiptist i nokkra undirpcetti og eru einkunnir peirra vegnar saman med
fyrirfram skilgreindum vogum og Ut faest grunneinkunn félagsins.

A &rinu 2011 var lagt aof stad med adgerdardcetlunina Planid eftir adkomu eigenda félagsins ad
firnagsskipan pess. Planid gerir r&dd fyrir ymsum hagroedingaradgerdum, gjaldskrdrhoekkunum,
loekkun og frestun fidrfestinga dsamt eignasdlu. | ljési adstcedna telur Reitun framgang Plansins
mikilvaegan pdatt vid mat & lansheefi félagsins. bar af leidandi vegur umfjdllun um pad téluvert i
skyrslunni en uppbygging hennar er ad &dru leyti i samrcemi vid poetti matsgrindar orkufyrirtcekja.

Matsnefnd tekur endanlega dkvérdun um einkunn félagsins en nidurstdédur matsgrindar liggja par fil
grundvallar dsamt &drum pdttum eftir pvi sem vid 4. Vegna pjdodhagslegs mikilveegis, 6flugra
bakhjarla og dbyrgdar eigenda & skuldbindingum félagsins er heildareinkunn pess tveimur prepum
hcerri en grunneinkunn.

Orkuveita Reykjavikur
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Starfsemi Orkuveitunnar

Orkuveita Reykjavikur er i eigu Reykjavikurborgar (93,539%). Akraneskaupstadar (5,528%) og
Borgarbyggdar (0,933%). Forstjéri  Orkuveitunnar er Bjarni Bjarnason og framkvoemdastiorar
maoédurfélagsins eru rir; Hildigunnur H. Thorsteinsson, Ingvar Stefdnsson og Skuli Skdlason. Auk pess eru
framkvoemdastjérar dotturfélaga prir; Birgir Rafn brdinsson, Inga Déra Hrolfsdottir og Pall Erland.

Voxtur

Orkuveita Reykjavikur er orkuframleidsiu- og veitufyrirtceki. Félagid rekur stoerstu dreifiveitu & islandi og
yfir 70% landsmanna eru i vidskiptum vid fyrirtcekid. Starfssveedi pess ncer til hdfudborgarsvaedisins auk
Sudur- og Vesturlands eins og si@ ma @ mynd 1. Ard 1999 sameinudust Hitaveita Reykjavikur og
Rafmagnsveita Reykjavikur i Orkuveitu Reykjavikur (OR). Vatnsveita Reykjavikur sameinadist
Orkuveitunni &ri sidar. Arid 2002 var stofnad sameignarfyrirtcekid Orkuveita Reykjavikur med
sameiningu borgarfyrirtaekisins OR og veitufyrirtcekjum Akraness, Borgarness og Borgarfjardarsveitar
samkvaemt 16gum nr. 139/2001 um stofnun sameignafyrirtaekis um Orkuveitu Reykjavikur. Arid 2006
ték Orkuveitan yfir fréveitukerfi eigenda sinna. A timabilinu 2000-2007 keypti Orkuveitan smeerri veitur
& starfssvaedi sinu.

Virkjanir

Orkuveitan rekur stcerstu jardhitaveitu i heimi (Nesjavallavirkjun) og 16 smcerri veitur, frd Hvolsvelli i
austri til Grundarfjardar i vestri. Nesjavallavirkjun héf framleidslu varmaorku drid 1990 og er i dag med
uppsett 300 MW afl fyrir varmaorku. Frd drinu 1996 hefur Nesjavallavirkjun verid nytt il
rafmagnsframleidslu samhlida heitavatnsframleidslunni og er uppsett afl virkjunarinnar 120 MW. Auk
pess rekur Orkuveitan tvcer vatnsaflsvirkjanir med uppsett afl 11,4 MW. Hellisheidarvirkjun hoéf
raforkuframleidslu arid 2006.

Orkuveita Reykjavikur framleidir og selur rafmagn til heimila og fyrirtaekja. Auk pess kaupir félagid
raforku i heildsdlu af Landsvirkjiun & samkeppnismarkadi og selur i smdsdlu. Orkuveitan rekur
raforkudreifikerfi i 6 sveitarféldgum vid Faxafldéa. Félagid rekur 13 vatnsveitur & starfssvoedi sinu auk
bess ad selja neysluvatn i heildsdlu til tveggja sveitarfélaga, samtals til meira en helmings pjédarinnar.
Orkuveitan & fraveitur i sj® misstérum byggdarlbgum og rekur deelustdédvar fyrir tvd sveitarféldg Hil
vidbotar. Alls pjénar Orkuveitan lidlega helmingi pjddarinnar i frdveitumdlum. Tafla 1 synir yfirlit
virkjana Orkuveitu Reykjavikur.

Orkuveita Reykjavikur
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Mynd 1: Starfssvoedi Orkuveitur Reykjavikur

VEITUSVAEDI ORKUVEITUNNAR OG DOTTURFYRIRTAEKJA Febriar 2012
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Tafla 1: Yfirlit yfir virkjanir Orkuveitunnar

Uppsett afl

Virkjanir Raforka Varmaorka
Jardvarmavirkjanir

Nesjavallavirkjun 120 MW 300 MW

Hellisheidarvirkjun 303 MW 133 MW
Samtals jardvarmavirkjanir 423 MW 433 MW
Vatnsaflsvirkjanir

Ellidadrvirkjun 3.2 MW -

Andakilsérvirkjun 8.2 MW -
Samtals vatnsaflsvirkjanir 11,4 MW -
Laghitasveedi - 600 MW
Samtals 434,4 MW 1.033 MW
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Greining & lanshcefi Orkuveitu Reykjavikur

I. Umhverfi og samkeppni

Vid mat & lanshcefi eru stoerd og fidrnagslegur styrkleiki mikilvoegir pcettir hjd orkufyrirtcekjum &
samkeppnismarkadi. Pad er Orkuveitunni mikilvoegt ad vidhalda sterku og stédugu sjddstreymi og ad
geta nytt til pess markadsstédu og dreifda tekjustofna. Sterk fidrhagsstada er orkufyrirtoekjum
naudsynleg til pess ad geta vidhaldid framleidslutoekjum sinum, rddist i nyjar fidrfestingar pegar pess
er porf og meett neikvcedum breytingum i efnahagsmdlum og & moérkudum.

Stcerd og samkeppni
Orkuveitan er mikilvaegt pjonustufyrirtoeki fyrir meirinluta landsmanna og er eitt af eignamestu
fyrirtcekjum landsins. Békfcerdar eignir ndmu 283, 1makr. i drslok 2013.

pridjungur starfsemi Orkuveitunnar er samkeppnisrekstur en til hans telst framleidsla & heitu vatni og
rafmagni dsamt sélu rafmagns. Oflun, dreifing og sala & kdldu vatni, dreifing og sala & heitu vatni,
fraveita og dreifikerfi raforku telst til sérleyfisrekstrar sem nemur 2/3 aof starfsemi félagsins. Hatt hiutfall
sérleyfisrekstrar styrkir I&dnshcefi félagsins.

Heildarframleidsla & rafmagni er n0 um 2,6 TWh. Framleidslugetan hefur aukist mikid fréd aldamdtum
en pd var hun um 0,5 TWh. Heildarframleidsla & raforku & landinu er nG um 17 TWh og er Landsvirkjun
med um 75% hlutdeild. Til samanburdar framleidir stcersta raforkufyrirtceki | Evrépu, EDF i Frakklandi,
um 600 TWh & dri. A nordurldndum er Vattenfall i Svipjéd stoerst med um 150 TWh & dari. Norska
orkufyrirtoekid Statkraft framleidir um 50 TWh & dri og notar alfarid endurnyjanlega orkugjafa.

Samkeppnisstada Orkuveitunnar er sterk og félagid hefur synt ad pad getur haekkad gjaldskrd ef porf
krefur. Gjaldskrd félagsins er visitdlutengd og er dkveedi pess efnis i Idnasamningum félagsins.
Orkukostnadur er lagur hér & landi i samanburdi vid ndgrannaldndin og svigrum til hcekkana pvi
toéluvert ef félagid pyrfti ad bregdast vid afdllum. Nuverandi fyrirkomulag gjaldskrdr eykur
sveigjanleika i rekstri og hefur jdkvoed dhrif & Idnshcefismatio.

Umbhverfi

Orkuveitan er ad moérgu leyti hdd atburdum i ytra umhverfi. Fiarhagsstada félagsins er vidkvoem fyrir
préun efnahagsmdla og markada, t.d. préun gengis, vaxta og dlverds. Skuldir Orkuveitunnar i
erlendum myntum nema 78% af heildarskuldum en mikill meirihluti tekna er i islenskum krénum og er
félagid par aof leidandi vidkvaemt fyrir sveiflum i gengi krénunnar. Rekstur Orkuveitunnar er ad hluta
hddur sveiflum i dalverdi i tengslum vid langtimasamninga vid dlfyrirtceki par sem verd & raforku er
tengt heimsmarkadsverdi & dli. Félagid notar afleidusamninga til ad verja afkomusveiflur vegna
breytinga & dlverdi og voxtum. Ndnar er fjallad um dhcettupcetti i pridja hluta skyrslunnar.

Traustur og vel dreifdur vidskiptavinahdpur Orkuveitunnar tryggir  stédugleika | eftirspurn og
sjédstreymi. bratt fyrir ad pjonusta um 70% af pjddinni ad pd fylgir dhcetta pvi ad starfa einungis i einu
hagkerfi par sem erfidara er ad verjast neikvcedum breytingum i ytra umhverfinu en ef starfsemin
ncedi til fleiri landa. Raforkusamningurinn fil Nordurdls & Grundartanga (16,8% af heildartekjum)
dregur ad vissu marki Ur peirri dhcettu par sem hann & margan hétt jafngildir erlendri starfsemi. Fleiri
sambcerilegir samningar drcegju enn frekar Ur peirri dhcettu sem og ef scestrengur yrdi ad veruleika.
Enn sem komid er hefur pvi litid markadssvcedi neikvaed ahrif & ldnshoefismat félagsins.
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II. Vidskiptalikan og sjodstreymi

Tekjudreifing Orkuveitunnar er géd vegna fjdlbreyttrar pjénustu fil almennra notenda dsamt langtima
orkusdlusamningum il stéridju. God dreifing tekjustofna dregur Ur sveiflum i sjdédstreymi og eykur
fyrirsidanleika. Nyfjarfestingar- og vidhaldsporf orkufyrirfcekja getur verid téluverd. Auk &flugs
sjodstreymis krefst mikil nyfidrfestingarporf eda vidhaldsporf pess ad efnahagsreikningur félagsins sé
sterkur. Acetlanir Orkuveitunnar gera hins vegar ekki rad fyrir nyfiarfestingum og gert er rad fyrir |itill
vidhaldsfjarfestingu & ncestu drum.

Voruframbod og vidskiptavinir
Starfspcettir Orkuveitunnar eru veitur, virkjanir og sala og énnur starfsemi. Fyrirfcekinu er jafnframt skipt
upp eftir midlum sem eru: rafmagn, heitt vatn, kalt vatn, frdveita og gagnaveita.

Veitupdtturinn stendur undir u.p.b. 2/3 hluta tekna og virkjanir um 1/3 hluta tekna. RUmlega
helmingur tekna eru vegna raforkusdlu og rimur fiérdungur tekna vegna sélu & heitu vatni. Adrir
midlar vega minna. Orkuveitan er stcersta veitufyrirfceki  landsins  og noest  stcersti
raforkuframleidandinn & eftir Landsvirkjun. Mikilveegi fyrirtcekisins fyrir islenskt samfélag er pvi mikid.

G434 tekjudreifing

Nokkud gdéd dreifing er i tekjum milli vidskiptavina. Almennir notendur eru i heild stcerstu
vidskiptavinirnir og mynda stcerstan hluta heildartekna fyrirtcekisins. Tekjufloedi Orku-veitunnar er
stodugt og pd sérstaklega smdasdluhlutinn sem er allur i islenskum krénum. Um 3/5 hluti tekna koma fré
sérleyfisstarfsemi i smdsdlu, p.e. heitu vatni, kdldu vatni, frdveitu og dreifingu rafmagns. par af
leidandi md dacetla tekjurnar med nokkurri ndkvcemni og hefur fyrirsidanleiki tekna jadkvoed dhrif &
l&dnshoefismatio.

Stcersti einstaki vidskiptavinur Orkuveitunnar er Nordurdl Grundartangi ehf. Tekjur Orkuveitunnar
vegna Nordurdls eru um 6,6 ma.kr. & ari eda um 16,8% af heildartekjum félagsins. Vidskiptavinahdpur
félagsins er stor en yfir 70% pjdédarinnar er i vidskiptum vid Orkuveituna.

Adeins litill hiuti samninga félagsins er tengdur dlverdi (16,8%). broun dlverds hefur ekki jafn mikil Ghrif
& sjédstreymi og hja Landsvirkjun par sem slikir samningar eru hlutfallslega mun stcerri. Ahcettan er
hinsvegar ftil stadar og dregur Ur fyrirsidanleika og stédugleika i sjddstreymi prdtt fyrir markvissar
adgerdir til ad verjast peirri dhoettu.

Mat & véruframbodi og vidskiptavinum félagsins hefur jakvaed dhrif & ldnshcefismat pess.

Planid

Vel hefur gengid ad fylgja eftir adgerdardcetlun Orkuveitunnar sem lagt var aof stad med eftir
adkomu eigenda félagsins ad fidrhagsskipan pess & drinu 2011. Planid gerir rdd fyrir ymsum
hagroedingaradgerdum, gjaldskrdrhoekkunum, lcekkun og frestun fidrfestinga dsamt eignasélu.

Planid umfram éacetlun

Frd upphafi hafa dcetlanir félagsins gengid eftir eda gengid betur en gert var rdd fyrir. Eftir fyrsta
arsfiordung 2014var heildardrangur Plansins (2011-2014H1) 45,2 ma.kr. sem er 6,4 ma.kr. umfram sett
markmid. Tafla 2 synir stédu Plansins eins og hun var i drslok.
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Tafla 2: Stada Plansins 31.03.204, m.kr.

Planid Raun

Flanio oA Sonamn 2011201441 2011.2074H

Loekkun fjdrfestinga i veitukerfum 3.124 3.741 7.847 10.373
Eignasala 5.850 7.609 8.850 8.936
Loekkun rekstrarkostnadar 1.097 1.691 2.297 3.326
Leekkun annarra figrfestinga 234 358 684 1.152
Frestun fiarfestinga vegna fréveitu 900 1.184 2.900 3.333
Samtals 11.205 14.583 22.578 27.120
Vikjandi I&n fré eigendum 4.000 4.000 12.000 12.000
Auknar tekjur vegna hoekkun gjaldskrar 1.480 2.704 4.154 6.032
Samtals 5.480 6.704 16.154 18.032
Samtals adgerdardacetiun 16.685 21.287 38.732 45.152

Tafla 2: Stada plansins, m.kr.
Heimild: Orkuveita Reykjavikur

Orkuveitan hefur synt & trdverdugan hdatt ad félagid hefur getu og vilia til ad fylgja eftir peim
dcetlunum sem gerdar voru arid 2011. bessi préun hefur jdkvoed dhrif & Idnshoefismat félagsins.
Mikilveegt er pd ad goeta dframhaldandi adhalds og eftirfylgni dcetlana. Stcerstu dskorunum Plansins
hefur verid hrint Ur vegi & drangursrikan hatt og fatt bendir til annars en ad Orkuveitan kldri pad sem
Utaf stendur & ncestu premur drum.

Sala eigna samkvaemt Planinu

Planid gerir rdd fyrir eignasdlu sem nemur 10 méd.kr. & drunum 2011 til 2016. NU er pvi ad mestu lokid
pbar sem vel gekk ad selja eignir & sidasta dri og gengid var frd sélu & HS Veitum & pessu dri. NU er
unnid ad sélu & 49% hlut Orkuveitunnar i Gagnaveitum Reykjavikur.

Vidhaldsporf

Stcerstu eignir Orkuveitunnar eru orkuver og veitukerfi. A fyrsta dratug aldarinnar stéd fyrirtcekid i
miklum framkveemdum. Md& par nefna byggingu og sidar stoekkun Hellisheidarvirkjunar,
aframhaldandi uppbyggingu jardhitanytingar & Hengilssveedinu og fjdrfestingar i undirbuningi
Hverahlidarvirkjunar. Auk pess ték Orkuveitan vid fraveitukerfum Reykjavikurborgar, Akraness og
Borgarbyggdar drid 2006 og hefur fidrfest i umbdtum fraveitumdla sidan pd. Mikil uppbygging &
hofudborgarsvoedinu 2006-2008 kalladi & umtalsverdar framkvoemdir i veituldgnum ftil nyrra hverfa.
Liost er ad sem stendur er veitukerfid vannytt ad hluta par sem dcetlanir um nybyggingar
ibudahverfa hafa ekki gengid eftir.
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Samdirdttur i vidhaldsfjarfestingum

Acetlanir félagsins gera réd fyrir frestun
vidhaldsfjarfestinga fil darsins 2015 en pangad til verdi
eingdngu rddist i naudsynlegt vidhald. Toekjakostur
Orkuveitunnar er ad miklu leyti nylegur og cetti pvi ad
pola timabundinn samdraitt vidhaldskostnadar.
Samdrdttur i vidhaldi getur pd ekki varad til lengri tima.
Heildarloekkun vidhaldsfigrfestinga nemur 15 md.kr. il
arsins 2019. Mégulega mun pessi lcekkun ganga til baka
ad einhverju leyti eftir pann tima en hvort sem pad gerist
eda ekki ad pd mun félagid vera vel i stakk buid fil ad
meeta pvi, gangi dcetlanir eftir.  Afskriftir hafa [itid breyst
en fidrfestingar hafa dregist verulega saman. Mikill munur
er pvi & afskriftum og fjdrfestingum félagsins drid 2012 og
& komandi drum samkvceemt figrhagsdoetlun félagsins likt
og sjd md& ad mynd 3.

Pad eru einkum vidhaldsfidrfestingar vegna dreifikerfa
sem Reitun telur mégulega vera of litlar il lengri tima litid.
Mynd 3 synir préun & handbceru fé frd rekstri, fjdrfestingar

Orkuveita Reykjavikur

Mynd 3: bréun & handbceru fé frd rekstri
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Mynd 3: Handbcert fé

og afskriftir & drunum 2009-2019. A myndinni mé sja ad Heimild: Orkuveita Reykjavikur

figrfestingar i varanlegum rekstrarfigrmunum voru miklar &
drunum 2009 1il 2011 par sem mikid var fidrfest i virkjunum
& arunum 2006-2011.

Pad er styrkleiki fyrir félagid ad pad geti dregid timabundid Ur vidhaldsfjdrfestingum en engu ad sidur
telur Reitun ad um sé ad reeda frestun, amk. ad hluta, en ekki varanlega loekkun.

Fjarfestingarporf og acetlanir

Afram rikir 6vissa um framhald framkveemda vid bygginu Hverahlidarvirkjunar. Acetlad var ad orka
frd virkjuninni myndi fara til divers i Helguvik en miklar tafir hafa ordid & framkveemdum vid dlverid.
Pad er afstada Orkuveitunnar ad forsendur hluta samninganna vid Nordurdl séu brostnar, en um
petta er dgreiningur & milli félaganna. Pad er pé mat stjdrnenda Orkuveitunnar ad engar
skuldbindingar af peirra hdlfu séu Suppfylitar vegna pessa. Vidraedur eru nU i gangi & milli
Orkuveitunnar og Nordurdls Helguvikur um ad adlaga raforkusdlusamninginn & milli félaganna
bannig ad haegt verdi ad falla frd fyrirvérum sem i samningnum eru. Vegna pessa eru samningar sem
Orkuveitan gerdi um kaup & bunadi til virkjanaframkveemda i uppndmi. Verdi samningum rift er nd
[j6st ad pad muni ekki leida fil aukinna fidrdtidta umfram pcer inndgreidslur sem greiddar hafa verid
inna & bunadinn. Ahrif bessa eru pvi dveruleg ad mati stiornenda OR.

Orkuframleidsla félagsins hefur i gegnum tidina verid stédug og ad mestu i samroemi vid veentingar.
Afkastageta Hellisheidarvirkjunar hefur um tima verid skert vegna éncegrar gufu frd borholum
virkjunarinnar. petta hefur leitt il pess ad Orkuveitan hefur purft ad auka orkukaup sin. Tekin hefur
verid dkvordun um ad leggja leidslur frad borholum i Hverahlid ad Hellisheidarvirkjun fil ad mceta
gufuporf virkjunarinnar. Fidrfesting i gufudflun er dcetlud 2,3 ma.kr. fil drsins 2019 og er ad mestu
vegna tengingar Hverahlidar vid Hellisheidarvirkjun.

Orkuveita Reykjavikur



REITUN

Lanshoefismat
Orkuveita Reykjavikur

ll. Ahcettu- og fijarmdélastefna

Pratt fyrir markvissar og vel skipulagdar adgerdir til ad draga Ur markadsdhcettu og auka stédugleika
er fijrmdlastada félagsins enn veikburda og ncem gagnvart neikveedri proun & mérkudum og pd
sérstaklega veikingu gengis krébnunnar og lcekkandi dliverdi. Gangi pcer dcetlanir sem felast i Planinu
eftir minnkar pessi dhcetta hinsvegar jafnt og pétt med hverju arinu sem lidur.

Stcerstu dhcettupcettir Orkuveitunnar tengjast rekstri og figrmdlum. Rekstrardhcettan er einkum félgin
i framleidslugetu virkjana og veitna og fidrmdladhcetta ad mestu til fjdrmdgnunar-, lausafjér-, og
markadsdhcettu.

Orkuveitan hefur i vaxandi mceli dregid Ur markadsdhcettu med samningum um d&hcettuvarnir
samkvoemt peim markmidum sem pad hefur sett sér. Jafnframt mun félagid nyta sér dhcettuvarnir
vid daglega fijdrmdstjérn og pd syn sem pad hefur & préun efnahagsmdla og markada & hverjum
tima.

Rekstrarahcetta Mynd 4: Acetladur endurgreidsluferill lana
Baedi raforku- og varmaorkuframleidsla félagsins byggir M-v.Arslok 2013

ad mestu & virkjun jardvarma & Nesjavalla- og
Hellisheidasvcedinu, auk pess sem varmaorka er unnin .
& laghitasveedum. Steersti hluti framleidslu félagsins er Ac,eﬂaaur endurgreidsluferill
& pessum tveimur mikilveegu stédum. bratt fyrir ad lana m.v. desember 2014
almennt cetti framleidslan ad geta gengid vel og
orugglega fyrir sig ad pd er ndttiran alltaf
Sutreiknanleg. Ut frd dhoettumati parf ad taka fillit il 350
pbessa pdttar og er hann dvallt med neikveedum
formerkjum par sem évaentar breytingar geta haft mikil
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i varanlegum rekstrarfijdrmunum é&samt

arslok var 9,0 ma.kr. og var pvi tryggt lausafé i drslok 631 | arsbyriun 2014 auk skuldbindandi
18,4 ma.kr. og hafdi hcekkad um tcepa 5 makr. & I&dnalina
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i ytfra umhverfi og & mérkudum.
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Veltufi@rmunir voru 15,4 ma.kr. i drslok og hafa pvi lcekkad frd drinu vegna sélu & hofudstdédvum
Orkuveitunnar sem voru flokkadir medal veltufjgrmuna. Jafnframt jokst handbcert fé um 2 ma kr.

Skammtimaskuldir drégust saman um 8,2 ma.kr. & darinu, einkum fyrri hluta drsins, sem mda rekja til mun
lcegri ncesta dars afborgana vaxtaberandi skulda. Neoesta drs afborganir vaxtaberandi skulda vega
bungt i veltufiar- og lausafiérhiutfalii. A mynd 4 ma sj@ dcetladan endurgreidsiuferil lana til drsins 2027.
i april 2013 greiddi Orkuveitan 10 ma.kr. til Dexia Credit Local. Samtals voru 15 ma.kr. & gjalddaga en
5 ma.kr. eftirstédvar Idnsins voru framlengdar.

Lausafjdarkennitélur lakar

Veltufiarnlutfall i drslok var 0,59 og hefur pvi batnad litillega frd sidustu dramdtum pegar pad var 0,53.
A teknu tilliti fil dnytira ldnalina og sdlu & HS Veitum veeri hiutfallid 1,0. Um er ad raeda skuldbindandi
I&dnalinur og tekur Reitun fillit til pess. Lausafidrhlutfall batnadi einnig og var 0,57 i drslok 2013 en hafdi
verid 0,52 um dramaotin 2012.

A mynd 5 md si@ samanburd & veltufidr- o9 Mynd 5: Samanburdur lausafidrsteeu
lausafjiarhiutféllum  og tryggdu lausafé & modti vid dnnur orkufyrirtoeki 2013 HI
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félagsins. bad vceri styrkur fyrir Orkuveituna ad vera
med veltufjarhlutfallid um 1.0 likt og

0,00 -

m | qusafiarhiutfall
m Veltufigrhiutfall

mTryggt lausafé/ Skammtimaskuldir

samanburdarféldgin i mynd 5 eru med.
Mynd 5: Samanburdur lausafijdrstodu
; . ; Heimild: Arsreikningar viokomandi félaga
Nokkud prong lausafjarstada Orkuveitunnar dregur Ur

sveigjanleika félagsins fil ad mceta yiri &féllum og

hefur pvi dfram neikvoed dhrif & Idnshcefi pess. Pad er hins vegar mat Reitunar ad ef félagid lenti i
lausafjdrerfidleikum pd gceti pad hoekkad gjaldskrd auk pess sem liklegt verdur ad teljast ad
eigendur kcemu félaginu til adstodar ef pess pyrfti. Reynt hefur & hvort tveggja med tilcetludum
arangri. bratt fyrir pad er mikilvoegt ad félagid vinni jafnt og pétt ad pvi ad beeta lausafjdrstddu sina
uns markmidum félagsins er n&ao.

Skuldastada

Vaxtaberandi skuldir félagsins ndmu 194,9 md.kr. i drslok 2013 en pad er 36,6 ma.kr. lcekkun fré
drslokum 2012 pegar pcer ndmu 231,5 ma.kr. Leekkun skulda vegna afborgana nam nettéd 23,1
mo.kr. og lcekkun vegna styrkingar krénunnar um 13,5 ma.kr. Samkvcemt Planinu mun félagid skila
j@kveedu handbceru fé eftir fiagrfestingar noestu arin og verdur pad nytt fil nidurgreidslu skulda sbr.
mynd 4. Sem hlutfall af rekstrarhagnadi fyrir afskriftir (e. EBITDA) fara skuldirnar loekkandi, m.a. vegna
aukinnar hagraedingar i rekstri félagsins og frestun fiarfestinga. Hreinar skuldir Orkuveitunnar ndmu

Orkuveita Reykjavikur
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nifaldri EBITDU i lok drs 2012 og var hlutfallid komid
nidur { 7,1 1 drslok 2013. | dcetlun fyrir drslok 2013 hafdi
hinsvegar verid gert r&dd fyrir ad hlutfallid yrdi 8,5.
Hlutfallid er pvi ordid mun lcegra en acetlun gerdi réd
fyrir. Ef doetlun félagsins gengur eftir mun Orkuveitan
greida nidur tcep 40% af skuldum sinum & timabilinu
2014 til 2019 og verda hreinar skuldir & moti EBITDA pd
3.8. Gengi krébnunnar getur haft veruleg dhrif & pessa
préun en dcoetlun félagsins midar vid fast gengi
gjaldmidla. Nanar er fjallad um dhrif gengisbreytinga i
kaflanum um gengisdhcettu.

Reitun telur ad endurfidrmdgnun skulda gengi vel ef &
bad reyndi. Ahugi banka & ldnveitingum il
Orkuveitunnar fer vaxandi sem er styrkur fyrir félagid.
par sem stefnt er ad d&framhaldandi nidurgreidslu
skulda pbé veentanlega  itid 4
endurfijgrmoégnun  nema  fyrst  og fil
dheettustyringar eda mogulega til endurfijgrmégnunar
erlendra skulda med krénuldnum.

mun reyna

fremst

Mynd 6 synir samanburd & skuldakennitélum
Orkuveitunnar og nokkurra orkufyrirtcekja. Eins og sjé

Orkuveita Reykjavikur

Mynd 6: Samanburdur skuldakenni-talna vid
onnur orkufyrirtoeki 2012

Samanburdur skuldakennitalna
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m Eiginfidrhiutfall B Hreinar skuldir / EBITDA

m EBITDA / Vaxtagjold

Mynd 6: Samanburdur skuldakennitalna
Heimild: Arsreikningar vidkomandi félaga

md& & myndinni eru hreinar skuldir Orkuveitunnar & méti EBITDA hdar. Acetlanir Orkuveitunnar um
adhald i rekstri og nidurgreidslu skulda hafa pd gengid eftir. Ef ekki verda stér yiri &foll er pbad mat
Reitunar ad su préun muni halda &fram og ad skuldahlutféll Orkuveitunnar verdi ordin svipud og hjd

samanburdarféldgum innan farra éra. SU préun hefdi jdkvoed ahrif & Idnshcefi félagsins.

Acetlud lansfjarporf og nidurgreidsla skulda
Acetlun gerir rdd fyrir ad vaxtaberandi skuldir loekki |
117,2 makr. i lok drs 2019. Gert er rad fyrir ad

handbcert fé frd rekstri eftir fidrfestingar standi ad
mestu undir endurgreidslu I&dna & timabilinu dsamt
nuverandi handbceru fé i sj6di eins og mynd 4 synir.
Gangi dcetlanir Orkuveitunnar eftir mun félagid ekki
pburfa ad endurfidrmagna 1dn sin nema ad litlu leyti.
Afborganir I&dna & pessu dri hafa gengid vel en &
drinu var samid vid Goldman Sachs um ldnveitingu
an dbyrgdar eigenda Orkuveitunnar. Samid hefur
verid vid erlendan ldnveitanda um  frestun
gjalddaga og standa vidreedur yfir vid adra banka
um mogulega ldnasamninga. Mynd 7 synir préun
vaxtaberandi skulda skv. fidrhagsacoetiun.

Samkvaemt stjidrnendum Orkuveitunnar er tilgangur
lansins frd Goldman Sachs pribcettur. | fyrsta lagi
vildu stjérnendur syna fram & getu til ad fjiGrmagna
fyrirtceki® erlendis. | &dru lagi tryggir 1anid sjédstédU
félagsins og i pridja lagi gefur IAnid Orkuveitunni rymi

Orkuveita Reykjavikur

Mynd 7: bréun vaxtaberandi skulda skv.

fiarhagsdcetiun

bréun og dcetlun vaxtaberandi

skulda
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Mynd 7:préun og dcetlun skulda
Heimild: Orkuveita Reykjavikur
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til ad kaupa minna af gjaldeyri & markadi en fyrirtaekid er stér kaupandi & gjaldeyrismarkadi.

A fyrri helmingi drsins fékk Orkuveitan 4 ma.kr. sem var sidasti hiutinn af 12 ma.kr. lani frd eigendum
Orkuveitunnar sem samid var um darid 2011. Lanid er vikjandi I1an til 15 dra med uppgreidsludkvoedi og
ekki er greitt af hofudstdl fyrstu 5 drin. Lanveitingin fryggir enn frekar handbcert fé til greidslu
langtimaldna.

Abyrgdir eigenda

Eigendur Orkuveitunnar eru i einfaldri hlutfallslegri dboyrgd fyrir meirihluta skuldbindinga félagsins.
Lanasamningar pess vid Goldman Sachs eru pd dn dbyrgdar eigenda sem er styrkleikamerki. Nyjar
dbyrgdir og skuldbindingar Orkuveitunnar umfram 5% af hofudstdl & dri hverju skulu lagdar fyrir
eigendur fyrirfram fil sampykktar samkvoemt reglugerd nr. 297/2006 um Orkuveitu Reykjavikur.

Lansheoefi félagsins nytur géds af bakdbyrgd 6flugra eigenda. bau hafa synt i verki vilia og getu til ad
standa & bak vid félagid & erfidum timum. bad verdur pvi ad teljast afar liklegt ad mati Reitunar ad
eigendur veittu félaginu frekari fiGrhagslegan studning vel timanlega ef pess pyrfti.

Lanaskilmalar

Orkuveitan hefur ekki vedsett eignir sinar fil tryggingar & skuldum og er i gildi vedsetningarbann (e.
negative pledge) gagnvart Idnveitendum auk skiimdla sem snda ad samhlida rétti Idnveitenda (e.
pari-passu). Lanveitendur hafa auk pess almenn gjaldfellingardkvcedi komi upp adstoedur sem Hil
dcemis ryra greidslugetu ldntaka eda ef upplysingagjof er rong. Pélitisk dahrif & gjaldskrd félagsins
hafa verid rofin par sem tekin var akvérdun um ad hin veeri visitdlutengd og hefur pad dkvaedi verid
setft i Ildnasamninga félagsins.

Gengisahcetta

Mikil breyting vard & djafnvaedi i gjaldeyrisjofnudi félagsins vid uppskiptinguna eins og adur hefur
komid fram. Mikid misrcemi er pd enn i tekjum og gjdldum samstoedunnar eftir gjaldmidlum. Teeplega
80% af langtimaskuldum Orkuveitunnar eru i erlendum myntum. Orkuveitan er med langtima
solusamning & raforku i Bandarikjadollurum og eru dcetladar tekjur i dollurum um 16,8% aof
heildartekjum en adrar tekjur eru i islenskum krénum. Ad hluta til mynda erlendar tekjur nattirulega
vérn gegn dhrifum gengisbreytinga & erlend lan félagsins. Einnig myndar dlverd ad einhverju leyti
ndttirulega voérn gegn sveiflum i gengi dollars likt og ndnar er fiallad um i kaflanum um
dlverdsdhcettu.

Fl6kt i gengi gjaldmidla dregur 0r stédugleika rekstrar

Sveiflur i afkomu undanfarinna dra skyrast ad miklu leyti af gengismun vegna erlendra Idna sem og
breytingum & gangvirdi innbyggdra dlafleida i raforkusdlusamningum. Tafla 3 synir yfirlit fiGrmagnslida
dranna 2007-2013. Sveiflur i gengi hafa mikil &hrif & nidurstdédu rekstrarreiknings par sem
gengishagnadur eda —tap er feert til tekna eda gjalda. Vegna uppstokkunar fyrirtcekisins og dhrifa
Orku ndttdrunnar mun  lidurinn  ,,Gengismunur®  medal fidrmagnslida ndnast  hverfa &
samstcedugrunni. A fyrri helmingi drsins var gengi krénunnar hagstcett en dlverd lagt. bessir tveir
poettir skyra ad miklu leyti muninn & afkomu & fyrri hluta dranna 2013 og 2012.

ykjavikur
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Tafla 3: Fjarmagnslidir 2007-2013

Fiarmagnslidir (ma. kr.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vaxtatekjur 0.3 0.8 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2
Vaxtagjold -3.3 -5.3 -5,7 -4,0 -5,7 7.1 -6,3

Gangvirdisbreytingar innbyggdra

X . : 4,5 0,9 11,1 0,2 -2,7 -2,9 -14,3
afleida i raforkusdlusamningum
Gengismunur og framvirkir 24 88.8 1120 15.1 15 104 177
gjaldmidlasamningar ' ' ' ' ! ! !
Adrir fjarmagnslidir 0,1 -0,1 -2,5 0.6 0,1 1.8 -3,5
FijGrmunatekjur og fjGrmagnsgjold 49 925 88 120 197 185 4.2
samtals ’ ! ! ! ! ! ’

Tafla 3: bréun figrmagnslida
Heimild: Orkuveita Reykjavikur

Auknar varnir gegn gengisdhcettu

Frd pvi 1 juni 2012 hefur Orkuveitan reglulega gert Mynd 9: Gengisdhcetta

skiptasamninga til ad verja sig gegn gengisdhcettu. A

sidastionum  drum  hefur verid dregid Ur ovarinni 2009 2014

gengisdhcettu félagsins likt og mynd 9 synir. bad er

stefna félagsins ad draga enn  frekar  Ur 21%

gjaldmidlamisrcemi.  Bdékhaldsleg dhrif gengisbreytinga 8%

er nU eftir uppstokkun mjég takmaorkud eins og fram

62%
hefur komid. Sjédstreymisahrifin breytast hinsvegar ekkert
vegna hennar par sem tekjuflaedid breytist ekki. 79%
Orkuveitan parf pvi d&fram ad kaupa gjaldeyri fyrir 2 Ovarn mVarin = Ovarin ® Varin

afborgunum skulda par sem d&fram vantar tekjur i Mynd 9: Gengisahcetta

erlendum myntum til ad standa undir peim. Félagid getur  Heimild: Orkuveita Reykjavikur

bvi &fram lent i fidrhagserfidleikum komi fil pess ad gengi

krénu veikist mikid fil lengri tima. SU mikla évissa sem er i innlendum efnahagsmdlum tengt uppgjori
vid  protabuin, afndmi  gjaldeyrishafta, afgang af  véru-  og  pjonustujdfnudi og
endurfijdrmoégnunarméguleikum islenskra adila & erlendum maorkudum geeti leitt til veikingar
krébnunnar & noestu misserum. Gengisdhcetta félagsins goeti pvi raungerst med tilheyrandi
neikvcedum dhrifum & sjddstreymi og eigid fé. bratt fyrir ad hafa aukid varnir sinar gegn
gengisbreytingum er pad mat Reitunar ad sveiflur i gengi gjaldmidla sé enn stér dhcettupdttur hjd
félaginu. bess md pd geta ad hiuta til felst ndttdruleg vorn i gengi krénunnar par sem veiking hennar
hoekkar ad 6llu jafna innlent verdlag.! Verdtryggd gjaldskrd félagsins haekkar par af leidandi pegar
krénan veikist. Ef dregid yrdi enn frekar Ur gengisdhcettu hefdi pad jadkvoed dhrif & Ianshoefi félagsins.

! Rannsdknir, m.a. Sedlabankans, hafa synt ad gengisleki liggi & bilinu 30-40% & innan vid 12 mdnudum.
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Vaxtadhcetta
Orkuveitan hefur dregid Ur vaxtadhcettu sinni & Mynd 10: Framvirkir vaxtaferlar
sidustu drum med gerd vaxtaskiptasamninga og
bannig fest meirihluta vaxta til nocestu dra sem er
jakvoed préun par sem meirinluti skulda félagsins Vaxtaferlar
bera flidtandi vexti. Um sidustu dramdt ndmu slikar 6
varnir 93% af ldnum med breytilega vexti og

tceplega 70% ncestu 4 ar par & eftir (2015-2018).

Orkuveitan er pvi bldin ad nd gddu samrcemi i 4
vaxtadhcettu og er pad jdkvcett mtt. 3 —/
l[&dnshoefismats. Aframhaldandi nidurgreidslur ;

2 /

skulda draga Ur dhcettunni.

'| 4
Orkuveitan hefur pé eins og &dur segir dregid é

|

verulega Ur vaxtadhcettu sinni & sidustu drum eins 0 ) zlt 5 8 o
og mynd 11 synir en félagid hefur m.a. gert N (P
vaxtaskiptasamning vid erlendan banka til 5 dra.

= SD e===EUR CHF
Dregid hefur ur vaxtadhaettu 1Py GBP

Arid 2009 var Orkuveitan 9% varin gagnvart

fiotandi véxtum en & ncesta ari nema varnir Mynd 10: Framvirkir vaxtaferiar
félagsins 94% og tceplega 70% Ut érid 2018. bratt  emic: Bloomberg

fyrir ad buid sé ad festa stéran hluta vaxta félagsins

med vaxtaskiptasamningum eru  vaxtakjor pess

hagstoed. Félagid getur par med vidhaldid

hagstaedum vaxtakjérum ncestu drin par sem ekki  Mynd 11: Vaxtadhcetta
parf ad endurfiGrmagna skuldir nema ad litlu leyti

eins og d&dur hefur komid fram. bessi préun hefur 2009 2014
jakvaed ahrif & lanshaefismat Orkuveitu Reykjavikur. % I '7%
9% 93%
mOvarin - mVarin = Ovarin ®Varin

Mynd 11: Vaxtadhcetta
Heimild: Orkuveita Reykjavikur
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Alverdsahcetta

Gerdir hafa verid fjérir raforkusélusamningar fil storidju,
einn vid Landsvirkjun vegna Nordurdls og prir vid
Nordurdl  vegna  dlversins &  Grundartanga.
Orkuveitan og Nordurdl hafa einnig gert med sér
raforkusélusamning  vegna  fyrirhugads  dlvers i
Helguvik og hefur afhending samkvcemt peim
samningi hafist. Stjdrnendur meta moétadiladhcettu
téluverda i samningnum og endurspeglast pad i virdi
hans en boékfcert virdi samningsins var 0,1 ma.kr. i lok
arslok 2013 en var 1,9 ma.kr. i drslok 2012.

Innbyggdar alafleidéur

Tekjur af raforkusamningum til stéridju ndmu 16,8% af
heildartekjum félagsins & drinu 2013. Pbeir eru i
Bandarikjadollurum og tengdir heimsmarkadsverdi &
dli & hverjum tima og fela par of leidandi i sér

innbyggdar dlafleidur.

[ samrcemi vid alpjédlega reikningsskilastadla um
figrmdlagerminga  hefur  gangvirdi  innbyggdu
afleidanna verid metid m.v. framvirkt verd & dli (mynd
12) og fcert i efnahagsreikning félagsins. M.v.
drshlutareikning Orkuveitunnar myndi 10% haoekkun
dlverds ad 6dru Sbreyttu leida fil pess ad eigid fé
félagsins hoekkadi um 4,7 makr. en samsvarandi
loekkun dlverds loekkadi eigid fé& um toepa 4,7 ma.kr.

Varnir gegn sveiflum i dlverdi

Sogulega hefur verd & dli verid sveiflukennt eins og
mynd 13 synir. Alverd hefur loekkad umtalsvert frd
dramdtum en pad cetti 6llu jafna ad draga Ur tekjum
Orkuveitunnar af raforkusélu til stéridju. A sama tima
hefur gengi krénunnar gagnvart dollar styrkst sem
vegur upp @ moéti ahrifum af lcekkudu dlverdi. Alverd
myndar ad einhverju leyti ndttdrulega voérn gegn
sveiflum i gengi dollars par sem neikveed fylgni er &
milli gengi dals og dlverds. bpar
Orkuveitunnar sem tengdar
Bandarikjaddlum er ad einhverju leyti um ndttirulega

sem tekjur

eru dlverdi, eru i

voérn ad rceda. Auk pess hefur Orkuveitan gert
afleidusamninga til ad draga Ur dlverdsdhcettu.
Varnir félagsins nema 44% af dcetladri dlverdstengdri
sOlu drid 2014. Félagid hefur aukid varnir sinar gegn
dlverdsbreytingum & sidastidnum érum likt og mynd
14 synir. bessi proun hefur jdkvoed dhrif & lanshoefi
Orkuveitu Reykjavikur.
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Mynd 12: Framvirkt verd & dli
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Mynd 12: Framvirkt verd & dli
Heimild: Bloomberg

Mynd 13: bréun dlverds, dollars og krénu
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Heimild: Bloomberg

Mynd 14: Alverdsdhcetta
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Mynd 14: Alverdsdhcetta
Heimild: Orkuveita Reykjavikur
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IV. Fjarmadl og kennitdlur

Tafla 4 synir samantekt & figrhagsupplysingum Orkuveitu Reykjavikur i drslok 2013 dsamt samanburdi
vid dcetlun 2013 og rauntdlur 2012,

Tafla 4: Figrhagsstada

Figrhagur (ma.kr.) 2013 2013E 2012

Tekjur 39,2 38.8 37,9
EBITDA 26,1 25,4 25,0
EBIT 17.2 16,2 14,7
Hreinn hagnadur 8,8 6,3 -2,3
Eignir samtals 283,1 2762 29772
Eigid fé samtals 81,0 65,7 60,6
Skuldir samtals 202,1 210,6  236,6
Veltufé frd rekstri 19.7 25,4 19.9
Handbcert fé fré rekstri 20,0 20,5 18,9
Fiarfestingahreyfingar samtals 2,4 0.4 -2,7
Handbcert fé eftir fiagrfestingar 22,5 21,0 16,2
Greiddur ardur 0.0 0.0 0,0
Afborganir langtimaskulda -23,6 -24,7 -12,3
Tekin ny langtimalan 3.1 0.3 1.0
Hcoekkun (lcekkun) skammtimaskulda 1.3 4,0 -0,1
Nettd figrmdgnun -19.1 204 -114
Hcoekkun (lcekkun) & handbceru fé 3.3 0,6 4,8

Tafla 4: Fjgrhagsstada
Heimild: Orkuveita Reykjavikur

Uppgjor i takt vid acetlanir

Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir (EBITDA) & fyrri hluta drsins nam 26,1 ma.kr. samanborid vid 25,0 ma.kr. i
drslok 2012. Hagnadur eftir skatta var 3,3 mkr. & drinu samanborid vid 2,3 ma.kr. tap arid & undan.
Munar par mestu um fidrmagnslidi og styrking krénunnar & timabilinu. Gangvirdisbreytingar
innbyggdra afleidna i raforkusdlusamningum voru neikvaedar um 14,3 ma.kr. i drslok 2013 en voru
neikvoedar um 2,9 ma.kr. i drslok 2012. Gengishagnadur var einnig umtalsverdur og nam 17,7 ma.kr.
& sidasta ari en arid & undan var gengistap upp & 10,4 ma.kr. Orkuveitan & yfirfceranlegt skattalegt
tap i drslok fyrir 50,8 ma.kr.

Handbcert fé frd rekstri nam 20,0 mo kr. & fyrri hluta drsins sem er svipad og drid ddur en samt heldur
betra. Handbcert fé frd rekstri eftir fidrfestingar var 22,5 ma.kr. & drinu 2013 en var 16,2 ma.kr. drid &
undan.

Acetlanir gera rad fyrir stédugleika i rekstri dGsamt hérri EBITDA framlegd.

Orkuveita Reykjavikur
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Virdisryrnunarprof

Til ad ganga Ur skugga um ad bdkfcert verd eigna standi undir nlvirtu framtidarsjédflaedi eigna hefur
Orkuveitan kannad hvort fil stadar séu visbendingar um virdisryrnun  likt og alpjéda
reikningsskilastadlar kveda & um. | drslok 2013 leiddi kénnunin ekki i [jés frekari virdisryrnun & békfcerdu
virdi eigna fil rafmagnsframleidslu en sem fékkst umfram 4 ma.kr endurmat sem bakveert var i lok juni
2013. Pad voru ekki visbendingar um virdisryrnun i 8drum starfshattum eda midlum.

Kennitolur

Vid mat & ldnshcefi eru skodadar kennitdlur, en einkum er horft til skulda & méti EBITDA, skulda & moti
handbceru fé, vaxtapekju, handbcers fiagr & méti tekjum, EBITDA framlegdar, veltufjdrhlutfalls og
ardsemi. Fleiri kennitdlur eru skodadar eftir pvi sem vid 4. Tafla i vidauka | synir préun kennitalna fyrir
timabilid 2009 til 2019E.

Fiadrhagsstada Orkuveitunnar er enn vidkvoem prdatt fyrir ad hafa batnad svo um munar og reksturinn
skilar sterku sjddstreymi. EBITDA framlegd félagsins er géd en hidn var 66,5% darid 2013 en 66,1% Arid
2012. Skuldir eru miklar en vaxtaberandi skuldir & méti EBITDA voru 7,1 i lok dérs 2012 og hofdu loekkad
Ur margfaldaranum 9,0 frd drslokum 2012. Hiutfall vaxtaberandi skulda & méti handbeeru fé frd rekstri
var 9,7 i drslok 2013 en hafdi verid 12,2 i lok drs 2012.

Vaxtapekjan breyttist Iitid & milli dra og var hdn 2,7 i arslok en hafdi verid 3,5 drid ddur. Eins og fram
hefur komid er veltufiarhlutfallid Iadgt, 0,59 i drslok en hafdi haekkad Ur 0,53 frd drinu ddur og adeins
0,351 lok drs 2011.

Acetlanir Orkuveitunnar hafa gengid eftir og heildardrangur Plansins er betri en dcetlanir gerdu rad
fyrir. Fyrir vikid hefur Orkuveitan édlast meira traust og aukinn friverdugleika. Orkuveitan hefur einnig
synt ad félagid getur fijdrmagnad sig boedi & innlendum og erlendum fidrmagnsmaérkudum. brétt fyrir
pbann drangur sem félagid hefur ndd er getur sjddstreymi félagsins borid skada af tilteknum
dhcettupdttum og ber par helst ad nefna gjaldmidla- og dlverdsdhcettu. Félagid er enn skuldsett og
nuverandi fiGrmagnsskipan hefur neikvoed dhrif Idnshoefismat félagsins pratt fyrir ad dregid hafi Or
beim.
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Vidauki |

LykiltSlur Or rekstri

Lykiltélur Or rekstri 2014E 2015E 20186E 2017E 2018E 2019E
Rekstur (ma. kr.)

Rekstrartekjur 26 27,9 33,6 37.9 39.2 38,6 40,4 42,2 44 45,9 47,8
EBITDA 13 14 21,2 25 26,1 24,1 25,6 27,2 28,3 29,7 31
Rekstrarhagnadur (EBIT) 52 6 12,4 14,7 17,2 14,8 16,2 17,7 18,6 19.8 20,9
Fidrmunatekjur og

fiarmagnsgjéld 88 108 -197 -185 62 75 24 37 346 4 52
samtals

Hagnadur (tap) fyrir

ekjuskatt -2,5 13,7 -0,6 -3.8 10,9 7.4 13,8 14 15 158 15,7
Hagnadur (tap) drsins -2,5 16,2 -0,6 -2,3 3.3 6,3 11.5 11,9 12,9 13.8 14
Efnahagur (ma. kr.)

Fastafidrmunir samtals 2729 2783 289,01 2789 267,7 2492 251,1 238,1 2379 2405 239,5
Veltufjdrmunir samtals 8.6 8.3 7.2 18,3 15.4 14,2 6,7 13,5 13.0 2.0 7.6
Eignir samtals 281,5 2865 2954 2972 283,10 2634 2578 251,7 250,9 2494 247,
Eigio fé 40,7 52,8 61,6 60,6 81,0 53,4 65,0 76,9 89,8 1035 117,5
Langtimaskuldir samtals 221,8 2122 2143 202,11 1759 181.4 1640 150,6 1359 1204 104,5
Skammtimaskuldir samtals 19,1 21,5 19.4 34,4 26,2 28,5 28,9 24,1 25,2 25,5 25,1
Eigid fé og skuldir 281,5 2865 2954 2972 2831 2634 2578 251,7 250,9 2494 247,
Vaxtaberandi skuldir 236,6 2252 2302 231,5 1949 2038 1845 1643 1484 1326 1172
Sjodstreymi (ma. kr.)

Veltufé frd rekstri 9.0 10,6 17.2 19.9 19.7 24,1 25,6 27,3 28,4 29,7 31,1
Handbcert fé fré rekstri 8.4 11,6 16,9 18,9 20,0 19.8 21.3 23,1 24,6 24,6 24,0
Fiarfestingar i varanlegum

rekstrarfiérmunum -208  -143  -102 -3.1 -3,5 -5,8 -8.6 -5,1 -10,6  -12,0 -9.4
Kennitolur

EBITDA% 59.0% 58,7% 632% 66,1% 66,5% 62,4% 633% 64,5% 643% 648% 64,8%
EBIT% 30,0% 302% 36,7% 387% 43,8% 385% 40.1% 418% 423% 432% 43.7%
EBITDA / Vaxtagjold Bl5 35 3.7 35 2.7 3.8 4,4 4,4 4,6 4,9 5,3
Vxt. br. sk. / EBITDA 18,0 16,0 10,8 9,0 7.1 8.5 7.2 6,0 52 4,5 3.8
Vxt. br. sk. / Tekjur 8.1 8.1 6,8 6,1 5,0 53 4,6 3,9 3.4 2,9 2,5
Tekjur / Heildareignir 100%  9.7% 11,3% 128% 13,6% 147% 157% 168% 17.5% 184% 19,4%
Eiginfiarhlutfall 14,4% 18,4% 208% 20,4% 28,6% 203% 252% 30.6% 358% 415% 47.6%
Veltufigrhlutfall 0.4 0.4 0,5 0.5 0.6 0.5 0,2 0,6 0,5 0,4 0,3
Lausafjérhlutfall 0.4 0.3 0.5 0,5 0,6 0,5 0,2 0,5 0,5 0.3 0.3

Veltufé frd rekstri / Heildar-
o 4,7% 5.2% 5,8% 8.2% 6,8% 9.5% 9.9% 109% 11,3% 119% 12,6%
eignir

Veltufé frd rekstri / tekjur 51,0% 53,4% 612% 642% 502% 64,7% 63,1% 64,8% 645% 648% 64,9%
Vxt. br. sk. / Hb. fé frd
rekstri

Hb. fé frd rekstri / tekjur 32,4% 41,5% 50,3% 50,0% 51,1% 51,4% 52,7% 54,6% 559% 53,6% 50.2%

(Hb. fé fr& rekstri + gr.
vextir) / gr. vextir

28,1 19.4 13,6 12,2 9.7 10,3 8.7 7.1 6,0 5,4 4,9

4,6 55 4,5 4,5 5.0 50 5.6 6,0 6,2 6,2 6,4
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Fyrirvarar

Skyrslan er unnin samkvcemt samningi vid Orkuveitu Reykjavikur um greiningu og mat & lanshcefi &
Orkuveitu Reykjavikur.

Vid gerd pessarar greiningar og mats & ldnshcefi er gengid Ut frd pvi ad pau gdégn 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 samroemi 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 mdgulega
trinadarupplysingum sem Reitun hefur undir hdndum pegar matid er ritad. Helstu heimildir eru
Arsskyrslur og ymis gégn frd peim adila sem verid er ad meta, s.sldnasamningar, starfsreglur og
figrhagslegar sundurlidanir auk annarra upplysinga sem og annarra adgengilegra opinberra
upplysinga sem birst hafa i fjisimidlum 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 filbod & einn eda annan hatt og pcer skulu ekki nyttar & peirri forsendu
ad um sé ad rceda rddleggingar vegna fidrfestinga i fijdrmdlagerningum. Fjdrfestar eru eindregid
hvattir til ad afla sér sjdlfstoedra rddlegginga eigin rddgjafa ddur en fjdarfest 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 geoett ad upplysingarnar séu réttar og ndkvoemar pegar pcer eru
seftar fram getur Reitun, eda starfsmenn Reitunar ekki tekid dbyrgd & villum. 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 & jdkveedan eda
neikveedan hatt 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 1jds
kemur ad pcer eru rangar eda dndkvoemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjornarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad
geeta vardandi einstdk féldég sem greiningar, verdmatsskyrslur og annad Utgdfuefni Reitunar lytur ad
hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda radgjafar, eda hagsmunir sem lUta
ad annarri veittri pjénustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun fyrir pbd& pjdnustu.
Verdmot og greiningar eru engu ad sidur unnin sjdlfstcett af Reitun.

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