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Vidmid einkunnar: Riki, flokkur A
Fidgrhagur (ma. ISK) 2009 2010
Tekjur 26,0 27,9
EBITDA 13.0 14,0
EBIT 5.2 6,0
Hreinn hagnadur (2,5) 13,7
Eignir samtals 281,5 286,5
Eigid fé samtals 40,7 52,8
Skuldir samtals 240,9 233,7
Eiginfjcrhlutfall 14% 18%
Vxt. br. sk. 236.,6 225,2
Vxt. br. sk. / EBITDA 18,2 16,1
Vxt. br. sk. / Tekjur 9.1 8.1
Vxt. br. sk. / Hb. fé fr&
rekstri 28,1 19.4
Lausafiarhiutfall 0.4 0.4
EBITDA / Vaxtagjold 2,3 3,5
EBIT / Vaxtagjold 0.9 1,5
(Hb. fé fra rekstri + gr.
vextir) / gr. vextir 2.7 4,6
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Orkuveita Reykjavikur

Greining og uppfcert mat & lanshcefi

Tekid & endurfjGrmégnunarvanda

Stjérnendur OR hafa purft ad gripa til enn frekari adgerda vegna
fiarmégnunarvanda fyrirtcekisins. | byrjun érs var ordid ljdst ad lansfiarmdgnun
erlendis var ekki i bodi og reyndi pvi & eigendur ad stydja vid félagid. NU hafa
verid settar fram nyjar dcetlanir til drsins 2016 sem ekki gera rdad fyrir erlendri
fjarmdgnun. OR fcer 12 ma. kr. eigendaldn, hagreett verdur enn frekar i rekstri,
gjaldskrdr hcekkadar, auk pess sem eignir verda seldar fil ad moeta afborgunum
l[dna noestu sex arin. Gert er rdd fyrir ad skuldir greidist nidur um 87,2 ma. kr. &
timabilinu, eda sem svarar 39% vaxtaberandi skulda OR i lok drs 2010. Verulega
hefur pvi verid dregid Ur endurfijarmoégnunardhcettu, en eftir stendur ad dcetlud
eignasala er ekki i hendi. Gengislaekkun krénunnar ncestu misserin getur einnig
sett strik i reikninginn og kallad & frekari hagrcedingu, gjaldskrarhcekkanir og
frestun framkvcemda. Ad teknu filliti til bakdbyrgdar Reykjavikurborgar leiddi
uppfcert mat okkar til dbreytts [dnshcefis OR | flokki B+ med stédugum horfum.

bung skuldabyréi

Framkvcemdir undanfarinna dra hafa ad mestu verid fijdrmagnadar
med ldntdkum i erlendum myntum og hefur Odjafnveegi |
myntsamsetningu tekna og skulda komid sér illa fyrir OR. Fyrirtoekid
hefur att erfitt med ad endurfidrmagna skuldir og sjédstreymi stendur
ekki undir afborgunum Idna. Hins vegar hefur verdmoetaskdpun
rekstrar haldist ébreytt, sjédstreymi er stédugt og fer vaxandi, gangi
dcetlanir stjornenda eftir.

Ny vidbragdsdacetlun gerir ekki rad fyrir erlendri fjarmégnun

Pann 29. mars 2011 kynnti nyréddinn forstjéri, Bjarni Bjarnason, nyja
vidbragdsdcetlun vid erfidri stodu Orkuveitunnar um leid og uppgjdr
drsins 2010. Fyrirtcekid hefur ekki getad endurfidrmagnad sig &
erlendum morkudum og vard pad endanlega ljést fyrri hluta
marsmdanadar. Frd darsbyrjun hafa stjornendur starfad ndid med
eigendum vid gerd vidbragdsdcetlunar vegna yfirvofandi sj¢dpurrdar
fyrirtaekisins. Endurskodud rekstrardcoetlun, sampykkt 23. mars s.l., gerir
rad fyrir mun meira adhaldi i rekstri en ddur hafdi verid bodad auk
pess sem allar erlendar ldntdkur hafa verid slegnar Ut af bordinu
noestu sex darin. Afborganir Idna & timabilinu verda greiddar ad miklu
leyti med rekstrarframlagi auk eigendaldns sem veitt verdur & pessu
ari og arid 2013. Gert er rdd fyrir ad sala eigna gefi af sér 10 ma. kr. &
timabilinu 2011 - 2014 sem nyta & til afborgana skulda.

Ahersla & nidurgreidslu skulda

Fidrhagsdcetlun stjornenda til ncestu sex ara er metnadarfull. Allt laust
fé eftir fidrfestingar verdur nytt til afoorgana Idna. Samanlagt verda
skuldir greiddar nidur um rima 87 ma. kr. & timabilinu gangi dcetlanir
eftir. Ekki er gert rdd fyrir nyjum virkjanaframkvoeemdum og &dur
fyrirhugudum veituframkvoemdum hefur ad hluta verid frestad.

Reitun ehf.
Sudurlandsbraut 24
108 Reykjavik
www.reitun.is
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Reykjavikurborg 6flugur bakhjarl

Eigendur OR eru i einfaldri hlutfallslegri dbyrgd fyrir dllum
skuldbindingum fyrirtcekisins. NU hefur reynt & dbyrgdina og
munu eigendur I&dna OR 12 ma. kr. naestu prju drin, par af 8
ma. kr. & pessu dari. bPad er mat okkar ad stada
Reykjavikurborgar sé sterk og ad hun sé 6flugur bakhjarl OR.
Vid hoéfum ekki gert itarlega greiningu & fidrhagsstodu
Reykjavikurborgar en hafa verdur i huga ad sem hofudborg
islands er hun med sérstédu sem ldntakandi. Mikilveegi OR i
pbjédhagslegu samhengi vegur bungt og veeri
Reykjavikurborg ekki pess megnug ad standa undir
skuldbindingum sinum er liklegt ad Rikid® myndi koma til
adstodar.

Nidurstada lanshcefis

Ad teknu filliti til dbyrgdar Reykjavikurborgar leiddi uppfoert
mat okkar til Idnshaefis Orkuveitu Reykjavikur i flokki B+ med
stddugum horfum. bad er obreytt einkunn frd fyrri Utgdfu
okkar.

Standiist fyrirliggjandi figrhagsdcetlun, og pd sérstaklega m.t.t.
Geetlads sjddstreymis af eignasdlu, og gangi loekkun skulda
eftir, mun pad leida fil hoekkunar ldnsheefis. Ytri pcettir, s.s.
styrking krénunnar, lcegri vextir, og batnandi fidrhagsstada
Reykjavikurborgar myndu ad dllum likindum einnig hafa &hrif
fil hcekkunar.

Verulegar vaxtahcekkanir & 1dnasafnid, fidrfestingarporf
umfram decetlun an nyrra verkefna, og frekari gengisloekkun
islensku krénunnar heféu ad ollum likindum &hrif til loekkunar
l[dnshoefismats ad édru dbreyttu.

Fyrirtoeki

Styrkleikar

Stédugt og sterkt sjodsstreymi
Sterk markadsstada
Langur liftimi eigna
Veikleikar

H& skuldastada
Gjaldeyriséjofnudur
Lausafjarstada prong
Ognanir

Frekara gengisfall ISK
Almenn vaxtahoekkun

Teekifceri

Effirspurn eftir vistvaenni orku

Mikil pekking innan OR sem
hoegt veeri ad selja
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Fidrhagsstada OR

Tafla 1: Samanburdur doetlunar 25. okt. 2010 vid uppgjdrsnidurstddu.

Figrhagur (ma. ISK) 2010 2010E
Tekjur 27.9 28,2
EBITDA 14,0 14,6
EBIT 6,0 6.8
Hreinn hagnadur 13,7 21,5
Eignir samtals 286,5 293.3
Eigio fé samtals 52,8 65,4
Skuldir samtals 233,7 2279
Veltufé frd rekstri 10,6 11,2
Handbcert fé frd rekstri 11,6 11,0
Fiagrfestingahreyfingar samtals (14,5) (17.,2)
Handbcert fé eftir fiarfestingar (3,0) (6,2)
Greiddur ardur (0,8) (0,8)
Afborganir langtimaskulda (10,1) (10.8)
Tekin ny langtimaldn 18,3 14,6
Hoekkun (lcekkun) skammtimaskulda (5.2) 0.5
Nettd fildrmdgnun 2.2 3.5
Hoekkun (lcekkun) & handbceru fé (0,7) (2,7)
Uppgjor drsins 2010 i samrcemi vid dcetlun Mynd 1: Endurskodud dacetlun  gerir  r&d

Acetlun OR, sem sampykkt var pann 25. oktdber 2010, stédst fyAr ‘mun _minni-_ fiarfestingum  og - leekkun

rekstrarkostnadar.
ad mestu leyti. PO var verulega dregid Ur fidrfestingum & ma. IsK
fiorda fioroungi enda liklegt ad stjdérnendur hafi pd pegar

35

brugdist vid, par sem allt stefndi i ad endurfijdrmdgnun og
fiarmodgnun fyrirnugadra nyrra verkefna yrdi erfid. Tafla 1 synir 30 A
samanburd dcetlunar vid raunverulega rekstrarnidurstdédu og /\

25
sj6dstreymi drsins. J \

Dregid ur fjarfestingum ‘ ]
Endurskodud dcetlun stjdbrnenda gerir rdd fyrir ad verulega I
verdi dregid Ur fijdrfestingum. Fyrirhugad var ad endurnyja Ei
veitukerfi en peim framkvaemdum hefur nd ad hluta verid §'
frestad. Eingdngu verdur rédist i naudsynlegt vidhald. Mynd 1 §I
synir hvermig dcetlad er ad handbcert fé frél rekstri aukist @Qb f@é\ WQQ“” WQ@ @\00\&0\&0\&5&0\&0\9&0\&
samhlida minni fidrfestingum ncoestu fimm d&rin. Acetlun fr& 25. OO A A A
okt. 2010 er synd til samanburdar. Tafla 2 synir dcetlad m— Handbeert 6 frd rekstri
sjddstreymi noestu sex drin m.v. endurskodada  dcetlun
sampykkta 23. mars 2011. Handbcert fé fr& rekstri fyrri

deoetlun
Vaxtaberandi skuldir greiddar nidur um 39% ncestu sex drin Zigféf;gﬁ:&;g:ﬁnlegum
Sem fyrr er rddgert ad allt handbcert & sem myndast fr&a  _____ Fiérfesfingar { varaniegum
rekstri eftir fjdrfestingar verdi nytt til nidurgreidsiu skulda. NU er rekstrarfiarmunum fyri Geetiun
deetlad ad greida nidur skuldir mun hradar en &dur. Gert er Afskriftir
rad fyrir ad vaxtaberandi skuldir verdi greiddar nidur um872 Afskrift fyrr Gcetion

Fyrirtoeki 4
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ma. kréona neoestu sex arin eda serT\ svarar 39% vaxtaberandi Mynd 2: Acetladar nidurgreidsiur skulda noestu
skulda OR i lok drs 2010 (Mynd 2). A timabilinu mun pvi hiutfall sex drin. Endurskodud dcetlun vs. doetlun frd

vaxtaberandi skulda & méti handbceru fé frd rekstri loekka 25.0kt 2010.
hratt gangi dcetlunin eftir, en pad var 19,4 i drslok 2010 (Tafla
2 og forsidutafla). ma. ISK
Tafla 2: Acetlad sjédstreymi 2011 — 2016. 250
Sj6dstreymi (ma. ISK) 2011E  2012E  2013E  2014E 2015E  2014E
200 -
Hagnadur (tap) drsins 6,1 6,8 6,6 7,0 7,5 11,0
Veltufé fré rekstri 17.3 18,7 18,8 19.4 20,2 21,5 150 -
Handbcert fé frd rekstri 17,1 18,7 18,7 19.4 20,1 21,4
Seldar eignir 1.0 2,0 5.1 1.9 0,0 0,0 100 A
Fidrfestingahreyfingar samtals  (10,1) (3.7) 1.2 (2,5) (6.3) 4,9
Handbcert fé eftir fjarfestingar 7,0 15,0 19,9 16,8 13,8 26,4 50 1
Greiddur ardur 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
O -
Afborganir langtimaskulda (17,1)  (13,0) (29.0) (153) (13,3) (19.,6)
Tekin ny langtimaldn 9.2 1.1 4,8 0.7 0.0 0.0
Hoekkun (lcekkun)
skammtimaskulda 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00
I Vxt. br. sk.
Nettd fidrmbégnun (7.9)  (12,0) (24.2) (14,6) (13.3) (19.6)
Heoekkun (lcekkun) & Vxt. br. sk. fyri dcetlun
handbceru fé (0,8) 3,0 (4.3) 2,2 0,6 6,8
Vxt. br. sk. / EBITDA
Veltufé frd rekstri / eeeeeee Vxi, bor. sk./EBITDA fyrri doetlun
Heildareignir 6,0% 6,5% 6,9% 7.3% 7,6% 8.2%
Veltufé frd rekstri / tekjur 50,6% 49.3% 482% 48,1% 48,5% 49.8%
Vxt. bor. sk. / Hb. fé fr& rekstri 12,7 11 9.8 8.7 7.8 6,4
Hb. fé fré rekstri / tekjur 50.1% 49.3% 47.9% 479% 48.3% 49.6%
(Hb. fé fr& rekstri + gr. vextir) /
gr. vextir 53 3.9 3.6 3.6 3,6 3.9

Dregid Ur lansfjGrmégnun

A ncestu sex drum parf ad greida um 44% af lanasafni m.v. Mynd 3: Acetladar afborganir langtimaléna
dramétastédu 2010 ad vidbeettu eigendaldni sem  veitt m.v. 28. feb. 2011.
verdur & pessu dri. Samtals verda greiddir um 107,2 ma. kr. ma. ISK

m.v. markadsforsendur 28. feb 2011 (sj&d Mynd 3 og Mynd 4). 160

Pyngst vegur arid 2013, pd er heildargreidsla um 29 ma. kr. par 140

af er riml. 16 ma. kr. eingreidsluldn & gjalddaga frd Dexia 120

banka. Vidreedur um endurfiGrmdgnun pess Idns hofdu stadid 100

yfir en nU er gert rdd fyrir ad 1anid verdi gert upp. Nyta & 14,8 ig

ma. kr. handbcert fé eftir fidrfestingar i varanlegum 0
rekstrarfijdrmunum, 5,1 ma. kr. vegna sélu eigna og 4 ma. kr. 0

lan frd eigendum fil ad standa skil & afborgunum darsins 2013 o

(Mynd 4). Fyrri dcetlun gerdi ré&d fyrir 18,7 ma. kr. 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E Sidar

l&nsfigrmdgnun & pvi ari (Mynd 5). B Acetladar afborganir langtimaskulda m.v. 28.
feb 2011

Sala eigna utan kjarnastarfsemi

R&dgert er ad nd inn samtals 10 md. kr. med sélu eigna &

ncestu fijorum arum. bar af er dcetlad ad 5,1 ma. kr. nytist fil

afborgana lédna d&rid 2013. Steersta eignin sem roett er um ad

Fyrirtoeki 5
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verdi seld er Gagnaveita Reykjavikur (Tafla 3) en auk pess
verda smeerri eignir seldar féist dscettanlegt verd. A Mynd 4

sést hversu stéor hiuti afborgana  verdur greiddur med
rekstrarframlagi og andvirdi af sélu eigna & fimabilinu 2011 -
2016. il samanburdar  synir  Mynd 5 hvernig

fiarmoégnunardcetlunin sem sampykkt var 25. okt. 2010 leit Ut.
Gangi sala eigna hoegar en fyrircetlad er, mun OR ad 6dru
Sbreyttu purfa ad draga & 8 ma. kr. ldnalinu sem nU er onyit.

Tafla 3: Eignir sem til skodunar er ad selja & ncestu fiorum arum.

Eignir

Fasteignir ad Baejarhdlsi 1
Gagnaveita Reykjavikur

Perlan

Hoétel Hengill & Nesjavollum
Hvammur og Hvammsvik i Hvalfirdi
Hlutur OR f Landsneti

HUsnoedi minjasafns OR i Ellidadrdal
Hlutur OR i HS Veitum

Adrar smeerri eignir

Eigendur veita lan

Eigendur munu lédna fyrirtcekinu samtals 12 ma. krona. Félagid
fcer 8 ma. kréna & pessu dari og 4 ma. kréna darid 2013.
Vaxtakjér eigendaldna verda hagstoedustu vextir Ldnasjéds
sveitarfélaga, N0 4,25%. Lanin eru vikjandi, veitt til 15 dra med
uppgreidslurétti og verda afborganalaus fyrstu 5 drin. Ekki er
gert rad fyrir erlendri figrmdgnun & timabilinu 2011 — 2016.

Endurnyjud rekstrardcetlun gerir rdd fyrir tekjuaukningu og
frekari sparnadi

Hoekkun gjaldskrdr 1. mai og frekari hagroedingaradgerdir
munu skila sér i 8 ma. kr. tekjuaukningu og 5 ma. kr. lcekkunar
rekstrarkostnadar ncestu sex drin samanborid vid fyrri doetlun.
Fraveitugjald verdur haekkad um 45% og hitaveita haekkar
um 8% 1. mai 2011. Gert er rdd fyrir ad starfsménnum foekki
um 90 il
naudsynlegustu fjdrfestingar & timabilinu. Frestun fidrfestinga i
veitukerfum mun spara Utgjdld um 15 ma. kr. frd pvi sem
réddgert hafdi verid. EBITDA framlegd mun aukast og er stefnt
ad pvi ad hun ndi 66% af rekstrartekjum arid 2012. Gangi
endurskodud dcetlun eftir mun hlutfall vaxtaberandi skulda &
moti EBITDA verda komid nidur i 4,8 i arslok 2016 i stad 6,8 m.v.
fyrri doetlun (sjd Mynd 2). Uppfcerda rekstrardcetlun til drsins
2016 ma sjd i t6flunni hér ad nedan (Tafla 4).

drsloka 2016 og eingdngu verdur radist i

Fyrirtoeki
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Mynd 4: Fjdrmdgnun Idna ncestu sex dra m.v.
endurskodada dcetlun. Bldi hluti sUlunnar synir
rekstrarframlag sem nytast mun til afborgana
l&na.

ma. ISK
35

30

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

BLansfidrmdgnun  ERekstrarframlag

@ Seldar eignir Innleyst skuldabréf

Mynd 5: Fjdrmognunardcetlun sem sett var
fram 25. oktdber 2010. Acetlunin gerdi rad fyrir
mun  meiri lansfiirmdgnun heldur  en
endurskodud dcetlun.

ma. ISK
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2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

BLAnsfirmdgnun  @Rekstrarframlag

@ Seldar eignir Innleyst skuldabréf
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Tafla 4: Rekstrarreikningur 2010 og endurskodud acetlun 2011 — 2016.

Rekstrarreikningur

(ma. ISK) 2010 2011E  2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Rekstrartekjur 27,9 34,2 37.9 39,0 40,4 41,6 43,2
Rekstrarkostnadur (14,0) (13,4) (13,8) (14.2) (14,6) (151) (155)
Aukin hagrceedingarkrafa 0.3 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
EBITDA 14,0 211 25,0 25,7 26,7 27,5 28,7
Afskriftir (8.0) (8.0) (8.6) (8.7) (8.8) (8.9) (2.0)
EBIT 6,0 131 16,4 17,0 18,0 18,6 19,6
Figrmunatekjur og

flrmagnsgjold samtals 10.8 (4.6) (6.8) (7.8) (8.1) (8.2) (4.3)
Hagnadur fyrir skatta 16,8 8,5 9.5 9.3 9.8 10,5 15.3
Tekjuskattur (3.0) (2.9) (2.7) (2.7) (2.8) (3.0) (4.3)
Hagnadur (tap) arsins 13,7 6,1 6,8 6,6 7,0 7,5 11,0
EBITDA% 50% 62% 66% 66% 66% 66% 66%
EBIT% 21% 38% 43% 44% 44% 45% 45%
EBIT / Vaxtagjold 15 2,8 2,4 22 22 2.3 2,5
Vxt. br. sk. / EBITDA 16,1 10,3 83 71 6.3 57 4,8
Vxt. br. sk. / Tekjur 8.1 6,4 5,5 4,7 4,2 3.8 3.2
Tekjur / Heildareignir 10% 12% 13% 14% 15% 16% 17%

Samdrattur i orkunotkun gceeti hcegt a tekjuaukningu

Um 59% tekna koma frd sérleyfisstarfsemi i smdsolu, p.e. heitu
vatni, kdldu vatni, fréveitu og dreifingu rafmagns. | adgust 2010
sampykkti stjérn OR breytingar & verdskrd og i framhaldinu
hoekkadi dreifing rafmagns um 40%, verd & raforku um 11%
og heitt vatn um 35%. Auk pess var sampykkt ad verdskrd yroi
i framhaldinu endurskodud & sex mdanada fresti m.t.i.
verdlagsbreytinga. | skyrslu okkar frd névember 2010 t8ldum
vid ekki liklegt ad hcekkanirar pd hefdu dhrif & notkun
rafmagns, hita og vatns. bcer hcekkanir sem nU boetast vid,
b.e. haekkun fraveitu um 45% og hitaveitu um 8% eru hins
vegar mun meiri en sem nemur verdlagsbreytingum.
Efnahagsadstcedur almennings hafa litid sem ekkert breyst il
batnadar fra fyrra dari. bvi hljéta likurnar nU ad aukast & pvi ad
hegdunarmynstur breytist og ad folk verdi medvitadra um
mdnadarleg Utgjdld vegna orkunotkunar.

Samsetning lana

Mynd é synir skiptingu langtimaldna milli mynta i lok desember
2010. Um 88% lana er i erlendum myntum. Hins vegar eru
adeins rumlega 20% tekna | erlendum myntum. A
aeetlunartimanum kemur petta hlutfall pd til med ad breytast.
Gert er r&d fyrir ad skuldir loekki um 7,2 ma. kr. & pessu dri og
sem fyrr segir er dcetlad ad ol lansfiarmdgnun noestu sex arin
verdi i islenskum kronum frd eigendum. Gera mdé réd fyrir ad

hlutfall erlendra mynta i I&dnasafni OR verdi komid nidur | 83% i

lok pessa drs midad vid niverandi gengi.
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Mynd é: Myntsamsetning vaxtaberandi skulda
31. des. 2010.
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Abyrgdir eigenda og breytingar @ I6gum um OR

OR er sameignarfyrirtceki og gilda um pad 16g nr. 139 frd
2001. Vid vilium vekja athygli & breytingum pessara laga (169
nr. 144 22. des. 2010) sem téku gildi 1. jan. 2011. { 16gunum eftir
breytingar segir: 1. gr., 2. mgr.: ,Hver eigandi um sig ber
einfalda hlutfallslega fijdrhagsdbyrgd & ldnaskuldbindingum
Orkuveitu Reykjavikur i réttu hlutfalli vid eignarhluta hans i
fyrirtcekinu.  Abyrgd eigenda ncer ekki fil  annarra
skuldbindinga fyrirtcekisins. Abyrgd eigenda skal ekki nema
hcerra hlutfalli en 80% af lansfiarporf verkefnis sem veitt er
eigendadbyrgd. Orkuveitu Reykjavikur er heimilt, d&n
sampykkis eigenda hverju sinni, ad taka lan til rekstrarparfa
fyrirtcekisins og taka dbyrgd & greidslum i sama skyni. Adrar
nyjar lIantékur, sem njéta skulu dbyrgdar eigenda, eru hddar
sampykki peirra.*

Ennfremur segir n0 1. gr., 4. mgr.. ,Akveedi laga um
gjaldprotaskipti, greidslustddvun og naudasamninga, eins og
pbau eru & hverjum tima, gilda um Orkuveitu Reykjavikur.
Abyrgd eigenda Orkuveitu Reykjavikur verdur ekki virk fyrr en
ad loknum gjaldprotaskiptum fyrirtcekisins." betta dkvoedi er
nU til endurskodunar skv. mdli nr 624/pingskjal 1099, bar sem
gert er rad fyrir breyttu ordalagi og & ad ordast svona: ,Komi
fram beidni um greidslustédvun, naudasamninga eda
gjaldprotaskipti skulu dkvoedi laga um gjaldprotaskipti, eins
og pau eru & hverjum tima, eiga vid um Orkuveitu Reykjavikur
med sama hcetti og um félag med takmarkada dbyrgd.*

Framvirkir vaxtaferlar og dlverd & uppleid

Liklegt er ad erlendir milibankavextir fari hcekkandi & ncestu
en peir hafa verid Iagir undanfarid. Pproun
millibankavaxta fer ad hluta eftir verdbdlguvcentingum &
hverjum tima. Aukin verdbdlga erlendis ytir ad einhverju leyfi
undir verdbélgu @ Islandi, sem leidir pda il frekari
verdhcekkana hja OR. Samhlida hoekkun millibankavaxta er
framvirkur ferill dlverds einnig upphallandi. Ahrif vegna
hoekkunar millibankavaxta yréu pvi ad hluta til mildud hjd OR.

arum,

Aukinn vaxtakostnadur vidradanlegur

Samkveemt nyrri doetlun stjirnenda verdur handbcert fé frd
rekstri ad vidboettum vaxtakostnadi drsins 2011 a.m.k. fimm
sinnum vaxtakostnadur drsins (Tafla 2). A noesta ari er gert rdd
fyrir ad petta hlutfall nemi 3,9 og 3,6 &rid 2013. Acetlanir gera
auk pess rdd fyrir hoekkun milibankavaxta og auknu
vaxtadlagi & ldnasafn OR ncestu sex drin.

Anrif gengislcekkunar krénunnar

Frekari veiking islensku krénunnar hefdi takmorkud dhrif &
framlegd rekstrar OR til skamms tima eins og fram kom i fyrri
skyrslu okkar. Hins vegar myndi hofudstoll erlendra Idna
hoekka og afborganir Idna dsamt vaxtakostnadi ipyngjast
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Mynd 7: Vaxtaferill milliboankavaxta i EUR (Libor).

Heimild: Bloomberg, IFS greining.
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Mynd 8: Vaxtaferill milibankavaxta i USD
(Libor). Heimild: Bloomberg, IFS greining.
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Mynd 9: Framvirkt verd & dli. Heimild:
Bloomberg, IFS greining.
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sem nocemi gengisloekkuninni. Fyrirtoekid yroi pvi liklega ad Mynd 10: broun dlverds og gengisvisitdlu USD s..
draga enn frekar Ur figrfestingum ef lcekkunin yrdi vidvarandi 12 manudi.

en fil skemmri tfima mecetti draga & 8 ma. kr. Idnalinu sem nu er 100,15

onytt. Ahrif 5% vidvarandi veikingar krénunnar myndi t.a.m. 1001 |

auka fjdrpoérf OR vegna afborgana Idna um rima 3 ma. kr.
ncestu sex arin. 100,05 1 \‘\ !
o A

Sveiflur & dlverdi hafa litil Ghrif & tekjuflcedi OR bros | M

Verd & dli hefur verid sveiflukennt en pdé farid hoekkandi

undanfarna mdnudi sem leida cetti til aukinna tekna fil OR af 77
raforkusdlu til stéridju (Mynd 10). A sama fima hefur gengi 99.85 1
Bandarikjadollars veikst, en dkvedin innbyggd vorn er pannig i 99.8 L
erlendu tekjunum. Tceki dlverd ad lcekka er liklegt ad dollarinn 99,75

myndi styrkjast & moti. bessar tekjur nema pé adeins um 20% apr.2010  4g0.2010  des.2010

heildartekna og pvi hafa sveiflur & dlverdi takmoérkud dhrif &
rekstur og heildargreidslufloedi OR.

Alverd

Gengisvisitala USD, gengi styrkist pegar
visitalan hoekkar

Samantekt og nidurstada

Ny vidbragdsdacetlun gerir ekki rad fyrir erlendri fjarmégnun

Endurskodud rekstrardoetiun gerir rdd fyrir mun meira adhaldi i
rekstri en ddur hafdi verid bodad auk pess sem allar erlendar
ldntokur hafa verid slegnar Ut af bordinu noestu sex drin.
Fyrirtoeki® hefur ekki getad endurfiGrmagnad sig & erlendum
morkudum og vard pad endanlega ljést fyrri  hluta
marsmdnadar. Frd drsbyriun hafa stjérnendur starfad ndid
med eigendum vid gerd vidbragdsdcoetlunar vegna
yfirvofandi = sjodpurrdar  fyrirtcekisins.  Afborganir  Idna &
timabilinu verda greiddar ad miklu leyti med rekstrarframlagi
auk eigendaldns sem veitt verdur & pessu dri og drid 2013.

Frestun fjarfestinga og eignasala auka handbcert fé il
afborgana skulda

Likt og fyrri dcetlun stjornenda bodadi verdur allt laust fé eftir
figrfestingar nytt til afborgana I&dna. Samanlagt verda skuldir
greiddar nidur um rdma 87 ma. kr. & timabilinu gangi dcetlanir
eftir. Ekki er gert rdd fyrir nyjum virkjanaframkveemdum og
adur fyrirhugudum fjdrfestingum hefur ad hluta verid frestad.
Stjornendur dsamt eigendum hafa skipulagt dframhaldandi
rekstur pannig ad ekki verdi porf & ad scekja erlent Idnsfé il
ad standa undir greidslubyrdi Iana til arsins 2016. Eftir stendur
pbd ad sala eigna utan kjarastarfsemi & ad standa undir 10
ma. kr. hluta af pvi rekstrarframlagi sem ré&dgert er ad nytt
verdi til afborgana Iana til arsins 2014. bvi er ljost ad pratt fyrir
ad endurfijgrmdgnunardhcetta hafi vissulega minnkad, pd er
enn &vist hversu hratt gengur ad selja eignirnar.

Fyrirtcekid hefur énytta Ianalinu upp & ad hlaupa
Ein helsta dhcettan, utan pess ad sala eigna gangi eftir, er
gengisdhcetta  vegna mégulegrar  veikingar  islensku

Fyrirtoeki 9
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krénunnar. Mest allar skuldir & gjalddaga noestu sex drin eru i
erlendum myntum og ljést ad veiking kronunnar hefur ahrif &
greidslugetu OR. Til ad meeta oOfyrirsédum Utgjdldum hefur
fyrirtceki® 8 ma. kr. ldnalinu sem enn er oénytt. Gangi
eignasalan  hoegt  samfara  vidvarandi  gengislcekkun
krénunnar er ljost ad OR parf ad hagrceda og spara enn
frekar i rekstri auk pess sem fyrirséd veeri ad hoekka pyrfti
gjaldskrd smdasolu aftur, jafnvel umfram verdlagsbreytingar.

Reykjavikurborg 6flugur bakhjarl

Eigendur OR eru i einfaldri hiutfallslegri dbyrgd fyrir dllum
skuldbindingum fyrirtcekisins. NU hefur reynt & dbyrgdina og
munu eigendur I&dna OR 12 ma. kr. ncestu prjg arin, par aof 8
ma. kr. & pessu dari. Pad er mat okkar ad stada
Reykjavikurborgar sé sterk og ad hun sé 6flugur bakhjarl OR.
Vid hdéfum ekki gert itarlega greiningu & fidrhagsstodu
Reykjavikurborgar en hafa verdur i huga ad sem héfudborg
islands er hin med sérstédu sem lantakandi. Mikilveegi OR i
bjodhagslegu samhengi vegur  pungt og veeri
Reykjavikurborg ekki pess megnug ad standa undir
skuldbindingum sinum er liklegt ad Rikid myndi koma fil
adstodar.

Nidurstada lanshcefis

Ad teknu filliti til dbyrgdar Reykjavikurborgar leiddi uppfoert
mat okkar til Idnshcefis Orkuveitu Reykjavikur i flokki B+ med
stédugum horfum. bad er dbreytt einkunn fra fyrri Utgdfu
okkar.

Standist fyrirliggjandi figrhagsdcetlun, og pd sérstaklega m.t.t.
Aeetlads sjddstreymis af eignasdlu, og gangi lcekkun skulda
eftir, mun pad leida fil hoekkunar ldnshcoefis. Ytri pcettir, s.s.
styrking krénunnar, loegri vextir, og batnandi fidrhagsstada
Reykjavikurborgar myndu ad dllum likindum einnig hafa &hrif
fil hcekkunar.

Verulegar vaxtahcekkanir & Idnasafnid, fidrfestingarporf
umfram decetlun an nyrra verkefna, og frekari gengisloekkun
islensku krénunnar heféu ad ollum likindum &hrif til loekkunar
l[dnshoefismats ad édru dbreyttu.
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Vidauki |

Breytingar & stjornendateymi

Nyr&dinn forstjori Orkuveitunnar, Bjarni Bjarnason, ték fil starfa
pann 1. mars. Bjarni er menntadur jardfroedingur og
verkfrcedingur og hafdi verid forstjéri Landsvirkjunar Power,
dotturfélags  Landsvirkjunar, fré  2008. Adur var hann
framkvoemdastjéri orkusvids Landsvirkjunar um sjé dra skeid. A
heimasidu OR kemur fram ad Bjarni hefur sinnt ymsum
stiornunarstérfum & ferli sinum, m.a. sem tceknistjori
Jardborana hf., framkvoemdastjéri Kisilidjunnar i Myvatnssveit
og forstjéri islenska jamblendifélagsins & Grundartanga. Bjarni
er varaforseti Alpjoda Vatnsorkusamtakanna, International
Hydropower Association.

Pann 25. jandar 2011 tilkynnti OR ad Ingi Johannes Erlingsson
hefdi timabundid tekid vid sem framkvoemdastjéri figrmdla i
stad Onnu Skdladéttur sem pd 1€t af stérfum. Ingi Johannes
var ddur forstddumadur fidr- og dhcettustyringar hjd OR.
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Vidauki Il

Lykiltolur Or rekstri

Orkuveita Reykjavikur

Lykiltélur Or rekstri 2006 2007 2008 2009 2010 2011E
Rekstur (ma. kr.)

Rekstrartekjur 18,1 21,4 24,2 26,0 27,9 34,2
EBITDA 8,5 9.9 11,7 13,0 14,0 21,1
Rekstrarhagnadur (EBIT) 4,0 4,4 4,7 52 6,0 13,1
Figrmunatekjur og figrmagnsgjold samtals (7.4) 4,1 (92,5) (8.8) 10.8 (4,6)
Hagnadur (tap) fyrir tekjuskatt (3.4) 8,3 (88,1) (3.9) 16,8 8.5
Hagnadur (tap) drsins (0,6) 6,5 (73,0) (2.5) 13,7 6,1
Efnahagur (ma. kr.)

FastafjGrmunir samtals 135.8 182,3 252,6 2729 278.3 280,1
Veltufiarmunir samtals 4,2 9.2 6,8 8.6 8.3 7,5
Eignir samtals 140,0 191,5 259.,4 281,5 286,5 287.,6
Eigio fé 69,4 89.0 48,4 40,7 52,8 58,9
Langtimaskuldir samtals 61,6 93,2 196.6 2218 212,2 210,9
Skammtimaskuldir samtals 2.1 2.3 14,4 19,1 21,5 17.9
Eigid fé og skuldir 140,0 191,5 259.,4 281,5 286,5 287.,6
Vaxtaberandi skuldir 66,8 92,6 205,8 236,6 2252 218,0
Sj6dstreymi (ma. kr.)

Veltufé fra rekstri 6,6 7,4 8.0 2.0 10,6 17.3
Handbcert fé fré rekstri 6,6 7.4 7.7 8.4 11,6 17,1
Fiarfestingar i varanlegum

rekstrarfidrmunum (19.7) (21.3) (30.9) (20.8) (14.1) (10.8)
Kennitolur

EBITDA% 47,2% 46,4% 48,2% 49,9% 50,0% 61,8%
EBIT% 22,4% 20,5% 19.4% 19.8% 21,5% 38,4%
EBIT / Vaxtagjold 1.7 1.3 0.9 0.9 1.5 2,8
Vxt. br. sk. / EBITDA 7.8 9.3 17,7 18,2 16,1 10,3
Vxt. br. sk. / Tekjur 37 4,3 8,5 9,1 8,1 6,4
Tekjur / Heildareignir 12,9% 11.2% 9.3% 9.2% 9.7% 11,.9%
Eiginfiarhlutfall 50% 46% 19% 14% 18% 20%
Veltufigrhlutfall 0.5 1.0 0.5 0.5 0.4 0.4
Lausafiarhlutfall 0,4 0,9 0,4 0,4 0,4 0,4
Veltufé frd rekstri / Heildareignir 4,7% 3.9% 3.1% 3.2% 3.7% 6,0%
Veltufé frd rekstri / tekjur 36,7% 34,7% 33.0% 34,7% 38.0% 50,6%
Vxt. br. sk. / Hb. fé fré rekstri 10,1 12,5 26,7 28,1 19.4 12,7
Hb. fé fra rekstri / tekjur 36,6% 34,8% 31,9% 32,4% 41,5% 50,1%
(Hb. fé fré rekstri + gr. vextir) / gr. vextir 52 3.8 3.2 2.7 4,6 5.3

Fyrirtceki
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Fyrirvarar

Skyrslan er unnin ad beidni Orkuveitu Reykjavikur vegna
greiningar og mats & lanshcefi & Orkuveitu Reykjavikur.

Vid gerd pessarar greiningar og mats & Idnshcefi er gengid Ot
fré pvi ad pau gdgn og upplysingar sem Reitun hefur fengid
adgang ad til skodunar séu sannleikanum samkvcemt og ekki
liggi fyrir frekari gégn. Hafi Reitun fengid afhent ljésrit af
skjidlum 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 &. b& er gengid Ut frd pvi
ad allar undirritanir & skjdl 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 mégulega trunadarupplysingum
sem Reitun hefur undir hdndum pegar matid er ritad. Helstu
heimildir eru drsskyrslur og ymis gégn frd peim adila sem verid
er ad® meta, s.s.ldnasamningar, starfsreglur og fidgrhagslegar
sundurlidanir auk annarra upplysinga sem og annarra
adgengilegra opinberra upplysinga sem birst hafa i fidlmidlum
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 umfjdllun eru einungis birtar i
upplysingarskyni og pcer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn
eda annan hdtt og pcer skulu ekki nyttar & peirri forsendu ad
um sé ad reeda rddleggingar vegna fidrfestinga i
figrmdlagerningum. Fidrfestar eru eindregid hvattir til ad afla
sér sjdlfstoedra rddlegginga eigin rddgjafa adur en fjdrfest er i
fiarmdlagerningum, 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
pbcer eru settar fram, en pcer geta breyst an fyrirvara. Hvorki
Reitun né stjérnendur eda starfsmenn félagsins bera dbyrgd &
beinu eda dbeinu tjoni sem hlyst af upplysingum sem finna
ma i pessu mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstok athygli er vakin & pvi ad dcetlanir og spdr geta breyst
fyrirvaralaust & jakvoedan eda neikvoedan hatt og eru hddar
utanadkomandi dvissu og breytum sem gjarnan eru ekki &
valdi Reitunar. Reitun og starfsmenn félagsins taka ekki
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Gbyrgd & pvi ef ad ldnshcefismat einstakra Utgefanda sem
félagid hefur metid og gefid einkunn & breyfist. 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 édndkvoemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjidrnarmenn eda adilar tengdir
Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad gceta vardandi einstok
félog sem greiningar, verdmatsskyrsiur og annad Utgdfuefni
Reitunar lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir
t.d. sem hluthafar eda rddgjafar, eda hagsmunir sem [Uta ad
annarri veittri pjénustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru
greidir Reitun fyrir pd pjonustu. Verdmodt og greiningar eru
engu ad sidur unnin sjdlfstoett af Reitun.

Reitun & allan hoéfundarrétt ad upplysingum i skyrslunni.
Oheimilt er med 8llu ad dreifa peim upplysingum sem finna
md i matinu eda nyta pcer med &8rum heetti dn heimildar
Reitunar.
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