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Greining og mat a lanshcefi

Brugdist vid erfidu arferdi

Lanshcefiseinkunn B+ Efnahagur OR stendur veikt i dag. Ojafnvaegi i myntsamsetningu tekna
Horfur Stédugar og skulda hefur komid sér illa fyrir fyrirtcekid vegna gengisfalls islensku
krébnunnar. Hins vegar hefur verdmaoetaskdpun rekstrar haldist dbreytt,
sjodsstreymi er stodugt og fer vaxandi. begar hefur verid gripid fil

I“ c+ D+ adgerda til ad styrkja fiaragsstédu OR. Dregid hefur ur pdlitiskri dhcettu
med tengingu gjaldskrdr smdsolu vid verdlagspréun auk pess sem sett

A 2 < c verdur ardgreidslustefna til framtidar sem endurspeglar afkomu OR. Gert
A- B- C- D- er rdd fyrir ad skuldir greidist nidur um 25% ncestu sex drin. Mikilvaegt er
ad OR nyti allt laust fé sem reksturinn skapar til nidurgreidsiu Idna par sem
Vidmid einkunnar: Riki, flokkur A liklegt er ad lansfiarmognun verdi dyrari noestu drin. Fyrirtoekid rcedur pd
vel vid hoekkun vaxtakostnadar timabundid. Ad teknu Hilliti il
bakdbyrgdar Reykjavikurborgar, leiddi mat okkar fil Idnshoefis OR i flokki
B+ med stédugum horfum.
Figrhagur (ma. kr.) 2010 H1 2010 E .
bung skuldabyrdi
Tekjur 13,6 28,2 , . . , p .
Efnahagssamdrattur erlendis og gengisfall islensku kronunnar fyrir
EBITDA 7.1 14,6 . , .. . e
fveimur arum hoéfdu veruleg ahrif til loekkunar eiginfjarstédu OR.
EBIT 32 6.8 e . - —

. Eiginfiarhlutfall er adeins 16% og skuldakennitdlur langt yfir dllum
Hreinn hagnadur il — hefdbundnum vidmidum. Framkvcemdir undanfarinna dra hafa
Eignir samtals 2777 234 48 mestu verid fidrmagnadar med lantdkum i erlendum myntum
Eigio fe 52 . og hefur éjafnvoegi i myntsamsetningu tekna og skulda komid
Skuldir samtals 2328 2279 sgrilia fyrir OR. Hins vegar hefur verdmaoetaskdpun rekstrar haldist

Sbreytt, sjddsstreymi er stédugt og fer vaxandi, gangi dcetlanir
Eiginfidrhlutfalll 16% 22% stiornenda eftir.
Vaxtab. skuldir 227.5 222,7
Vaxtab.sk. / EBITDA 15,9* 153  Fjarhagsstada styrkt
Vaxtab.sk. / Tekjur 8,2% 7.9 begar hefur verid gripid til adgerda til ad styrkja fidrhagsstodu
Vaxtab. skuldir / hb. fé . . I . .
fré rekstri 18,3+ 203 OR. STJorr\endur c:oef!o ad somonlﬂcgf sk|||,gquqsqurhoekkonlr 0og
Lausafiérhiuttall 0.2 0.2 hogroeélngoroégerélf um 6‘ mo. klr. a cm: Eigendur hafa
EBITDA/Voxiagiold 43 38 somby!d(’r ad falla f'ro orégr,eléslum fimabundid og sett verdur

ardgreidslustefna  fil  framfidar sem endurspeglar afkomu

EBIT/Vaxtagjold 1,9 1.7 ) o
(Hb. fé f. rekstri + gr. fyrirtaekisins.
vextir)/gr. vextir 4,4 4,1
*Kennitélur midast vid , . .
12M rekstur Ahersla a nidurgreidslu skulda

Ficdrhagsdcetlun stjiornenda til ncestu sex dra er metnadarfull. Allt
Greinendur laust fé eftir fiarfestingar verdur nytt til afborgana Idna.

Rebekka Valsdottir Samanlagt verda skuldir greiddar nidur um 56 ma. kr. & timabilinu

rebekka@ifs.is gangi  Acetlanir  eftir.  Ekki er gert rdd fyrir  nyjum
bréstur Helgason virkjanaframkvcemdum auk pess sem draga mad Ur fyrirhugudum
throstur@ifs.is figrfestingum med skdmmum fyrirvara verdi adgengi ad

fijarmagni takmarkad.

Fyrirtceki | Névember 2010 Reitun ehf.
Sudurlandsbraut 24
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Vaxtaferlar upphcekkandi

Allt bendir til pess ad lansfidrmdgnun verdi dyrari ncestu drin &
medan heimshagkerfid er ad vinna sig Ut Ur yfirstandandi
kreppu. bvi er sérstaklega mikilvaegt ad OR nyti allt laust f& sem
reksturinn skapar til nidurgreidsiu  Idna. OR gerir r&d  fyrir
vaxtahcekkunum i dcetlunum sinum og samkvcemt greiningu
okkar roedur fyrirtcekid vel vid hoekkun vaxtakostnadar
timabundi®d umfram &cetlun.

Reykjavikurborg 6flugur bakhijarl

Eigendur OR eru i einfaldri hlutfallslegri dbyrgd fyrir &llum
skuldbindingum fyrirtcekisins. Reykjavikurborg, sem & um 93,5%
hiut, hefur pegar sett til hlidar sj¢d ad upphced 10 - 12 ma. kr. il
bess ad sinna bakdbyrgdarhlutverki sinu, gerist pess porf. Pad er
mat okkar ad stada Reykjavikurborgar sé sterk og ad hin sé
oflugur bakhjarl OR. Vid héfum ekki gert itarlega greiningu &
fiarhagsstédu Reykjavikurborgar en hafa verdur i huga ad sem
héfudborg islands er hiun med sérstédu sem ldntakandi.
Mikilveegi OR 1 pjédhagslegu samhengi vegur pungt og vceri
Reykjavikurborg ekki pess megnug ad standa undir
skuldbindingum sinum er liklegt ad Rikid myndi koma til adstodar.

Nidurstada lanshcefis

Eftir itarlega greiningu & fjdrhagsstédu OR hofum vid metid
ldnshcefi  fyrirtcekisins. A& teknu  illiti il dbyrgdar
Revykjavikurborgar leiddi mat okkar til Idnshcefis Orkuveitu
Reykjavikur i flokki B+ med stédugum horfum.

Standist fyrirliggjandi fijagrhagsdcetlun til 2016 og gangi loekkun
skulda eftir mun pad leida til hoekkunar I&nsheefis. Ytri poettir, s.s.
styrking kronunnar, loegri vextir, og batnandi fidrhagsstada
Reykjavikurborgar myndu ad ollum likindum einnig hafa dahrif til
hoekkunar. Verulegar vaxtahaekkanir e l[dnasafnid,
figrfestingarporf umfram deoetlun dn nyrra verkefna, og frekari
gengislaekkun islensku kronunnar heféu ad ollum likindum dhrif il
loekkunar lanshcefismats ad 6dru dbreyttu.
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Uppbygging og starfsemi Orkuveitu Reykjavikur

Eignarhald og skipurit
Orkuveita Reykjavikur (OR) er i meirinlutaeigu Reykjavikurborgar, en auk pess eru
Akranesbcer og Borgarbyggd eigendur

Mynd 1: Eignarhald Orkuveitu Reykjavikur . e, . ,
(Mynd 1). Fyrirtceki®d & tvo dotturféldg;

Gagnaveitu  Reykjavikur og Reykjavik

Fyrirtceki

Reykjavikurborg Akranes Borgarbyggé . .
Energy Invest (REl). Gagnaveita Reykjavikur
! ! ! & og rekur ljdsleidarakerfid i Reykjavik og
03,54% 5,53% 0,93% i . . .
| | | ndgrenni, og er starfsemi pess hluti of

kjarnastarfsemi OR. REl var stofnad 2007 og
heldur pad utan um erlend verkefni OR.
Orkuveita ReykjaVikur Helsta verkefni REI i dag tengist
I jardvarmaorkuvinnslu { Djibouti i Afriku. [ [josi
10:]% breytinga & efnahagsumhverfi og breyttri
stefnu stjornar er &Gvist  um framhald

I I verkefna REI.

Reykjavik Energy Gagnaveita
Investehf. Reykjavikur hf.

Stjorn

Stjérn OR motar stefnu og dcetlun fyrirtcekisins, fylgist med rekstri, sampykkir drsreikninga og
figrhagsdcetlanir og dkvedur verdbreytingar i samraemi vid 16g og reglur. Stjdrnin er pdlitiskt
skipud sex einstaklingum: fimm fullirGar eru skipadir af borgarstjérn Reykjavikur og einn af
bcoejarstiérn - Akranesbcoejar.  Auk stjornarmanna sitja  forstjéri OR og  dheyrnarfulltri
Borgarbyggdar stjérnarfundi. Borgarstjorn Reykjavikur kys formann og varaformann stjornar
Ur hépi fullirba Reykjavikurborgar. A stjérnarfundum vegur atkveedi formanns tvéfalt.
Jafnmargir varamenn eru kjornir, & sama hatt og adalmenn. Kjoértimabil stiérnar er eitt ar i
senn, frd adalfundi OR & vidkomandi dri til adalfundar & ncesta dri. Adalfundir eru haldnir i
junimdanudi ar hvert,

Eftifarandi  einstaklingar skipa nlverandi  stjérn  OR: Haraldur Flosi  Tryggvason
(stidrnarformadur), Helga Jonsddttir, Adalsteinn  Leifsson, Kjartan Magnusson, Séley
Toémasdottir og Hrénn  Rikhardsdéttir.  Aheymarfulltrdi Borgarbyggdar er Bjdrn  Bjarki
porsteinsson.
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Stjérnendur

Forstjori OR er Helgi boér Ingason, en auk hans eru prir framkvcemdastjérar; Jakob S.
Fridriksson, Pdall Erland og Anna Skuladottir (sja Mynd 2). Stjorn OR gaf Ut i dgust 2010 ad
auglysa skyldi eftir nyjum forstjéra i

opnu umsodknarferli. Var Helgi pér Mynd 2: Skipurit Orkuveitu Reykjavikur

Ingason skipadur forstjori
timabundi®d par til gengid hefur
verid frd rddningu nys forstjéra. Stjorn OR

Starfsemi

Orkuveita Reykjavikur er
orkuframleidslu- og veitufyrirtceki
og rekur stcerstu dreifiveitu & [slandi
og eru yfir 70% landsmanna i
vidskiptum vid fyrirtoekid.
Starfssveedi bess noer fil

Innri endurskodun
Gudmundur |. Bergpdrsson

Forstjori

Helgi bor Ingason

hofudborgarsvaedisins  auk Sudur-
og Vesturlands (sjd yfirlit & Mynd 3). Ahcettunefnd
Arid 1999 sameinudust Hitaveita
Reykjavikur og Rafmagnsveita

Framkvoemdastjori
Virkjana og sélu

Framkvcemdastjori Framkvoemdastjori
Veitna og toekni Figrmdla

Pall Erland Anna Skuladottir

Reykjavikur i Orkuveitu Reykjavikur

(OR). Vatnsveita NEWNIOMIVIg kob S. Frioriksson
sameinadist Orkuveitunni ari sidar.

Arid 2002 var stofnad sameignarfyrirtceki® Orkuveita Reykjavikur med sameiningu
borgarfyrirtcekisins OR og veitufyrirtcekjum Akraness, Borgarness og Borgarfiardarsveitar
samkvcemt 16gum numer 139/2001. Arid 2006 ték OR yfir fraveitukerfi eigenda sinna. A
timabilinu 2000 — 2007 hefur OR keypt smcerri veitur & starfssvoedi sinu.

OR rekur stcerstu jardhitaveitu i heimi (Nesjavallavirkjun) en ad auki 16 smcerri veitur, frd
Hvolsvelli i austri fil Grundarfjardar i vestri. Nesjavallavirkjun hof framleidslu varmaorku arid
1990 og er i dag med uppsett afl fyrir varmaorku 300 MW. Frd drinu 1996 hefur
Nesjavallavirkjun verid nytt fil rafmagnsframleidslu samhlida heitavatnsframleidslunni og er
uppsett afl virkjunarinnar 120 MW. Auk pess rekur OR tvcer vatnsaflsvirkjanir med uppsett afl
11,4 MW. Hellisheidarvirkjun héf raforkuframleidslu arid 2006 og er ni med 213 MW uppsett
afl { raforkuframleidsiu og verdur fullboyggd med 303 MW arid 2011. | drslok 2010 verdur par
tekin i notkun 1. &fangi varmastédvar med 133 MW i varmaorku
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Orkuveita Reykjavikur

Mynd 3: Starfssvoedi Orkuveitur Reykjavikur

VEITUSV/ZAEDBI ORKUVEITUNNAR OG DOTTURFYRIRTZEKJA Oktober 2009

M Grundarfisrour

= 4-’

Grund

Ve

B | Reykjavik

A | Seltjarnarnes
|| Képavogur *

!

O Dreifistadur

© Rafmagnsframleidsla

® Kaldavatnsframleidsla

® Heitavatnsframleidsla

. Rafmagn

. Kalt vatn ‘ heildsala A‘MM@ ;
B Heittvatn A reidsaia o,
B Fraveita M (osun i kerfi OR ¢

D Gagnaveita Reykjavikur A eing. fyrirteekjatengingar 4

. Sveitarfélég par sem OR 4 veitu & hluta sveedis - Sveitarfélég par sem OR 4 veitu & 6llu svaedinu

Fyrirtaeki
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Orkuveita Reykjavikur framleidir og selur rafmagn til heimilisnota og fyrir atvinnulifid (sja
tekjuskiptingu i Mynd 4). Auk pess kaupir hiun raforku i heildsdlu af Landsvirkjun &
samkeppnismarkadi sem sidan

er seld dfram. OR rekur Mynd 4: Tekjuskipting OR. Meirihluti tekna kemur frd smdsélu.

raforkudreifikerfi i sex
sveitarfélogum vid  Faxaflda. .
Smdsala
Fyrirtceki®d rekur 13 vatnsveitur 75%
& starfssvaedi sinu auk pess ad
selja neysluvatn i heildsolu il
tveggja sveitarfélaga, samtals

. . X Heildsala
fil meira en helmings 20%
pjodarinnar.  Meginatridi i

patttéku OR i umsjon innvida Adrar tekjur

sjdglifbcerra samfélaga er rekstur 3%

umhverfisveenna frdveitna. OR

& fraveitur 1 sj®  misstorum

byggdarldgum og rekur
dcelustddvar fyrir tvd sveitarféldg ftil vidbotar., Alls pjonar Orkuveitan lidlega helmingi
pbjodarinnar i fréveitumdalum. Tafla 1 synir yfirlit virkjana OR.

Tafla 1: Yfirlit yfir virkjanir OR.

Fyrirtceki

Uppsett afl

Virkjanir Raforka Varmaorka
Jardvarmavirkjanir

Nesjavallavirkjun 120 MW 300 MW

Hellisheidarvirkjun 213 MW 133 MW
Samtals jardvarmavirkjanir 333 MW 433 MW
Vatnsaflsvirkjanir

Ellidadrvirkjun 3.2 MW -

Andakilsarvirkjun 8.2 MW -
Samtals vatnsaflsvirkjanir 11,4 MW -
Laghitasvoedi - 600 MW
Samtals 344,4 MW 1.033 MW

Rekstrarstjérnunarkerfi og vottanir

OR starfar samkvcemt einu stjérnunarkerfi, rekstrarkerfi, sem samanstendur af nokkrum
stddludum fagstiornunarkerfum, og ncer pad til alls fyrirtcekisins, allra mannvirkja, virkjana
og Utibua.

Rekstrarstiornunarkerfi OR lysir peim faglegu vinnubrégdum sem innleidd hafa verid og
byggja & adferdum sem gefid hafa gdédan drangur vida um heim og eru skilgreind m.a. i
ISO stédlum. Med skilvirku stjdérnunarkerfi md takmarka eftir fremsta megni dhcettu
fyrirfcekisins. Leitad er leida til ad uppfylla kréfur sem gerdar eru til fyrirtoekisins og ad boeta
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stdédugt goedi peirrar véru og pjonustu sem Orkuveitan veitir. Einnig er markyvisst verid ad
fordast misték og dhdépp sem snerta umhverfi, starfsmenn og upplysingar.

Skipulag rekstrarkerfa Orkuveitunnar midar ad pvi ad tryggja fagleg vinnubrégd og byggir
d goedastddlum ISO 9001, umhverfisstidrnunarstadli ISO 14001 og Oryggisstjornunarstadli
OHSAS 18001. bpessi kerfi eru vottud af Vottun hf. Orkuveitan hefur innleitt
Upplysingadryggisstjérnunarkerfi skv. ISO 27001 stadli og er pad vottad af BSI. OR hefur
einnig innleitt matveeladryggisstjdrnkerfi skv. ISO 22000 stadli fyrir neysluvatnsframleidsiu og
motuneyti, en innan pess stjdrnkerfis er HACCP kerfi sem heilbrigdisyfirvold i hverju
sveitarfélagi gera kréfu um og vidurkenna. Ad lokum md geta ad skv. reglugerd verdur
hver rafveita ad koma sér upp rafmagnséryggisstjérnkerfi sem tryggir dreidanleika og
oryggi framleidslu og dreifikerfa og er petta kerfi vottad af rafmagnsdryggissvidi
Brunamdlastofnunar.

Innra eftirlitskerfi OR i fijarmdlum hefur verid innleitt undanfarin ar samkvoemt adferdafrcedi
COSO. | pvifelst ad figrmdlaferlar eiga ad vera skilvirkir, veita dreidanlegar upplysingar og
fryggja ad unnid sé i samrcemi vid 16g og reglur er varda starfsemi Orkuveitu Reykjavikur.
Fagleg vinnubrdgd skv. COSO eru metin af innra eftirliti, og innri og ytri endurskodendum.

Med vottunum og mati & stidrnunarkerfum foest stadfesting hlutlausra yiri adila & hlitingu
krafna, veitir fyritcekinu adhald og synir skuldbindingu stjérnenda  fyrirtcekisins  vid
rekstrarkerfid.
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Fiarmal Orkuveitu Reykjavikur

Efnahagur

Miklar fjarfestingar undanfarin fijégur ar

Stcerstu eignir OR eru orkuver og veitukerfi (Tafla 2 og Mynd 5). Frd drinu 2006 hefur
bokfcert virdi pessara eigna aukist um 116,2 ma. kr., par af hefur endurmat eigna leitt il
69,3 ma. kr. virdishcekkunar. A timabilinu hefur fyrirtcekid stadid i miklum framkveemdum.
Md& par nefna staekkun Hellisheidarvirkjunar, dframhaldandi uppbyggingu jardhitanytingar
& Hengilssveedinu og fjdrfestingar i undirbUning Hverahlidarvirkjunar. Auk pess ték OR vid
fraveitukerfum Reykjavikurborgar, Akraness og Borgarbyggdar &rid 2006 og hefur m.a.
verid fiagrfest i umbdtum fraveitumdla & Vesturlandi sidan pd. Mikil uppbygging &
héfudborgarsvoedinu 2006 — 2008 kalladi auk pess & umtalsverdar framkvoemdir i
veituldgnum til nyrra hverfa. Ljost er ad veitukerfid er vannytt par sem dcetlanir um
nybyggingar ibuahverfa hafa ekki rcest og erfitt er ad spd fyrir um hvencer
husncedismarkadurinn tekur aftur vid sér ad fullu.

Tafla 2: Eignastada 2006 — 2010.

Eignir (ma. ISK) 2006 2007 2008 2009 2010 H1
Fastafiarmunir
Varanlegir rekstrarfiérmunir 130,0 163,5 2270 2407 246,2
Innbyggdar afleidur i raforkusélusamningum 87 8.2 9.1 19.0 13,3
Adrar fidreignir 0,1 0,1 0,1 7.7 8,0
Adrar eignir 20 113 16,5 55 4,6
Fastafidrmunir samtals 1358 183,1 2526 27279 272.1
Veltufigrmunir
Birgdir 0.7 1.0 1.5 0.8 0,6
Vidskiptakrofur 2,8 2,8 &3 &3 3.0
Innbyggdar afleidur i raforkusélusamningum 0.0 0.0 0.0 1.1 0.4
Adrar skammtimaeignir 0,5 0,9 0.7 0.4 0,5
Handbcert fé 0.3 3.8 1,2 2,9 1,1
Veltufidrmunir samtals 4,2 8.4 6.8 8.6 5.6
Eignir samtals 1400 1915 2594 2815 277,7
Veltufjarhlutfall 0.5 0.9 0.5 0.5 0.3
Lausafiarhlutfall 0.4 0.8 0.4 0.4 0,2
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Endurmat eigna 2006 - 2008

OR hefur nytt heimildir skv. Alpjédareikningsskilastédlum IFRS til ad framkvcoema sérstakt
endurmat eigna. | érslok 2008 var framkveemt endurmat & dreifikerfum hitaveitu, rafveitu,
vatnsveitu og fraveitu. bad endurmat leiddi til um 19,2 ma. kr. hoekkunar & bokfcerdu virdi
bessara eigna. petta

endurmat var einnig  Mynd 5: Skipting eigna 30. juni 2010.

framkvcemt i darslok 2006 og
2007 og nam breytingin pd&
samtals um 14,1 ma. kr. | ® Varanlegir

rekstrarfjérmunir

arslok 2007 var framkvcemt o
®Innbyggdar afleidur i

sérstakt endurmat 4 raforkusélusamningum

framleidslukerfum Skuldabréf Magma

samsteedunnar og ndadi il Energy Sweden

eigna sem nyttar eru il m Adrar eignir

framleidslu & rafmagni, heitu Veltufiarmunic

vatni og koéldu vatni. pad

endurmat leiddi fil 14,9 ma. mHandbcert fé

kr. hoekkunar & bdkfcerdu
virdi pessara eigna. betta

endurmat var framkvcemt
ad nyju 1. okt. 2008 og leiddi pad til hcekkunar & bokfcerdu virdi ad figrhoed 21,1 ma. kr.
Samtals hafa eignir pvi verid metnar upp um rima 69 ma. kr. fré 2006.

Innbyggdar afleidur i raforkusélusamningum

Raforkusdlusamningar vid stéridju eru i Bandarikjadollurum (USD) og er verd rafmagnsins
tengt heimsmarkadsverdi & dli. Samningarnir fela i sér innbyggdar afleidur, par sem tekjur
af peim eru hddar breytingum & heimsmarkadsverdi & dli i framtidinni. | samrocemi vid
dkvaedi IAS 39 um fidrmdlagerninga hefur gangvirdi pessara innbyggdu afleida verid metid
og feert i efnahag fyrirtcekisins.

Skuldabréf vegna sélu eignarhlutar i HS Orku hf.

A arinu 2007 keypti OR 16,6% hlut i Hitaveitu Sudurnesja hf. og nam kaupverdid um 8,7 ma.
kr. Pann 1. juli 2008 var Hitaveitu Sudurnesja skipt upp i HS Orku hf. og HS Veitur hf.
Eignarhlutar OR i hvoru félagi voru foerdir i samrcemi vid skiptingu stofnefnahags félagsins
og samtals & verdi sem svarar fil upphaflegs kaupverds eignarhlutarins i Hitaveitu
Sudurnesja. Auk pess hafdi OR skuldbundi®d sig darid 2007 til ad kaupa hlut
Hafnarfiardarbeejar i HS Orku. | desember 2009 var heildareignarhlutur OR i HS Orku svo
seldur Magma Energy Sweden. Heildarsdluverd & eignarhluthum var metid i drsreikningi
2009 & um 11,1 ma. kr. ad teknu tilliti til sélukostnadar. Séluverdid var greitt annars vegar
med handbceru fé ad fidrhoed 3,5 ma. kr. og hins vegar med skuldabréfi. Skuldabréfid er
metid & um 7,7 ma. kr. i efnahag OR i lok juni 2010.

Tryggingar OR
OR er med allar lbgbodnar tryggingar & fasteignum, bifreidum og vidlagatryggingu &
dreifikerfum auk trygginga & lausfidrmunum i adveitustédvum og Boejarhdlsi 1. OR er med
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vidtaeka (all risk) tryggingu & Hellisheidarvirkjun og Nesjavallavirkjun. Til vidbotar er OR sidan
med fridlsa dbyrgdartryggingu gagnvart pridja adila.

Hrun islensku krénunnar 2008 haféi mikil ahrif a skuldir og eigid fé

Tafla 3 synir eigid fé og skuldir OR sidustu fidgur drin. Ljdst er ad skuldabyrdi fyrirtcekisins er
erfid, vaxtaberandi skuldir voru i lok juni tceplega 16 féld EBITDA sl. 12 mdnada.
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekisins féll verulega & drinu 2008 og skyra efnahagssamdrdattur erlendis
og gengisfall islensku krénunnar ad mestu pessa breytingu. Fall heimsmarkadsverds & dli
seinni hluta ars 2008 (sjd Mynd 12) minnkadi auk pess ahrif styrkingar Bandarikjadollars
gagnvart krénunni & eigid fé OR. b.a.l. loekkadi eigid f& mun meira en raunin hefdi ordid ef
dlverd hefdi ekki fallid® & sama tima.

Tafla 3: Eigid fé og skuldir 2006 - 2010.
Eigid fé og skuldir (ma. kr.) 2006 2007 2008 2009 2010 H1

Eigid fé 694 89,0 48,4 40,7 44,9

Langtimaskuldir

Skuldbindingar og adrar fjdrskuldir 0.5 5.2 0,5 0,5 0,6

Vaxtaberandi skuldir 61,1 880 1961 2213 210,8
Langtimaskuldirsamtals 61,6 932  196,6 2218 211.4

Skammtimaskuldir

Skuldir vid ldnastofnanir 0.7 2.2 4,2 5.2 1.8
Vidskiptaskuldir 2,3 2,7 2.4 2.4 2,4
Adrar skammtimaskuldir 1.0 2,0 2.3 1.4 2.3
Ncesta drs afb I.t.sk. 5,1 2,4 5.4 10,1 14,9

Skammtimaskuldir samtals 9.1 9.3 14,4 19,1 21,3

Skuldir samtals 70,7 1025 211,0 2408 232,8

Eigid fé og skuldir 1400 1915 2594 281,5 277,7

Eiginfiarhlutfall 50%  46% 19% 14% 16%
Vaxtaberandi skuldir/EBITDA 7,8 9,3 17,7 18,2 15,9*
Vaxtaberandi skuldir/Tekjur 3,7 4,3 85 9,1 8,2*

*Kennitélur midast vid 12 manada rekstur

Sem fyrr segir hefur Orkuveitan stadid i umtalsverdum framkveemdum undanfarin 4 &r og
hafa pcer ad mestu verid fidrmagnadar med erlendum Idntékum. Vaxtaberandi skuldir
hafa pvi aukist mikid samhlida fidrfestingum (sji& Mynd 6 og Mynd 7). Mynd 7 synir pd
gléggt ad arid 2008 jukust vaxtaberandi skuldir, i islenskum kronum talid, langt umfram
figrfestingar og sem fyrr skyrist sU breyting ad mestu af gengisfalli krénunnar.
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Mynd é: bréun vaxtaberandi skulda 2006 — 2010. Mynd 7: Breyting vaxtaberandi skulda
samanborid vid fidrfestingar 2006 — 2010.
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-50
m Vaxtaberandi skuldir H Breyting vaxtaberandi skulda
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Samsetning lana

Mynd 9 synir skiptingu langtimaldna milli mynta i lok juni 2010. Um 90% ldna er i erlendum
myntum, par af um 33% i evrum og 19% i dollar. Tekjur eru hins vegar ad mestu i islenskum
krébnum (Mynd 8). Oll fiarfesting i virkjunum hefur verid flrmégnud med erlendum lanum.
OR hefur tekid erlend Idan til ad nyta vaxtahagreedid vegna vaxtamunar sem verid hefur &
milli islensku krébnunnar og erlendra mynta. Erllend 1an hafa pannig ad hluta til verid tekin fil
ad fidrmagna fjarfestingar sem eru med tekjustrauma i islenskum krénum.

Mynd 8: Acetlud tekjuskipting darsins 2010. Mynd 9: Myntsamsetning vaxtaberandi skulda 30.
juni 2010.
ISK (VNV) ISK
SEK CHF

GBP ¢%__ 10% 1% 18%
3% —
JPY
10%

usb

19%

Abyrgdir eigenda

OR er sameignarfyrirtceki og gilda um pad lég nr. 139 frd 2001. Eigendur OR eru | einfaldri
hiutfallslegri doyrgd fyrir dllum skuldbindingum fyrirtcekisins sbor. 16g og reglugerd nr. 297 frd
30. mars 2006. Nyjar dbyrgdir og skuldbindingar OR umfram 5% af hofudstdl & dri hverju
skulu lagdar fyrir eigendur fyrirfram til sampykktar. Reykjavikurborg, sem & um 93,5% hlut i
OR, hefur pegar sett til hlidar sjod ad upphaed 10 - 12 ma. kr. til pess ad sinna
bakdbyrgdarhlutverki sinu, gerist pess porf. Nanar er fiallad um stédu Reykjavikurborgar &
bls. 23.
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Lanaskilmalar

OR hefur ekki vedsett eignir sinar til tryggingar & skuldum og er i gildi vedsetningarbann
(“negative pledge" dkvoedi) gagnvart ldnveitendum auk skilmdla sem snda ad samhlida
rétt ldnveitenda (“pari-passut  dkveedi). Ldanveitendur hafa auk pess almenn
gjaldfellingardkvoedi komi upp adstoedur sem til doemis ryra greidslugetu ldntaka eda ef
upplysingagjof er rong. Eitt Idn OR, sem er éverulegur hluti Idnasafnsins (um 5%), er sidan
med sérstaka skiimdla til vidbotar peim almennu. bessir skiimdlar standast allir og ekki
fyrirséd ad peir brotni.

Rekstur og framtidarhorfur

Rekstarafkoma st6dug

Rekstur OR hefur verid nokkud stédugur undanfarin &r en sem fyrr segir hefur fyrirtoekid
stadid i verulegum framkveemdum bcedi i tengslum vid orkuver sem og veituframkvoemdir.
pessar fidrfestingar hafa skilad auknum tekjum s.l. 4 &r og munu skila frekari tekjuaukningu &
noestu arum pegar nyir dfangar i samningi vié Nordurdl taka gildi. Hagnadur af rekstri fyrir
fiarmagnslidi (EBIT) hefur haldist i kringum 20% tekna. Tafla 4 synir rekstrarreikning OR fr&
2006 og dacetlun 2010 — 2016. Forsendur fjdrhagsdcetlunarinnar byggja & Peningamdlum
2010 — 2013 um verdlagspréun og framvirkt verd & dli & London Metal Exchange (LME)
bann 30. september 2010. Gengi erlendra gjaldmidla er fast og midast vid stédu gjaldmidla
30. september 2010. Vid dkvordun vaxta var midad vid félgna framvirka vexti eftir myntum
og vaxtakjérum einstakra samninga.

Tafla 4: Rekstrarreikningur 2006 — 2009 og dcetlun 2010 - 2016.

Rekstrarreikningur

(ma. kr.) 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Rekstrartekjur 18,1 21,4 242 26,0 28,2 32,4 35,9 37.5 38,9 40,1 41,1
Rekstrarkostnadur 96 -11.4 -125 -130 -13,6 -134 -14]1 -145  -150  -154 -158
EBITDA 8,5 9.9 11,7 13,0 14,6 19.1 21,8 23,0 23,9 24,6 25,3
Afskriftir -4,5 S -70 -7.8 -7.8 -8.1 -8.7 -89 -9.1 -9.3 -9.4
EBIT 4,0 4,4 4,7 52 6.8 11,0 13,1 14,1 14,9 15,4 15,9

Fiarmunatekjur og
figrmagnsgjéld samtals  -74 41 -925 -88 164 -47 62 -74 -84 -89 -48

Ahrif hlutdeildarfélaga 0,1 0,1 03 02

Hagnadur fyrir skatta -34 83 -881 -39 23,2 6.2 6.8 6,7 6.5 6,5 9.1

Tekjuskattur 2,8 -1.8 15,1 1.4 -1.6 -1.6 -1.8 -1.7 -1.7 -1.7 2,3

Hagnadur / - Tap drsins -0,6 65 -730 -25 21,5 4,6 51 4,9 4,8 4,8 6,7

EBITDA % 47% 46% 48%  50% 52% 59% 61% 61% 62% 61% 62%
EBIT% 22% 20% 19% 20% 24% 34% 36% 38% 38% 38% 39%
Vaxtapekja

(EBIT/Vaxtagjold) 1.7 1.3 0.9 0.9 1.7 2.3 2.1 1.9 1.8 1.7 1.8
Vaxtaberandi

skuldir/EBITDA 7.8 9.3 17,7 182 153 11,5 9,9 9.0 83 7.7 6,8
Vaxtaberandi

skuldir/Tekjur 3.7 4,3 8,5 9.1 7.9 6.8 6,0 5,5 5.1 4,7 4,2
Tekjur/heildareignir 13% 1% 9% 9% 10% 1% 12% 13% 13% 14% 15%
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FIokt i gengi gjaldmidla veikir stédugleika rekstrar

Sveiflur i afkomu undanfarinna dra skyrast fyrst og fremst af gengismun vegna erlendra
l[dna sem og breytingum & gangvirdi innbyggdra dlafleida i raforkusdlusamningum. Tafla 5
synir Yfirlit fidrmagnslida dranna 2006 — 2009. Ljdst er ad gengisfall islensku krénunnar &rid
2008 hafdi mikil ahrif & afkomu OR, par sem gengismunur drsins vegna erlendra Idna er
gjaldfcerdur i rekstrarreikningi. Hins vegar urdu éverulegar breytingar & verdmcetaskdpun
rekstrar & timabilinu. Vid mat & Iadnshcefi skipfir greidslufloedi mun meira mdli en sveiflur i
bokhaldslegum stcerdum (sjd umfjdllun um sjédstreymi bls. 19). Lanstimi vegna fjarfestinga i
virkianaframkvcemdum er allajafna lengri en gengur og gerist med adrar Ianveitingar til
fyrirtcekja, par sem liftimi virkiana er mjég langur. bvi hefur OR tima til ad bregdast vid
gengisfallinu og gera pcer breytingar & rekstri sem duga fil ad pjonusta langtimalan.

Tafla 5: Fidrmagnslidir 2006 — 2009.

Fjarmagnslidir (ma. kr.) 2006 2007 2008 2009

Vaxtatekjur 0.1 0.3 0.8 0.3
Vaxtagjold 23 33 -53 -5,7
Gangvirdisbreytingar

innbyggdra afleida i

raforkusélusamningum 2,0 4,5 09 111
Gengismunur og

framvirkir

gjaldmidlasamningar -8,2 2,6 -888 -120
Adrir fiGrmagnslidir 1.1 0,1 -0.1 -2,5
Fijarmunatekjur og

firmagnsgjold samtals -74 41 -92,5 -8,8

Fyrirtceki

Gengisbreytingar hafa fyrst og fremst ahrif a skuldir og eigid fé

Mynd 10: Ahrif 10% gengislcekkunar  islensku Vid hofum skodad hvada ahrif frekari 10%
kronunnar & rekstrarreikning OR. veiking islensku kronunnar hefdi & rekstur
OR (Mynd 10). Litlar breytingar yréu & EBIT
fil skemmri  tima. Adaldhrifin - yrdu &

ma.kr
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Gripid til adgerda

Til ad styrkja fidrhagsstodu fyrirtcekisins hefur stjorn OR sampykkt fidlpcettar rddstafanir.
Fiarhagsdcetlun fyrir arid 2010 og ncestu sex dr endurspeglar pessar adgerdir. begar hefur
verid gripid til adgerda i formi gjaldskrarhcekkana og hagraedingar i rekstri. Eignir sem ekki
tengjast kjarnastarfsemi verda seldar ef dscettanlegt verd foest. Stjdrnendur dcetla ad
gjaldskrarhcekkunin og hagroedingaradgerdir skili fyrirtcekinu samanlagt um sex mo. kr. &
dri. Auk pess hafa eigendur sampykkt ad falla timabundid frd ardgreidslum ad svo stéddu.
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Eigendur hafa jafnframt dkvedid ad setja fram ardgreidslustefnu til framtidar sem
endurspeglast af afkomu fyrirtcekisins.

Acetlun stjornenda er metnadarfull og gerir rad fyrir pvi ad hiutfall vaxtaberandi skulda &
moti EBITDA fari Ur 15,3 nidur § 6,8 & ncestu sex drum. Acetlad er ad nota allt laust fé& sem
reksturinn skapar fil nidurgreidslu I&dna og fidrfestingar verda takmarkadar vid fidrfestingar
vegna vidhalds eftir 2011. Ndnar er fijallad um sjédstreymi og endurfjdrmdgnunarpérf 1dna
Aabls. 19.

Stodugar tekjur af smasolu

Tekjufloedi OR er mjog stdédugt og pd sérstaklega smdsoluhlutinn sem allur er i islenskum
kronum. Um 59% tekna koma frd sérleyfisstarfsemi i smdsdlu, p.e. heitu vatni, kéldu vatni,
fraveitu og dreifingu rafmagns. bar af leidandi md dcetla pcer dn mikillar skekkju ncestu
mManudi og dar. Verdskrd OR i smdasdlu hefur hins vegar ekki fylgt verdlagsbreytingum &
islandi undanfarin 5 ar og hefur fyrirtaekid pvi ekki ndd ardsemismarkmidum sinum par (sja
Mynd 11 og Tafla 6). | dgust 2010 sampykkti stjiérn OR breytingar & verdskrd par sem gert er
radd fyrir 40% verdhoekkun & dreifingu rafmagns, 11% hoekkun verds & raforku, og 35%
verdhcekkun & heitu vatni. Auk pess verdur verdskrd hér eftir endurskodud & sex mdanada
fresti m.t.t. verdlagsbreytinga.

Mynd 11: Myndin synir préun gjaldskrdr OR fyrir heitt vatn, dreifingu rafmagns og orkugjald rafmagns i
samanburdi vid proun visitdlu neysluverds frad 1. feb. 2005. Fram ad gjaldskrarbreytingum sem tdku
gildi 1. okt. 2010 og 1. ndv. 2010 hafdi raunloekkun gjaldskrda numid 15% - 30%. Heimild: OR.
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Tafla é: Yfirlit yfir ardsemi midla, markmid og dcetlun.

Fyrirtceki

Ardsemis- Raun Raun  Acetlad
Miaill markmid 2008 2009 2011
Smdsala rafmagns 7.0% 2.3% 1.7% 4,30%
Raforkudreifing 5.0% 2.0% 1.5% 5,20%
Heitt vatn 7.0% 3.9% 2.3% 4,10%
Kalt vatn 5.0% 4.2% 7.6% 5,50%
Fraveita 5.0% 2.7% 1.6% 1,60%

Tenging verdskrdr vid neysluverdsvisitélu dregur Or dhcettu

SU &kvérdun ad tengja verdskrd verdlagspréun @ lslandi hefur i fér med sér aukinn
stodugleika framlegdar, par sem hoegt verdur ad moeta kostnadarhcekkunum med
hoekkun verdskrdr til vidskiptavina OR. Auk pess mun breytingin draga Ur pdlitiskri dhcettu,
en hingad til hefur purft ad bera allar verdskrarbreytingar undir stjérn OR til sampykkis.

Samdrattur i orkunotkun gceti haegt a tekjuaukningu

Hoekkun gjaldskrdr til samroemis vid verdlagsbreytingar er vissulega jakvoed adgerd fyrir
aframhaldandi rekstur OR. A moéti kemur pé sU dhcetta ad draga muni Ur rafmagns- og
hitanotkun heimila og fyrirtcekja, og ad ftil lengri tima hcoegi jafnvel & tekjuaukningu i
smdsdlu. Hoekkun rafmagns og hita myndi i edlilegu darferdi liklega ekki hafa mikil dhrif &
orkunotkun. Hins vegar eru adstoedur i dag sérstakar, fidlmargir glima vid ad 1dta enda nd
saman og vida er leitad allra leida til ad lcekka Utgjdld heimila og fyrirtcekja. PS pyrfti ad
verda veruleg breyting & hegdunarmynstri i orkunotkun til pess ad samdrdttur yréi ad
veruleika. Verd & rafmagni, hita og vatni & islandi er enn mjdg ldgt samanborid vid dnnur
I6nd (Heimild: OR) og pvi dliklegt ad haekkunin nU hafi mikil &hrif & notkun.

Hiuti tekna tengdur dlverdi

Heildsdlusamningar Orkuveitunnar vegna raforku eru ad mestu i bandariskum dollurum
(USD) og telja erlendar tekjur um 20% af heildartekjum. Gerdir hafa verid fjbrir
raforkusolusamningar til stéridju, einn vid Landsvirkjun vegna Nordurdls og prir vid Nordurdl
vegna dlversins & Grundartanga. Orkuveitan og Nordurdl hafa einnig gert med sér
raforkusdlusamning vegna fyrirnugads dlvers i Helguvik. Stefnt er ad afhendingu orku fyrir
fyrsta &afanga arid 2011, en fari Helguvikurverkefnid ekki i gang verdur orkan nytt &
Grundartanga. Samningarnir sem gerdir hafa verid vegna stéridju eru til 20 — 25 dra og
kemur fyrsti samningurinn til endurskodunar arid 2018. Samningarnir eru bundnir vid dlverd
og sveiflast tekjufloedid pvi med sveiflum & dlverdi og gengi Bandarikjadollars.

Neikvcett samband milli dlverds og gengi Bandarikjadollars

Heimseftirspurn & dli roedur verdi dls en kaup og sala fer fram i Bandarikjadollurum. Styrking
dollars cetti pvi ad lcekka dlverd meelt i dollar. Ahrif styrkingar dollars & dlverd fer auk pess
eftir pvi hve mikil &hrif styrkingin hefur & heimseftirspurn & dli. Mynd 12 synir préun dlverds og
gengisvisitélu dollars undanfarin 10 ar. A myndinni sést hvernig dlverd hefur tilhneigingu il
ad hoekka pegar dollarinn veikist og 6fugt. b6 hafa verid mun meiri sveiflur & dlverdi heldur
en gengi dollars undanfarin fimm &r.
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Anrif breytinga dlverds & tekjuflcedi OR litil

Sem fyrr segir eru tekjur Orkuveitunnar vegna heildsélu rafmagns tengdar dlverdi adeins
um 20% af heildartekjum fyrirtcekisins. par af leidandi hafa sveiflur & alverdi takmérkud dhrif
& rekstur og heildargreidsluflcedi. 10% hoekkun eda lcekkun heimsmarkadsverds & dli (ad
Ollu &ru dbreyttu) hefdi pau ahrif ad greidsiufloedid hjd OR myndi hoekka/loekka um rumar
600 mkr. Sem dcemi mda \yyng
nefna ad arid 2011 er doetlad  Heimild: Bloomberg.

12: broun dlverds og gengisvisitdlu Bandarikjadollars.

EBIT hlutfall 33% og ad odllu

usD
6dru éerYHU bé hrGYfO 10% 3500 140
verdbreytingar a ali 3000 | 120
from.legéorhluffclll'n.u um 1,3%. 2500 L 100
Styrking eda veiking dollars
" B ) 2000 80
um 10% (Ollu 6dru haldid
. - fle 1 1500 0
Obreyttu) hefdi sému ahrif. |
. . . , 1000 40
edlilegu arferdi ma pvi gera
rad fyrir innbyggdri voérn i 500 2
erlendum tekjum OR sem 0 0
j . 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
tengdar eru alverdi. Alverd (USD)
Gengisvisitala USD, gengi styrkist pegar visitalan
hoekkar

Eftirspurn mikil eftir hreinni orku

Samningar vegna stoéridju eru gerdir til 20 — 25 dra og liklegt er ad samningar vegna
starfsemi dlvera verdi endurnyjadir jafnddum og peir renna Ut. SU dhcetta ad starfsemi
dlvers verdi hcett er pd vissulega fyrir hendi, og veeri pad ekki einsdcemi ef slikt myndi
gerast. Nylegt dcemi er lokun dlvers Rio Tinto Alcan i Quebec i Kanada 2009. Hins vegar er
eftirspurn eftir hreinni orku i heiminum mikil og pvi yrdi liklega audvelt ad semja um orkusdlu
vid adra stérnotendur ef svo beeri undir ad ndverandi samningar yrdu ekki endurnyjadir.
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Handbcert fé fra rekstri vex jafnt og pétt

pratt fyrir mikid flokt i afkomu frd arinu 2006 hefur sjodstreymi OR verid stédugt (Tafla 7) og
veltufé frd rekstri hefur aukist jafnt og pétt. Breytingar & reikningsskilareglum og -st6dlum
hafa gert pad ad verkum ad meta parf drangur rekstrar Ut frd fleiri pdttum en adeins
hagnadi drsins. Vid mat & lanshcefi og verdmaeeti rekstrareininga skiptir greidslufloedi meira
mdali en bokhaldslegar stoerdir. Gert rdd fyrir ad verulega dragi Ur fidrfestingum noestu sex
arin. bréun handbcers fjar frd rekstri synir hversu mikid af verdmaetaskdpuninni skilar sér
beint i sj0di félagsins. bda sjodi getur félagid nytt il fidgrfestinga, afborgana léna, eda
ardgreidsina. Acetlun stjiornenda gera rdd fyrir pvi ad allt laust fé verdi nytt fil afborgana
I[dna ncoestu sex darin.

Tafla 7: Sjodstreymi 2006 — 2009 og dcetlun 2010 — 2016.

Fyrirtceki

ma. kr. 2006 2007 2008 2009 2010E 2011 E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016 E
Hagnadur/ -Tap -0.6 6,5 -730 -2,5 21,5 4,6 5.1 4,9 4,8 4,8 6.7
Veltufé frd rekstri 6,6 7.4 8,0 9.0 11,2 151 16,0 16,8 16,5 16,9 17.3
Handbcert fé frd rekstri 6,6 7.4 7.7 8.4 11,0 14,9 16,0 16,6 16,4 16,6 17,0
Fidrfestingar -18,7 -29.9 -324 -20,5 -17.2 -11,2 -11,0 -7,7 -7.1 -6,9 2,4
Handbcert fé eftir

fiégrfestingar -120 -22,6 -247 -120 -6,2 3.8 5,0 8,9 9.2 9.8 19.4
Ardgreidslur -1.5 -1.5 -1,6 -0.8 -0.8 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Afborganir Idna -3.0 -4,3 -3.6 -5,7  -10.8 -15,8 -12,4 27,6 -14,4  -12,1 -12,4
Ny Ian tekin 154 31,2 153 20,0 14,6 12,0 7.4 18,7 5.1 2,8 0,0
Innborgun ldna -0,5 -6,6
Hoekkun / laekkun

skammtimask. 0.7 0.7 11,4 -0.4 0.5 0.1 0.1 0,0 0.1 0.1 -0,5
Nettd fiarmbdgnun 11,6 26,1 21,5 13,1 3,5 -3.8 -4,9 -89 -9.2 -9.7 -19.4
Breytingar & sjédi -0,4 3.5 -3,2 1,1 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Veltufé frd rekstri /

Heildareignir 47% 4,5% 3.5% 3.3% 3.9% 51% 5.4% 5.7% 5,6% 57% 6,0%
Veltufé fé frd rekstri / tekjur 36,7% 34,6% 33.0% 347% 39.6% 46,7% 44,5% 448% 42,5% 421% 42,0%
Vaxtaberandi skuldir /

handbcert fé frd rekstri 10,1 12,5 26,7 28,1 20,3 14,7 13,5 12,5 12,1 11,4 10,1
Handbcert fé frd rekstri /

tekjur 36,6% 34,6% 319% 324% 389% 461% 44,5% 443% 421% 41.5% 41,4%
(Hb.fé fré rekstri + gr.vextir) /

gr.vextir 4,3 3.5 2,3 2.3 4,1 4,7 3.7 3.6 3.1 3,1 3.0

Leekkun fiarfestinga eykur svigrom til nidurgreidslu ldna

pegar fjdrfest er i verkefnum sem skila munu tekjum langt fram i timann er edlilegt ad
reksturinn einn og sér geti ekki figirmagnad pau. Til ad fidrmagna verkefni OR hafa verid
tekin ny I&dn umfram afborganir [dna (nettd figrmdgnun). Mynd 13 synir hvernig gert er rdd
fyrir ad fiarfestingar OR loekki ncestu sex drin. A sama tima munu tekjur vegna fyrri
figrfestinga og gjaldskrdrhoekkana fara ad skila sér og handbcert fé frd rekstri aukast.
Acetlad er ad ljika byggingu Hellisheidarvirkjunar arid 2011 og ad sidasti dfangi hennar
verdi gangsettur undir lok sama drs. Acetflanir gera ekki rad fyrir  frekari
virkjianaframkveemdum en til stendur ad endurnyja veitukerfi og framleidslueignir. Skv.
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stjornendum mda PS  Mynd 13: Fijarfestingar fyrri dra munu skila auknum tekjum inn i
audveldlega draga gr  framtidina.

dcetludum framkvoemdum med ma. kr
stuttum fyrirvara verdi adgengi ' .
ad fidrmagni takmarkad. 30 /\
Z)SR hefukr k?egz'r ;Jc,]rf.GST. fy'/r||<r' um L \

.5 ma. kr. i undirbuningi virkjana

15 - - - = -

vid Hverahlid, Grduhnika og
Bitru. Forsendur pess ad haldid |10
verdi afram med uppbyggingu | s _H__ H B E B B = = B
pessara virkjanakosta er ad

gengid verdi frd langfima ’ 2006 2007 2008 2009 2010E2011E2012E2013E2014E2015E2016E
orkusélusamningum og Handbcert fé frd rekstri

fidrmognun fidrfestinga e Fiarfesting | varanlegum rekstrarfjm
dscettanlegum kjorum. eeeses Afskriftir

Hverahlidarvirkjun er sé
virkjanakostur sem ncestur er & dagskrd og & OR i vidrcedum vid tvo adila um orkusdlu. Sem
fyrr segir eru pessar virkjanaframkvoemdir ekki inni i fyrirfiggjandi doetlunum OR.

Afborganir Idna verda sérstaklega pungar 2013
A neestu sex drum parf ad greida um 43% af Mynd 14: Skipting Iadna milli IGnastofnana. Um
ldnasafni eda tcepa 98 ma.kr. byngst vegur 80% Idna OR eru vid fimm ldnastofnanir.

arid 2013, pd er heildargreidslan ramir 27 ma.kr.

(si& Mynd 15). par af er um 15 ma. kr. égg EIB

eingreidsluldn & gjalddaga frd Dexia banka,

CEB

en vidrcedur um endurfildrmdgnun pess |ans 9%

eru pegar hafnar. Um helmingur Utistandandi

ldna er vid Evropska fiarfestingabankann (EIB),

Norrcena  fjarfestingabankann (NIB) 0og ]NQ'; , Depfa
préunarbanka Evrépu (CEB) (Mynd 14). D&’%O 16%

Mynd 15: Acetladar afborganir langtimaléna m.v. 30. sept. 2010.
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Nidurgreidsla Idna kemur nidur a lausafjarstédu
Med pvi ad draga verulega Ur framkveemdum samhlida deoetladri tekjuaukningu fram il
2016 myndast meira svigrim fil ad takast & vid skuldastédu OR og greida nidur 1an. A

noestu sex drum er dcetlad ad allt
handbcert f& sem myndast frd rekstri

eftir fijdrfestingar nytist til nidurgreidslu
skulda og pvi mun veegi nyrra Idna i
endurfjidrmdégnun  minnka  talsvert
pegar scekir fram i fimann (Mynd 16).
Gert er rdd fyrir ad greida nidur skuldir
um 56 ma. kr. & timabilinu 2011 - 2016
eda sem svarar um 25% af
vaxtaberandi  skuldum  fyrirtcekisins
(Mynd 17).

Pad er sérstaklega mikilveegt ad
hoegt verdi ad nyta laust fé& sem
reksturinn skapar til nidurgreidslu ldna i
lj6si pess ad allt bendir til ad noestu
arin verdi fiarmdgnun dyrari en huin
hefur verid hingad fil. Til loka arsins
2013 parf OR ad standa skil & um 60
mao. kr. i afborgunum ldna. bar af parf
ad fiGrmagna 42,3 ma. kr. med nyjum
ldnum pegar dcetlad framlag rekstrar
hefur verid dregid frd
heildarfijgrmdgnunarporf. Hins vegar
mun bad koma nidur 4
lausafjarstdédunni og verdur hun afar
veik ad 88ru dbreyttu. | lok juni pessa
ars voru 1,1 ma. kr. i sjddi sem deoetlad
er ad nyta il fijGrmdgnunar
figrfestinga & pessu  ari dsamt
rekstrarframlagi  drsins.  bvi  munu
éverulegar fiarhoedir sitja eftir i sjodi |

Mynd 16: Fjarmdégnun ldna ncestu dra m.v. decetlun..
Raudi hluti sUlunnar synir Idgmarksrekstrarframlag sem
nytast mun til afborgana ldna.
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Mynd 17: Acetladar nidurgreidslur skulda til 2016. Skuldir
munu lcekka um 25% gangi dcetlun eftir.
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mmmm \ oxtaberandi skuldir, (v.ds)

Vaxtaberandi skuldir / EBITDA (h.&s)

lok drs 2010 og verdur reyndar raunin ncestu d&r gangi dcetlun eftir. bvi verdur litill

sveigjanleiki til ad takast & vid aukautgjold nema dregid sé & Ianalinur eda framkvoemdum
frestad. Sem fyrr segir geta stjdbrnendur brugdist hratt vid verdi adgengi ad fidrmagni
takmarkad og endurskodad fidrfestingar til loekkunar. Unnid er ad langtima fidrmognun fyrir
helming fidrfestingar i fimmta &fanga Hellisheidarvirkjunar og uppbyggingarverkefna i
fréveitu. Vidroedur eru i gangi vid erlendar fidrmdlastofnanir og vidskiptabanki OR hefur
verid tryggur bakhjarl fyrirtoekisins og lyst pvi yfir ad svo verdi &fram.
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Framvirkir ferlar @ véxtum og dlverdi fara
heekkandi

Erlendir milllbankavextir hafa verid 1agir
undanfarid og liklegt ad peir fari hoekkandi
d ncestu drum. préun millilbankavaxta
framtidinni  mun ad hluta fara eftir
verdbodlguvcentingum & hverjum tima. Aukin
verdbodlga erlendis myndi ad einhverju leyti
yta undir verdbdlgu & islandi, sem aftur hefdi
i for med sér breytingu til hoekkunar &
verdskrdm  OR. Samhlida
framvirkum vaxtaferlum er framvirkur ferill
dlverds einnig upphallandi. bannig verda
ahrif vegna hcoekkunar milibankavaxta ad

hluta til mildud hja OR.

hoekkun &

Reksturinn polir aukinn vaxtakostnad

Samkvceemt darshlutauppgjori fyrri hluta ars
2010 voru 90% lanasafns i erlendum myntum
og voru vegnir medalvextir 0,98%. OR hefur
notid mjog gdédra vaxtakjara undanfarin ar
en m.t.t. ytri adstoedna i dag er dliklegt ad
félaginu  bjodist slik  kjdér noestu  drin.
Handbcert fé frd rekstri ad vidboettum
vaxtakostnadi er dcoetlad fidérfaldir greiddir
vextir arsins. A ncesta ari er gert rad fyrir ad
petta hiutfall verdi 4,7 (Tafla 7). bvi cetti
reksturinn ad pola aukinn vaxtakostnad sem

nemur prisvar fil fiorum sinnum doetludum
vaxtakostnadi hvers ars noestu sex arin.

Orkuveita Reykjavikur

Mynd 18: Vaxtaferill millibankavaxta i EUR (Libor).
Heimild: IFS greining, Bloomberg.
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Mynd 19: Vaxtaferill millilbankavaxta i USD (Libor).
Heimild: IFS greining, Bloomberg.
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Mynd 20: Framvirkt verd & dli. Heimild: IFS

Greining, Bloomberg.
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Stada Reykjavikurborgar

Reykjavik 6flugur bakhjarl

Reykjavikurborg (Rvk) er dbyrgdaradili OR og pvi er naudsynlegt ad skoda fidrhagsstddu
hennar samhlida mati & OR. Rétt er ad skoda Rvk sem sjdlfstoeda rekstrareiningu. Leidrétta
parf fyrir dhrifum OR & fidrhagsstdédu Rvk en OR er fcerd inn sem dotturfélag i reikningum
borgarinnar. Engin sjé¢dstreymistengsl eru & milli Rvk og OR nema i gegnum ardgreidslur.

Tafla 8 synir dhrifin & fidrhagsstdédu Rvk pegar buid er ad leidrétta fyrir eignum og skuldum
OR og hrein stada eigna OR er faerd inn & eigid fé Rvk i hiutfalli vid eignarhluta.

Tafla 8: Samanburdur & fidrhagsstédu Rvk med og dn OR.

12m rekstur 30.06.10 (ma. kr.) Rvk Rvk dn OR
Tekjur 96,9 69,2
EBITDA 23.4 9,1
EBIT 12,2 4,9
EBITDA % 24,2% 13.2%
EBIT % 12,6% 7.0%
Handbcert fé fr& rekstri 19.9 7.5
Handbcert fé frd rekstri % af tekjum 21% 1%
Vaxtaberandi sk. / Handb. fé fr&
rekstri 14,6 8.3
Efnahagur 30.06.10 Rvk  Rvk an OR
Fastafjdrmunir 408,9 179.0
Veltufjarmunir 34,0 28,4
_Eignir samtals 442,9 2074
Eigid fé 126,9 124,2
Skuldbindingar 10,2 9.6
Langtima vaxtaberandi Idn 268,9 58,1
Skammtima vaxtaberandi Idn 20,5 3.8
Skammtimaskuldir 16,3 11,6

Helstu kennitolur

Vaxtaberandi skuldir / Tekjur 3,0 0,9
Vaxtaberandi skuldir / EBITDA 12,3 6.8
Eiginfiarhlutfall 29% 60%
Lausafjérhlutfall 0.9 1.8

Par sem OR vegur pungt i efnahag borgarinnar eru kennitélur samstcedu Rvk litadar af
fiarnagsstodu OR. Sé OR feerd inn sem hlutdeildarfélag breytast kennitdlur til hins betra. p&
eru vaxtaberandi skuldir sem hlutfall af tekjum 0,9 i stad 3,0. Lausafjdrhlutfall Rvk dn OR er
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1,8 en af 28,4 mé. kr. i veltufjiGrmunum eru 19,1 ma. kr. handbcert fé. Vaxtaberandi skuldir
sem hlutfall af EBITDA loekkar Ur 12,31 6,8.

Rymi til ad auka skuldsetningu og Icekka lausafjérhlutfall

Greidi Rvk upp skammtimaskuldir sinar, samtals 15,4 ma. kr., standa eftir 12,6 ma.kr. of
lausafé (veltufé dan birgda). Rvk hefur pegar sett 10 — 12 ma. kr. sjéd til hlidar til pess ad
sinna bakdbyrgdarhlutverki sinu gagnvart OR gerist pess pdrf. Einnig goetfi Rvk aukid
skuldsetningu sina og tekid allt ad 40 ma. kr. I&dn en p& veeri hlutfall vaxtaberandi skulda &
moti tekjum komid i 1,5. bannig gaoeti Rvk verid afldgufoer um a.m.k. 53 ma. kr. Tafla 9 synir
hvada dhrif umrceddar breytingar hefdu & kennitélur Rvk dn OR.

Tafla 9: Ahrif 53 ma. kr. greidsla fré Rvk til OR & kennitdlur Rvk.
Stada Stada eftir
30.06.10 breytingar

Aukin vaxtaberandi Idn 40,0
Obundid laust fé 12,6
Kennitolur

Vaxtaberandi skuldir / Tekjur 0,9 1.5
Vaxtaberandi skuldir / EBITDA 6,8 11,2
Eiginfiarhluttall 60% 50%
Lausafjarhlutfall 1.8 1,0

Efnahagur Reykjavikurborgar polir abyrgd

Til ad setja fijdrhoedina 53 ma. kr. i samhengi vid skuldastédu OR pd er hiun 23% af
heildarskuldum og tryggir fjiarmdgnunarpdrf til og med darinu 2013 an tillits til rekstrarframlags
OR. bratt fyrir ad Rvk yrdi skuldsettari og lausafjdrstada verri pd yrdu kennitdlur Rvk dn OR
afram sterkar samanborid vid dnnur sveitarféldg. Eiginfiarhiutfall foeri | 50%, vaxtaberandi
skuldir sem hlutfall af tekjum yrdi 1,5 og lausafjarhlutfallid 1.

Sveitarfélog hafa sérst6du medal lantakenda

bpegar Reykjavik er skodud sem dbyrgdaradili verdur ad hafa i huga ad hiun er héfudborg
islands og sem slik med sérstédu sem lantakandi. Tekid er ddruvisi & mdlum sveitarfélaga
sem lenda i greidsluvanda heldur en fyrirtcekja enda helsti tekjugrunnurinn skatttekjur.
Mikilvaegi OR i pjodhagslegu samhengi vegur auk pess pungt og veeri Reykjavikurborg ekki
pbess megnud ad standa undir skuldbindingum sinum er liklegt ad Riki® myndi koma il
adstodar.
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Kennitolusamanburdur vid onnur fyrirtceki i

orkugeiranum

Til ad datta sig & stédu OR samanborid vid onnur fyrirtoeki hdéfum vid skodad kennitdlur
annarra orkufyrirtcekja & islandi. Tafla 10 listar helstu kennitélur orkufyrirtcekjanna dsamt
medaltali & kennitdlum samanburdarfélaga. Samanburdurinn  leidir i ljés pd& miklu
skuldsetningu sem OR byr vid midad vid fyrirtceki i svipudum rekstri. Hins vegar eru rekstrar-
og sjodsstreymiskennitdlur ndloegt medaltali. Standist doetlanir OR til ncestu sex dra munu

kennitdlur sem snUa ad efnahagi hennar verda ndleegt medaltali samanburdarfélaga.

Tafla 10: Kennitélusamanburdur vid &dnnur islensk orkufyrirtoeki.

Kennitélur 30. juni 2010 (m.v. Medaltal

12M rekstur) Landsvirkjun HS ORKA RARIK HS Veitur an OR OR
EBITDA % 78% 50% 33% 31% 48% 52%
EBIT % 47% 36% 20% 18% 30% 26%
Tekjur/ Heildareignir 7% 17% 26% 24% 19% 10%
Ardsemi eigin fiar 10% 30% 12% -2% 12% 31%
Handbcert fé frd rekstri % aof

fekjum 59% MN% 32% 42% 44% 45%
Eiginfiarhlutfall 34% 34% 48% 51% 42% 16%
Veltufjdrhlutfall 0.7 1,2 0.7 2.2 1,2 0.3
Vxtb.sk. / Tekjur 7.9 3.2 1.7 1.5 3,6 8.2
Vxtb.sk. / EBITDA 10,2 6,3 52 50 6,7 15.8
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Samantekt og nidurstada mats

bung skuldabyrdi

Efnahagur OR stendur veikt i dag. Eiginfidrhlutfall er adeins 16% og skuldakennitolur langt
yfir &llum hefdbundnum vidmidum. Fyrirtcekid hefur stadid i umtalsverdum framkvoemdum
undanfarin fimm dar og hafa pcer ad mestu verid fijdrmagnadar med lantdkum i erlendum
myntum. Auk pess hefur OR m.a. tekid Yfir fraveitukerfi eigenda sinna og keypt eignarhluti i
6drum féldgum. Um 80% tekna OR eru i islenskum krénum en erlendar tekjur eru i
Bandarikjadollurum og tengjast auk pess dlverdi.

Gengisfall islensku kronunnar pyngdi rédurinn

Efnahagssamdrdttur erlendis og gengisfall islensku kronunnar fyrir tveimur drum héfdu
veruleg ahrif til lcekkunar eiginfjarstédu OR . Hafa skuldir i kronum talid aukist langt umfram
figrfestingar s.I. fimm ar. Ojafnveegi | myntsamsetningu tekna og skulda hefur komid sér illa
fyrir OR vegna gengisfallsins. Fyrirtoekid stendur nU frammi fyrir pvi ad purfa ad nyta mun
stcerri skerf af framlegd rekstrar til afborgana Idna ncestu drin heldur en gert var r&d fyrir
begar ldnin voru tekin. Hins vegar hefur verdmcoetaskdpun rekstrar haldist dbreytt,
sjodsstreymi er stodugt og kemur til med ad vaxa ncestu drin gangi dcetlun stiornenda eftir.
Medalldnstimi vegna virkjona- og veituframkvcemda er lengri en gengur og gerist hjd
fyrirtcekjum i Slikum rekstri, par sem nytingartimi eignanna er mjég langur. OR hefur pvi
toekifceri til ad bregdast vid hoekkun skulda med breyttum dherslum i rekstri pannig ad
bjénusta megi ldn af meira éryggi.

Fiarhagsstada styrkt

Pegar hefur verid gripid til adgerda til ad styrkja fidrhagsstdédu OR. Gjaldskrdrhoekkanir i
smdasdlu hafa tekid gildi og munu verdskrdr hédan i frd fylgja verdlagsproun & islandi. Auk
bess hefur verid hagrcett i rekstri, m.a. med foekkun starfsfélks. Stjidrnendur OR dcetla ad
samanlagt skili gjaldskrarhcekkanir og hagroedingaradgerdirnar fyrirtoekinu um 6 mao. kr. &
dri. Eigendur hafa sampykkt ad falla frd ardgreidslum timabundid og sett verdur
ardgreidslustefna til framtidar sem endurspeglar afkomu fyrirtcekisins.

Tekjur OR eru mjog stodugar, um 59% tekna koma frd sérleyfisstarfsemi i smdsélu og
samningar vegna erlendra tekna eru til 20 — 25 dra. Med tengingu gjaldskrdr smdasolu vid
verdlagspréun og moérkun ardgreidslustefnu hefur verid dregid verulega Ur pdlitiskri dhoettu.
Stiérn fyrirtaekisins er pdlitiskt skipud og hefur pad oftar en ekki sett mark sitt & rekstur pess
og stefnu.

Ahersla 4 nidurgreidslu skulda

Fidrhagsdcetlun stjdrnenda til ncestu sex dra er metnadarfull. Allt laust fé eftir fidrfestingar
verdur nytt til afborgana ldna. Gert er rdd fyrir nidurgreidslu skulda um 21% med framlagi
rekstrar midad vid niverandi gengi, auk pess sem skuldabréf vegna sélunnar & hlut i HS
Orku 2009 kemur til greidslu 2016. Samanlagt verda skuldir greiddar nidur um 56 ma. kr. &
timabilinu gangi dcetlunin eftir. Ekki er gert rdd fyrir nyjum virkjanaframkvoemdum auk pess
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sem draga ma Ur fyrirhugudum fjdrfestingum med skdmmum fyrirvara verdi adgengi ad
fiarmagni takmarkad.

Vaxtaferlar upphcekkandi

Allt bendir til pess ad lansfiarmdgnun verdi dyrari ncestu darin & medan heimshagkerfid er
ad vinna sig Ut Ur yfirstandandi kreppu. bvi er sérstaklega mikilveegt ad OR nyti allt laust fé
sem reksturinn skapar fil nidurgreidsiu Idna. OR gerir rad fyrir vaxtahaekkunum i doetlunum
sinum og samkvcemt greiningu okkar rcedur fyrirtaekid vel vid hoekkun vaxtakostnadar
timabundi® umfram &cetlun.

Reykjavikurborg 6flugur bakhjarl

Eigendur OR eru i einfaldri hlutfallslegri dbyrgd fyrir dllum skuldbindingum fyrirtcekisins.
Reykjavikurborg, sem & um 93,5% hlut, hefur pegar sett il hlidar sjéd ad upphoed 10 — 12
ma. kr. til pess ad sinna bakdbyrgdarhlutverki sinu, gerist pess porf. Pad er mat okkar ad
stada Reykjavikurborgar sé sterk og ad hin sé &flugur bakhjarl OR. Vid héfum ekki gert
ftarlega greiningu & fidrhagsstdédu Reykjavikurborgar en hafa verdur i huga ad sem
héfudborg Islands er hin med sérstédu sem lantakandi. Mikilvaegi OR i pjédhagslegu
samhengi vegur pungt og vceri Reykjavikurborg ekki pess megnug ad standa undir
skuldbindingum sinum er liklegt ad Rikid myndi koma til adstodar.

Nidurstada lanshcefis

Eftir itarlega greiningu & fjarhagsstédu OR hdfum vid metid [dnsheefi fyrirtaekisins. Ad teknu
filliti til dbyrgdar Reykjavikurborgar leiddi mat okkar fil Idnshcefis Orkuveitu Reykjavikur i
flokki B+ med stédugum horfum.

Standist fyrirliggjandi figrhagsdcoetlun til 2016 og gangi lcekkun skulda eftir mun pad leida il
hoekkunar ldnsheoefis. Yiri pcoettir, s.s. styrking krénunnar, loegri vextir, og batnandi
figrhagsstada Reykjavikurborgar myndu ad éllum likindum einnig hafa dahrif til hoekkunar.
Verulegar vaxtahoekkanir & Idnasafnid, figrfestingarpdrf umfram dcoetlun an nyrra verkefna,
og frekari gengisloekkun islensku kronunnar heféu ad Sllum likindum dhrif til loekkunar
l[dnshcefismats ad doru dbreyttu.
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(ma. kr.) 2006 2007 2008 2009 2010E
Rekstur

Rekstrartekjur 18,1 21,4 24,2 26,0 28,2
EBITDA 8.5 9.9 1.7 13.0 14,6
EBIT 4,0 4,4 4,7 5.2 6.8
Fiarmunatekjur og figrmagnsgjéld samtals -7.4 4,1 -92,5 -8.8 16,4
Hagnadur fyrir skatta -3.4 8.3 -88,1 -3,9 23,2
Hagnadur / - Tap drsins -0,6 6,5 -73,0 -2,5 21,5
Efnahagur

FastafjGrmunir samtals 135.8 183.1 252,6 2729 288.7
Veltufjdrmunir samtals 4,2 8.4 6.8 8.6 4,7
Eignir samtals 140,0 191.,5 2594 281,5 293,4
Eigio fé 69.4 89.0 48,4 40,7 65,4
Langtimaskuldir samtals 61,6 93,2 196,6 221,8 208.,0
Skammtimaskuldir samtals 2.1 2.3 14,4 19.1 19.9
Eigid fé og skuldir samtals 140,0 191,5 2594 281,5 293.3
Vaxtaberandi skuldir 66,8 92,6 205.8 236,6 2227
Sjodstreymi

Veltufé fr& rekstri 6,6 7.4 8.0 6,3 15,1
Handbcert fé frd rekstri 6,6 7,4 7.7 8.4 11,0
Fiagrfestingar i varanlegum rekstrarfiarmunum -19.7 -21,3 -30,9 -9.1 -17.2
Kennitolur

EBITDA % 47% 46% 48% 50% 52%
EBIT% 22% 20% 19% 20% 24%
Vaxtapekja (EBIT/vaxtagjéld) 1.7 1.3 0.9 0.9 1.7
Vaxtaberandi skuldir/EBITDA 7.8 9.3 17.7 18,2 15,3
Vaxtaberandi skuldir/Tekjur 3.7 4,3 8,5 9,1 7.9
Tekjur/ Heildareignir 13% 1% 9% 9% 10%
Eiginfidrhlutfalll 50% 46% 19% 14% 22%
Ardsemi eiginficr -1,2% 9.4% -82,1% -5.2% 53,0%
Veltufjdrhlutfall 0,5 0,9 0.5 0.5 0.2
Lausafidrhlutfall 0.4 0.8 0.4 0.4 0,2
Veltufé frd rekstri / Heildareignir 4,7% 4,5% 3.5% 3.9% 5,4%
Veltufé fé frd rekstri / tekjur 37% 35% 33% 35% 40%
Vaxtaberandi skuldir / handbcert fé fré rekstri 10,1 12,5 26,7 28,1 20,3
Handbcert fé frd rekstri / tekjur 37% 35% 32% 32% 39%
(Hb.fé frd rekstri + gr.vextir) / gr.vextir 4,3 3.5 2,3 2,3 4,1
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Efnahagslegt umhverfi!

Ymislegt bendir til ad botninum verdi ndd i vetur eda & naesta ari | efnahagsmdalum hér &
landi en mérg verk eru pd dunnin ddur en efnahagslifid getur tekid vid sér af fullum punga.
Stada fslands er pé enn vidkveem vegna mikilla skulda heimila, fyrirtcekja og hins opinbera.
Veentingar standa il ad islendingar ndi ad grynnka & skuldum & ncestu drum m.a i
gegnum dframhaldandi Idga einkaneyslu og auknar fiarfestingar.

Hagvoxtur

Gbdgn Hagstofunnar um préun hagvaxtar hafa verid misvisandi ad undanférnu, hagkerfid
er ad ganga i gegnum miklar breytingar og mcelingavandi og téf & upplysingum skyra
bad. Arstidaleiorétt drost landsframleidsla saman um 3,1% & édrum darsfiérdungi darsins | ar
eda sem nemur 8,6% samdrcetti samanborid vid &rid & undan. Landsframleidsla hefur
dregist saman um 15% frd pridja drsfidrdungi 2008. Veik kréna hefur dregid Ur neikvoedum
dhrifum bankahrunsins. Veikt raungengi er liklegt til ad stydja vid hagvoxt. Frd 1990 hefur
hagvoxtur verid 2,7% ad medaltali & dari en pegar raungengid hefur verid undir 100 stigum
var hagvoxtur ad medaltali 3,4%. Nidurskurdur hins opinbera cetti ad hafa neikvaed dhrif &
hagvoxt. Raungengid stendur nU i 77 stigum eda tcepum 17% hcerra en pegar pad for
loegst. IFS Acetlar ad landsframleidsla & pessu ari muni dragast saman eda um 3% og &
drinu 2011 muni hagvoxtur vera um 0-1%. Gera md rdd fyrir ad einkaneysla dragist saman
samfara samdrcetti landsframleidslu.

Fjarfesting

Pegar horft er fram & vid er liklegt ad umfang nyrra fiarfestinga radi miklu um hagvoxt
noestu ara. Tafir hafa ordid & stérum fidrfestingum eins og Helguvik en pad verkefni er afar
mikilvaegt fyrir  proun efnahagsmdla. Fjarfestingar drégust mikid saman i kjdlfar
efnahagskreppu en veentingar eru um ad pcer fari vaxandi & ny & ncesta dari. begar hefur
ordid frestun & verkefnum eins og Helguvik og hcetta er & ad pad verkefni tefjist eitthvad
afram m.a. vegna ovissu um orkuverd, eignarhald og orkudflun. Flest bendir til ad litid verdi
um framkveemdir vid ibUdarhisncedi & ncestunni.  Fjarfestingar sem hiutfall  of
landsframleidslu var fyrir byggingu Kdrahnjukavirkjunar ad medaltali um 20%. pad ber ad
hafa i huga ad vegna smacedar hagkerfisins pd geta ein eda nokkrar stérframkvoemdir
audveldlega hrundid af stad vidsnuningi. Fidrfestingar sem hlutfall af landsframleidslu eru i
dag um 10% og allar likur eru & ad pad geti haekkad & ncestu misserum vegna stcekkunar
& dlverinu i Straumsvik og byggingu Budarhdlsvirkjunar.

Gengi ISK

Gengisvisitala kréonunnar hefur styrkst pad sem af er &ri, rim 13%. Afram eru pé ymsar
hindranir fyrir mikilli styrkingu fil vidbodtar s.s. skuldir rikissjods og krafa um afndm
gjaldeyrishafta vid fyrsta mdgulega tcekifceri. IFS greining gerir rad fyrir ad krénan haldist
ndlcegt nUverandi gildi (204 stig). Stefnt er ad afndmi gjaldeyrishafta i litlum skrefum &
ncestu misserum. Akvardanir um styrivexti purfa ad taka mid af afndmi hafta en ymislegt
pbarf ad kldra ddur en hcegt er ad byria ad afnema hoftin: nd ldnafyrirgreidslum i hus,
draga Ur fidrlagahalla, binda figrmagn til lengri tima, dframhaldandi afgang voruskipta,
raungengid® mda ekki styrkjast of mikid (dregur Ur likum & ad adilar selji krénur) og innstreymi

1 Vidaukinn er skrifadur af Gunnari Bjarmna Vidarssyni, hagfraeadingi hjd IFS greiningu.
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erlends fijgrmagns i formi Idna og beinna fjarfestinga (Landsvirkjun hefur synt ad
skuldbréfautbod er moégulegt).

Verdbdlga

Visitala neysluverds hefur haekkad um 3,3% undanfarna 12 mdnudi. IFS metur ad 12
mdnada verdbdlga i lok drs 2010 verdi rum 3%. Verdmceelingar Hagstofunnar undanfarna
manudi benda il pess ad eftirspurnarhlidin sé 16skud og ad smdasalar hafi mcett pvi med
auknum tilbodum. IFS reiknar med rumlega 3% verdbdlgu & drinu 2011.

Styrivextir

Verdbolga hefur myndad golf vid styrivaxtadkvdroun og peningastefnunefndin hefur reynt
ad halda styrivoxtum nokkrum présentustigum fyrir ofan 12 mdnada verdbdlgu frd pvi
gjaldeyrishoft voru sett &. Tolf mdnada verdbdlga er 3,3% en styrivextir nema 5,5%.
Verdbdlga undanfarinna mdnada hefur verid |ldg og rymi er til stadar fyrir
styrivaxtaloekkanir en afndm hafta mun fleekja peningastefnuna og draga Ur lcekkunum
styrivaxta.

Fasteignamarkadur

Pad sem einkennir fasteignamarkadi er ad frambod er tregbreytanlegt til styttri tfima litid.
Langar verdsveiflur eru algengar & pessum markadi. IFS gerir rdd fyrir ad vegna mikils
frambods og samdrdttar i kaupmeetti muni fasteignaverd lcekka um 5 - 10% ad raunvirdi til
vidbotar sem geeti komid fram & nokkrum darum. bréun kaupmdattar er mikilveeg fyrir
raunverd fasteigna. Auknar fiarfestingar dsamt jakvoedri préun kaupmattar cettu ad stydja
vid fasteignaverd og draga pannig Ur miklum raunloekkunum.

Alverd

Eftirspurn Kinverja & d&li og peningastefna i Bandarikjunum hafa ad undanférnu verid
stcerstu dhrifavaldar & verd & dli. Ad undanférnu hafa auknar visbendingar komid fram um
ad Sedlabanki Bandarikjanna muni kaupa i auknum mceli bandarisk skuldabréf til ad
lcekka vaxtastig i landinu. Framleidslutdlur og almennar hagtolur i Bandarikjunum benda il
pess ad hagvoxtur s& minni nU en fyrir nokkrum drsfijiordungum og styrivaxtanefnd
Bandariska Sedlabankans hefur hugleitt frekara skuldabréfakaup & styrivaxtafundum
bankans. Kaup & skuldabréfum auka peningaframbod og lcekka vexti sem hefur neikvoed
dhrif & préun Bandarikjadollars. Lcekkun dollars lcekkar verd & hravérum meelt § 6drum
myntum heimsins og pvi hefur hrdvoruverd haekkad mecelt i dollar. Lagir vextir og aukid
peningamagn i Bandarikjunum er liklegt til ad stydja vid hrdvoruverd meelt i dollar.
Hagvoxtur i Kina hefur & undanférnum drum  stutt vid verd & dli. Kinverjar eru stcersti
neytandi & dli i dag og uppbygging par i landi er likleg til ad stydja vid dlverd og
hravéruverd almennt & noestu drum. Samkvcemt upplysingum sem Alcoa Iét fylgja med
vegna pridja darsfidréungsuppgjors félagsins hefur eftirspurn eftir dli fra Kina aukist um 21%
midad vid drid 2009. Eftirspurn vegna bilaframleidslu hefur aukist um 15-20%, vegna
umbuUda um 7-10%, byggingarframkveemda um 10-15% og vegna stérra flutningatcoekja
um 35-40%.
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Fyrirvarar

Skyrslan er unnin ad beidni Orkuveitu Reykjavikur vegna greiningar og mats & lansheefi & 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 samkvoemt og ekki liggi fyrir frekari
gobgn. Hafi Reitun fengid afhent ljosrit af skjdlum gengur Reitun Ut frd pvi ad pau séu i samrcemi vid
frumrit vidkomandi skjala og ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda breytingar & peim eftir &. & 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 hédndum pegar matid er ritad. Helstu heimildir eru
Arsskyrslur og ymis gogn 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 fislmidlum og & &drum 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 umfjdllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og
bcer ber ekki ad skoda sem ftilbod & einn eda annan hdatt og pcer skulu ekki nyttar & peirri forsendu
ad um sé ad rceda rddleggingar vegna fjarfestinga i fijdrmdlagerningum. Fjdrfestar eru eindregid
hvattir til ad afla sér sjdifstcedra rddlegginga eigin radgjafa ddur en fjdrfest er i fidrmdlagerningum,
s.s. vegna lagalegrar eda skattalegrar stédu sinnar. Reitun og starfsfélk 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
settar fram getur Reitun, eda starfsmenn Reitunar ekki tekid dbyrgd & villum. Mat & upplysingum
endurspegla skodanir Reitunar & peim degi sem pcer eru seftar fram, en pcer geta breyst dn
fyrirvara. Hvorki Reitun né stjornendur eda starfsmenn félagsins bera dbyrgd & beinu eda dbeinu 1jéni
sem hlyst af upplysingum sem finna md i pessu mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérsték athygli er vakin & pvi ad dcetlanir og spdr geta breyst fyrirvaralaust & jdkveedan 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 lansheefismat 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 ljds
kemur ad pcer eru rangar eda dndkvoemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjiérnarmenn 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 rddgjafar, eda hagsmunir sem lUta
ad annarri veittri pjénustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun fyrir ba pjonustu.
Verdmot og greiningar eru engu ad sidur unnin sjdlfstoett af Reitun.

Reitun & allan héfundarrétt ad upplysingum § 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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