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Fiarhagur (ma. 1K) 2015 2014 Nidurstada
Tekjur 40312 38.448 Mat Reitunar alansheefi Orkuveitu Reykjavikur er .,LAA3 med st6dugum horfum.

Lansheefismatid hefur pvi haekkad um einn flokk, Gr i.A1ii.AA3.

EBITDA 25.174 24.845

EBIT 14.428 15.693 OR er aftur ad verda eitt staersta og traustasta fyrirteeki landsins. Adgerdir

Hreinn hagnadur 4176 8.871 stjérnar og stjérnenda i ad né fyrri styrk hefur gengid samkveemt aaetlun og
Eignir samtals 310990  299.330 gott betur. NG pegar hafa st6rir &fangar nadst og allar forsendur eru ad 6breyttu
til stadar i ad na peim markmidum sem félagid stefnir ad & naestu &rum um laga
skuldsetningu, sterkara lausafarhlutfall, minni markadséheettu og trausta
rekstrarframlegd. Ytri umhverfispeaettir hafa ad mestu spilad med félaginu par
Eiginficrhlutfall 36.9% 33,2% sem aukin asokn er i endurnyjanlega orku og aukin eftirspurn er eftir heitu og
Vxt. br. sk. 165.635 183.923 kéldu vatni. Margvisleg ny teekifeeri til vaxtar eru pvi veentanleg & komandi

Eigid fé samtals 114.771 99.410

Skuldir samtals 196.218 199.914

Lausafiérhlutfall 077 0.66 misserum.

Einn mikilveegur &fangi nédist & sidasta ari pegar markmid Plansins voru

2015 2014 uppfyllt ari adur en til st6d. Endurspeglar pad vel pann géda og samstillta

Vxt. br. sk. / EBITDA 6.6 7.4 arangur sem nadst hefur hja félaginu & undanféornum arum. OR uppfeerdi i
oktéber 2015 rekstraraaetlun sinatil arsins 2021. Aframhaldandi adhald i rekstri
einkennir afram uppfaerda asetlun auk pess sem nyjar askoranir felast i henni
um hradari og meiri styrkingu en adur. Reitun telur i lj6si pess arangurs sem
EBITDA / Vaxtagjold 55 54 nadst hefur og peirri styrku og godu samvinnu sem virdist vera milli stjornar
EBIT / Vaxtagjold 3,4 3,4 og stjérnenda ad pessi nyuppfaerda aeetlun sé raunhaef og gott skref framavio.

(Hb. fé fra rekstri + gr. vextir)

Vxt. br. sk. / Tekjur 4,1 4.8

Vxt. br. sk. / Ho. fé fra rekstri 7,6 83

65 55
brétt fyrir gédan arangur er OR ekki enn bidin ad n4 peim styrk sem stefnt er

ad. Félagid er enn nokkud skuldsett, bokfeert lausafjarhlutfallio er enn undir
einum og afram byr félagid vido allnokkra markadséaheettu auk peirrar
rekstrarahaettu sem einkennir félog i peirri starfsgrein sem OR er i. Mikilvaegt
er pvi fyrir félagi®d ad halda afram ad vinna eftir sinum &asetlunum, beita
kostnadaradhaldi og ad stjornendur njéti &framhaldandi trausts og svigrams
stjérnar.

Heimild: OR

ﬁ:g_'g:?f/'l:ar Hermannsson Reykjavikurborg er yfirburdar eigandi félagsins og ber asamt 6drum eigendum
I abyrgd & skuldbindingum félagsins. Telja verdur afar liklegt ad ef til
greidslufalls keemi ad péa geti eigendur stutt vid félagid og ad rikissjodur gripi

inn i ef & pyrfti ad halda.
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Sterkur rekstur

OR er mikilvaegt pjénustufyrirtaeki fyrir meirihluta landsmanna og er eitt af eignamestu fyrirteekjum
landsins. Starfspeettir OR eru veitur, Orka Nattdrunnar og 6nnur starfsemi. Fyrirtaekinu er jafnframt
skipt upp eftir midlum sem eru: rafmagn, heitt vatn, kalt vatn, fraveita og gagnaveita.
Veitupatturinn stendur undir u.p.b. 2/3 hluta tekna og virkjanir um 1/3 hluta tekna. Pbridjungur
starfsemi OR er samkeppnisrekstur og nemur sérleyfisrekstur pvi um 2/3 af starfsemi félagsins.
Hatt hlutfall sérleyfisrekstrar styrkir lansheefi félagsins. Heildarframleidsla OR & rafmagni er na
um 2,6 TWh. Framleidslugetan hefur aukist mikid fra aldamétum en pa var hin um 0,5 TWh.
Heildarframleidsla a raforku & landinu er n um 17 TWh og er Landsvirkjun med um 75% hlutdeild.

Samkeppnisstada OR er sterk og félagid hefur synt ad pad getur haekkad gjaldskra ef porf krefur.
Gjaldskra félagsins er visitdlutengd og er akvaedi pess efnis i lanasamningum félagsins.
Orkukostnadur er lagur hér & landi i samanburdi vid nagrannalondin og svigrdm til heekkana pvi
téluvert ef félagio pyrfti ad bregdast vid &fdllum. Naverandi fyrirkomulag gjaldskrar eykur
sveigjanleika i rekstri og hefur jakvaed ahrif & lanshaefismatio.

bratt fyrir ad pjonusta um 75% af pjédinni ad pa fylgir aheetta pvi ad starfa einungis i einu hagkerfi
par sem erfidara er ad verjast neikveedum breytingum i ytra umhverfinu en ef starfsemin naedi til
fleiri landa. Raforkusamningar til erlendra fyrirteekja eins og Nordurals (15,8%) o.fl. draga ad hluta
Ur peirri aheettu. Enn sem komid er hefur pvi [iti® markadssveedi neikvaed ahrif & lanshaefismat
félagsins. G6d og mikil eftirspurn er eftir hreinni orku i heiminum um pessar mundir. [ pvi felast
margvisleg taekifeeri fyrir félagid. Mat a voruframbodi og vidskiptavinum félagsins hefur jakvaed
ahrif & lanshaefismat pess.

Markmid Plansins uppfylit

Aeetlanir OR sem og pau markmid sem sett voru med Planinu hafa gengid eftir og pau uppfylit og
gott betur. [ arslok 2015 var uppsafnadur arangur Plansins ordinn 54,9 ma.kr. eda 3,7 ma.kr
umfram markmid plansins. Planid er enn i gildi og verdur pad ut arid 2016. Arangur félagsins i ad
na markmidum Plansins hefur jakvaed ahrif & lanshaefismatid.

Fjarfestingar ad aukast

Aeetlanir félagsins gera rad fyrir auknum fjarfestingum a komandi arum. Fyrri aaetlun gerdi rad
fyrir fjarfestingu & arunum 2016 til 2020 fyrir um 46,6 ma.kr. Naverandi eetlun, sem neer til 2021
aeetlar fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum fyrir 65,6 ma.kr. (3,3%-4,85%). bar sem
teekjakostur OR er ad miklu leyti nylegur gat hann polad timabundinn samdratt vidhaldskostnadar.
Afkastageta Hellisheidarvirkjunar hefur um tima verid skert vegna énaegrar gufu fra borholum
virkjunarinnar. pbetta hefur leitt til pess ad OR hefur purft ad auka orkukaup sin. Tengingu a
borholum i Hverahlid vid Hellisheidarvirkjun var lokid i jantar 2016.

Rekstrardhcetta

Rekstrardhaetta virkjana er umtalsverd eins og avallt pegar um nytingu nattarulegra audlinda er
ad reeda. Vert er po ad geta pess ad fyrirtzekid er tryggt fyrir eldgosum. Oveentar adstaedur geta
skapast sem parf ad bregdast vid med skyndilegu fjaratlati. Jafnframt geetu pessar éveentu
adstaedur haft neikveed ahrif a sjodstreymi félagsins og valdid pvi ad 6dru 6breyttu ad svigram til
ad standa vid skuldbindingar minnkadi.

Markadsdhcetta

Go60dur arangur hefur nadst i ad draga Ur markadsaheettu og auka stddugleika med innri adgerdum
0og samningum um aheettuvarnir. Félagid er pvi na nokkud vel varid gagnvart edlilegum
verdsveiflum a markadi p6 svo pad sé enn neemt gagnvart mjog storri og neikvaedri verdpréun a
markadi. Su mikla laekkun alverds hefur haft ahrif & afkomu félagsins og mun hafa pad enn frekar
haldist pad petta lagt til lengri tima eda leekkadi enn frekar. Eins kaemi mikil vaxtahaekkun sér illa
fyrir fyrirtaekid, til lengri tima litid, en vaxtadheetta hefur verid ad mestu leiti fest til skemmri tima
liti®. Gengispréun skiptir minna mali en &4dur og staedist félagid alveg ageetlega umtalsverdar
sveiflur i gengi gjaldmidla ad 6dru Gbreyttu.

Jakveett er ad OR hefur sett sér markmid um ad halda afram & peirri braut sem han er nu & til ad
draga ennfrekar ar markadsaheettu. Eigendastefna kvedur & um ad félaginu beri almennt ad
fiarmagna framkvaemdir i sama gjaldmidli og vaentar tekjur af peim séu i. Ahzettustefna félagsins
kvedur jafnframt & um ad draga skuli r gjaldeyrismisvaegi.

OR

Styrkleikar

Meirinluti tekna vegna sérleyfisrekstrar
Sterk markadsstada

Stédugt og sterkt sjddsstreymi

Langur liftimi eigna

Acetlanir ganga eftir

Traustor bakhjarlar
Veikleikar

Enn nokkud mikil skuldsetning
Bokfcert veltufiarhlutfall undir einum

Markaddhcetta enn allnokkur
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Skuldir minnka

Eiginfjarhlutfall OR var 36,9% i arslok 2015. Vaxtaberandi skuldir félagsins namu 165,6 ma.kr. i
arslok 2015 en pad er 18,3 ma.kr. leekkun milli ara. Nett6 skuldir yfir EBITDA nema i lok ars 2015
6,3. betta skuldahlutfall mun vera komid undir 4,5 &rid 2018 og undir 2,4 arid 2021 ef aeetlanir
ganga eftir, jafnvel p6 ad OR &eetli ad fjarfesta yfir timabilid. Sjédstreymi OR er sterkt og er
vaxtapekja OR um 5,5%, auk pess sem félagid hefur adgang ad umtalsverdum skuldbundnum
lanalinum. Samkvaemt daetlunum mun félagid skila jakveedu handbeeru fé eftir fjarfestingar naestu
arin og verdur pad nytt til nidurgreidslu skulda. Gangi daetlanir OR eftir mun félagid ekki purfa ad
endurfjarmagna lan sin nema ad litlu leyti.

G646 tok a gengisdhcettu

Gengisahaetta félagsins hefur minnkad mikid undanfarid og styttist i ad gott jafnvaegi naist vegna
innri adgerda og adkeyptra varnarsamninga. Rimlega 85% af tekjum félagsins eru i islenskum
krénum en um 75% skulda félagsins eru i erlendum myntum. Umtalsverdar eignir eru hinsvegar
i erlendum myntum sem jafna ad mestu Ut efnahagsaheettu félagsins eftir ad uppgjérsmynt Orku
nattarunnar, dotturfélags OR, vard bandariskir dalir. Azetlad er ad eftir 2025 muni tekjur i erlendri
mynt standa undir afborgunum i erlendri mynt vegna leekkandi skulda. Reitun telur ad pratt fyrir
ao eitthvert 6jafnvaegi sé i sjodstreymi félagsins yfir nokkurra ara timabil séu afar litlar likur & ad
pad valdi félaginu erfidleikum vié ad standa undir sinum skuldbindingum ad 6dru ébreyttu. Pessi
aheetta er jafnframt kerfisleg og gildir jafnt gagnvart 6llum sem ekki eru med sjalfbeert erlent
greidslufleedi.

... dregid hefur Ur vaxtadhcettu

OR hefur dregid Ur vaxtadhaettu sinni & sidustu arum med pvi ad festa meirihluta vaxta til neestu
ara. Um 75% af skuldum med breytilega vexti hafa verid fest med skiptasamningum 2016 til 2018
0og um 40% til 2019. bessi breyting hefur jakveed ahrif & lanshaefismat félagsins.

... 0g minni dlverdsahcetta

Félagid hefur aukid varnir sinar gegn &lverdsbreytingum a sidastlionum arum. Varnir fyrir
verdoflokti i alverdi er um 46% varid naestu 12 manudi frA og med mars 2016. Yfir 50% er varid a
arinu 2016. Um 15% af heildartekjum samstsedurnar eru tengd alverdi og ver félagio sig allt ad 5
ar fram i timann.

Veltufjarhlutfall batnar

Veltufjarhlutfall félagsins ad teknu tilliti til skuldbundinna lanalina er yfir 1.0 i lok ars 2015 og
eiginfjarhlutfall pess er komid i 36,9%. Vaxtapekja hefur aukist og gjaldmidladhzetta hefur dregist
mikid saman & undanférnum arum, auk pess hefur adgangur félagsins ad lanalinum aukist og
samid hefur verid um framlengingu skuldbundinna lanalina.

Oflugir bakhjarlar

Eigendur OR hafa synt ad peir eru 6flugir bakhjarlar sem standa v6rd um hagsmuni félagsins.
pad hefur pvi sannast ad einfdld abyrgd peirra a skuldbindingum félagsins er mikils virdi fyrir
lanardrottna. Gerist pess porf verdur ad telja afar liklegt ad eigendur muni koma med
fijarhagsstudning vel i tima til ad félagid geti stadid vid skuldbindingar sinar. Mikilveegi OR
pjodhagslegu samhengi vegur pungt og pvi telur Reitun téluverdar likur & ad rikido kaemi til
adstodar ef Reykjavikurborg veeri ekki pess megnug ad standa undir skuldbindingum félagsins.

Stjorn OR sampykkti i lok desember 2015 fjarhagsleg skilyrdi fyrir ardgreidslum. Aeetlanir gera
ekki rad fyrir arogreidslum og styrkir pad sjodstreymi OR. Reitun metur ardgreidsluskilyrdi stjornar
OR sem jakveed fyrir lanshaefismatio.

Aodferdafraedi

Lansheefismat Reitunar byggir & innlendu mati (e. national) en ekki alpj6dlegu og pvi er i. fyrir
framan einkunnarbdkstafina. Innlent mat metur lansheefi Gt fra besta innlenda lantakandanum,
p.e. rikissjédi, sem faer vidmidunareinkunnina i.AAA. Alpjédlegt mat hinsvegar midar einkunn Gt
fra besta alpj6dlega lantakandanum og &haettu eins og hin horfir vid alpj6dlegum fjarfestum.

OR
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Forsendur til heekkunar og laekkunar

OR

Forsendur til haekkunar einkunnar myndast ef fjarhagsstada félagsins heldur afram ad styrkjast
enn frekar, skuldir leekka og aheetta minnkar. Jafnframt myndi haekkun & lansheefismati
Reykjavikurborgar haekka heildareinkunn OR. Ef OR synir fram & varanlegt veltufjarhlutfall yfir 1,0
an lanalina og nett6 skuldir / EBITDA undir 4 samhlida traustum rekstri, minnkandi
markadséaheettu og efnahagsstdodugleika er liklegt ad lanshaefiseinkunn félagsins geti haekkad enn
frekar.

Forsendur til leekkunar einkunnar myndast ef stjorn OR breytir af peirri braut sem félagid hefur
verid ad stefna ad. Ef félagid synir ekki fram a framgang i peirri stefnu ad draga Gr skuldsetningu
félagsins, myndast forsenda til leekkandi einkunnar. Markverd breyting & gjaldeyrisaheettu geeti
einnig myndad forsendu til leekkunar. Verulega neikvaedar breytingar i efnahagsméalum eda a
markadi geetu einnig virkad neikvaedar fyrir lansheefi OR.

OR
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Inngangur

Adferdafraedi Reitunar vid mat a orkufyrirtaekjum byggir beedi & hugleegum og
hlutleegum pattum (vidskiptalegum og fjarhagslegum pattum). Meginpaettirnir
eru umhverfi og samkeppni, vidskiptalikan og sj6dstreymi, aheettu- og
fjarmalastefna asamt fjarmalum og fjarhagskennitélum. Hver og einn
meginpattur skiptist i nokkra undirpaetti og eru einkunnir peirra vegnar saman
med fyrirfram skilgreindum vogum og Ut feest grunneinkunn félagsins.

Miklar og jakveedar breytingar hafa ordid i rekstri og fjarhagsstédu OR a
liGnum misserum. Reitun hefur talid framgang Plansins mikilveegan patt vid
mat & lanshaefi félagsins. Oll markmid Plansins nadust & sidasta ari pé svo
adgerdadeetlun pess sé i gildi ut petta ar (2016). Er pad sterk visbending um
gott gengi og g6da stddu. Nanari Gtlistun er ad finna i pessari skyrslu sem
byggd er upp i samraemi vid matsgrind Reitunar & félaginu.

Matsnefnd tekur endanlega akvoéréun um einkunn félagsins en nidurstédur
matsgrindar liggja par til grundvallar asamt 68rum pattum eftir pvi sem vid a.
Vegna pjodhagslegs mikilveegis, oflugra bakhjarla og abyrgdar eigenda &
skuldbindingum félagsins er heildareinkunn pess tveimur prepum heerri en
grunneinkunn.

OR
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Starfsemi OR

OR er i eigu Reykjavikurborgar (93,539%), Akraneskaupstadar (5,528%) og
Borgarbyggdar (0,933%). Forstjori OR er Bjarni Bjarnason og
framkveemdastj6érar médurfélagsins eru prju; Hildigunnur H. Thorsteinsson,
Ingvar Stefansson og Skuli Skulason. Auk pess eru framkveemdastjérar
détturfélaga prir; Erling Freyr Gudmundsson, Inga Déra Hrolfsdéttir og Pall
Erland.

Voxtur

OR er orkuframleidslu- og veitufyrirtaeki. Félagio rekur steerstu dreifiveitu &
islandi og yfir 75% landsmanna eru i vidskiptum vid fyrirteekid. Starfssveedi
pess neer til héfudborgarsvaedisins auk Sudur- og Vesturlands eins og sja ma
& mynd 1. Arid 1999 sameinudust Hitaveita Reykjavikur og Rafmagnsveita
Reykjavikur i Orkuveitu Reykjavikur (OR). Vatnsveita Reykjavikur
sameinadist OR ari sidar. Arid 2002 var stofnad sameignarfyrirtaekid
Orkuveita Reykjavikur med sameiningu borgarfyrirteekisins OR og
veitufyrirteekjum Akraness, Borgarness og Borgarfjardarsveitar samkveemt
I6gum nr. 139/2001 um stofnun sameignafyrirteekis um Orkuveitu
Reykjavikur. Arid 2006 t6k Orkuveitan yfir fraveitukerfi eigenda sinna. A
timabilinu 2000-2007 keypti OR smeerri veitur & starfssveedi sinu.

Virkjanir

Orka Nattarunar rekur eina steerstu jardhitaveitu i heimi (Nesjavallavirkjun)
og 16 smeerri veitur, frA Hvolsvelli i austri til Stykkish6lms i vestri.
Nesjavallavirkjun hof framleidslu varmaorku arid 1990 og er i dag med
uppsett 300 MW afl fyrir varmaorku. Fra arinu 1996 hefur Nesjavallavirkjun
verid nytt til rafmagnsframleidslu samhlida heitavatnsframleidslunni og er
uppsett afl virkjunarinnar 120 MW. Auk pess rekur Orka nattirunnar
vatnsaflsvirkjun med uppsett afl 8,2 MW. Hellisheidarvirkjun hof
raforkuframleidslu arid 2006.

Orka Nattarunnar framleidir og selur rafmagn til heimila og fyrirteekja. Auk
pess kaupir félagio raforku i heildsélu af Landsvirkjun & samkeppnismarkadi
og selur i smasolu. OR rekur raforkudreifikerfi i 6 sveitarfélogum vié Faxafloa.
Félagiod rekur 13 vatnsveitur & starfssvaedi sinu auk pess ad selja neysluvatn
i heildsolu til tveggja sveitarfélaga, samtals til meira en helmings pj6darinnar.
OR a fraveitur i sj6 misstorum byggdarldgum og rekur deelustédvar fyrir tvo
sveitarfélog til vidbotar. Alls pjéonar OR lidlega helmingi pjédarinnar i
fraveitumalum. Tafla 1 synir yfirlit virkjana OR.

OR
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Mynd 1: Starfssvcedi OR
Veitusveedi samsteedu OR Febriiar 2012
Grundarférdur
<3 d “‘n
Grundo,
| | Acranes og ndgrenni
[ ] Revij avic
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W47 Kpavogur
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. Sveitarfélog par sem OR & veitu & hluta svaedis . Sveitarfélég par sem OR 4 veitu 4 6llu svaedinu
Tafla 1: Yfirlit yfir virkjanir OR
Uppsett afl
Virkjanir Raforka Varmaorka
Jardvarmavirkjanir
Nesjavallavirkjun 120 MW 300 MW
Hellisheidarvirkjun 303 MW 133 MW
Samtals jardvarmavirkjanir 423 MW 433 MW
Vatnsaflsvirkjanir
Andakilsarvirkjun 8,2 MW -
Samtals vatnsaflsvirkjanir 8,2 MW -
Laghitasvaedi - 600 MW
Samtals 431,2 MW 1.033 MW
OR 8
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Greining & Ianshcefi OR

I. Umhverfi og samkeppni

Vid mat & lansheefi eru steerd og fjarhagslegur styrkleiki mikilvaegir peettir hja
orkufyrirteekjum & samkeppnismarkadi. Pad er OR mikilvaegt ad vidhalda
sterku og stédugu sjodstreymi og ad geta nytt til pess markadsstddou og
dreifda tekjustofna. Sterk fjarhagsstada er orkufyrirteekjum naudsynleg til
pess ad geta vidhaldid framleidsluteekjum sinum, radist i nyjar fjarfestingar
pegar pess er porf og meett neikvaedum breytingum i efnahagsmalum og a
morkudum.

Stcerd og samkeppni

OR er mikilveegt pjénustufyrirtaeki fyrir meirihluta landsmanna og er eitt af
eignamestu fyrirteekjum landsins. Bokfeerdar eignir namu 310,9 ma.kr. i
arslok 2015.

pridjungur starfsemi OR er samkeppnisrekstur en til hans telst framleidsla &
heitu vatni og rafmagni asamt solu rafmagns. Oflun, dreifing og sala & kéldu
vatni, dreifing og sala a heitu vatni, fraveita og dreifikerfi raforku telst til
sérleyfisrekstrar sem nemur 2/3 af starfsemi félagsins. Hatt hlutfall
sérleyfisrekstrar styrkir lansheefi félagsins.

Heildarframleidsla & rafmagni er ni um 2,6 TWh. Framleidslugetan hefur
aukist mikid fra aldamétum en pa var hin um 0,5 TWh. Heildarframleidsla &
raforku & landinu er ni.um 17 TWh og er Landsvirkjun med um 75% hlutdeild.
Til samanburdar framleidir steersta raforkufyrirteeki i Evrépu, EDF i
Frakklandi, um 600 TWh & &ri. A nordurléndum er Vattenfall i Svipjod steerst
med um 150 TWh & &ri. Norska orkufyrirteekid Statkraft framleidir um 50 TWh
a &ri og notar alfarid endurnyjanlega orkugjafa.

Samkeppnisstada OR er sterk og félagid hefur synt ad pad getur haekkad
gjaldskra ef porf krefur. Gjaldskra félagsins er visitdlutengd og er akvaedi
pess efnis i lanasamningum félagsins. Orkukostnadur er lagur hér a landi i
samanburdi vid nagrannaldndin og svigrum til haekkana pvi téluvert ef félagid
pyrfti ad bregdast vid aféllum. Nuaverandi fyrirkomulag gjaldskrar eykur
sveigjanleika i rekstri og hefur jakvaed ahrif & lanshaefismatio.

Umbhverfi

OR er ad morgu leyti had atburdum i ytra umhverfi. Fjarhagsstada félagsins
er vidkveem fyrir proun efnahagsmala og markada, t.d. préun gengis, vaxta
og alverds. Skuldir OR i erlendum myntum nema 73% af vaxtaberandi
skuldum en mikill meirihluti tekna er i islenskum krénum og er félagidé par af
leidandi vidkvaemt fyrir sveiflum i gengi kronunnar. Rekstur OR er ad hluta
hadur sveiflum i alverdi i tengslum vid langtimasamninga vid alfyrirtaeki par
sem verd & raforku er tengt heimsmarkadsverdi & ali. Dregi®d hefur r veegi
alverdstengingar en i nyjum raforkusélusamningum vid Landsvirkjun og
Silicor Materials er notast vid neysluverdstengingu i stad vid alverdstengingu.
Félagid notar aheettuvarnarsamninga til ad verja afkomusveiflur vegna
breytinga a alverdi og voxtum. Nanar er fjallad um aheettupeetti i pridja hluta
skyrslunnar.

Traustur og vel dreifdur vidskiptavinahépur OR tryggir stodugleika i eftirspurn
0g sj6dstreymi. bratt fyrir ad pjonusta um 75% af pjédinni ad pa fylgir ahaetta
pvi ad starfa einungis i einu hagkerfi par sem erfidara er ad verjast
neikveedum breytingum i ytra umhverfinu en ef starfsemin naedi til fleiri landa.
Raforkusamningurinn til Noréurals & Grundartanga (15,8% af heildartekjum)
dregur ad vissu marki Ur peirri aheettu par sem hann & margan hatt jafngildir
erlendri starfsemi. Fleiri sambezerilegir samningar dreegju enn frekar ar peirri
aheettu sem og ef saestrengur yroi ad veruleika. Enn sem komid er hefur pvi
litid markadssvaedi neikvaed ahrif & lanshaefismat félagsins.

OR
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G068 og mikil eftirspurn er eftir hreinni orku i heiminum um pessar mundir.
bad hefur skilad sér til islands og er umframeftirspurn eftir raforku sem
stendur og heegt ad selja alla umframorku félagsins. Ferdamannastraumur
til landsins hefur einnig skilad sér i meiri eftirspurnar eftir heitu og koldu vatni.
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II. Vidskiptalikan og sjodstreymi

Tekjudreifing OR er gdd vegna fjdlbreyttrar pjénustu til almennra notenda
asamt langtima orkusélusamningum til storidju. G6d dreifing tekjustofna
dregur Ur sveiflum i sj6dstreymi og eykur stédugleika og fyrirsjaanleika.
Nyfjarfestingar- og vidhaldsporf orkufyrirtaekja getur verid toluverd. Auk
oflugs sjédstreymis krefst mikil nyfijarfestingarporf eda vidhaldsporf pess ad
efnahagsreikningur félagsins sé sterkur. Aaetlanir OR gera na rad fyrir
fjarfestingu fyrir allt ad 4,8% af fastafjarmunum & naestu arum sem er téluverd
haekkun fra fyrri arum.

Voéruframbod og vidskiptavinir

Starfspeettir OR eru veitur, virkjanir og sala og 6nnur starfsemi. Fyrirtaekinu
er jafnframt skipt upp eftir midlum sem eru: rafmagn, heitt vatn, kalt vatn,
fraveita og gagnaveita.

Veitur ohf. rekur og sér um veitukerfi, dreifir rafmagni, heitu og kéldu vatni
auk pess ad reka fraveitu. Veitur pjénusta hofudborgarsvaedid, auk péttbylis
og dreifbylis & sudur og vesturlandi. A arinu 2015 var rekstur Veitna 67,2% af
EBITDA OR. Orka néttarunnar (ON) framleidir og selur rafmagn inn a
dreifikerfi Landsnets. Félagid rekur Hellisheidarvirkjun, Nesjavallavirkjun og
Andakilsarvirkjun. ON var um 30,3% af EBITDA OR arié 2015. ON framleidir
19% af heildarframleidslu & raforku & islandi. Gagnaveita Reykjavikur selur
adgang ad Ljosleidaranum. Veegi tekna af gagnaveitu var 2,5% af EBITDA
arinu 2015.

Veitupatturinn stendur undir u.p.b. 2/3 hluta tekna og virkjanir um 1/3 hluta
tekna. Rimlega helmingur tekna eru vegna raforkusélu og ramur fjéroungur
tekna vegna solu a heitu vatni. Adrir midlar vega minna. OR er steersta
veitufyrirteeki landsins og naest steersti raforkuframleidandinn & eftir
Landsvirkjun. Mikilvaegi fyrirteekisins fyrir islenskt samfélag er pvi mikid.

G064 tekjudreifing

Nokkud god dreifing er i tekjum milli vidskiptavina. Almennir notendur eru i
heild steerstu vidskiptavinirnir og mynda steerstan hluta heildartekna
fyrirteekisins. Tekjuflaedi OR er stédugt og pa sérstaklega smasoluhlutinn sem
er allur i islenskum krénum. Um 3/5 hluti tekna koma fra sérleyfisstarfsemi i
smésolu, p.e. heitu vatni, kdldu vatni, fraveitu og dreifingu rafmagns. bar af
leidandi ma aaeetla tekjurnar med nokkurri ndkveemni og hefur fyrirsjaanleiki
tekna jakvaed ahrif a lansheefismatio.

Steersti einstaki vioskiptavinur OR er Nordurél Grundartangi ehf. Tekjur OR
vegna Nordurdls eru um 6,5 ma.kr. & ari eda um 15,8% af heildartekjum
félagsins. Vidskiptavinahopur félagsins er stor en yfir 75% pjoédarinnar er i
vidskiptum vid OR.

Adeins litill hluti samninga félagsins er tengdur alverdi (15%). bréun alverds
hefur ekki jafn mikil ahrif & sjodstreymi og hja Landsvirkjun par sem slikir
samningar eru hlutfallslega mun steerri. Ahaettan er hinsvegar til stadar og
dregur Ur fyrirsjaanleika og stédugleika i sjodstreymi pratt fyrir markvissar
adgerdir til ad verjast peirri ahaettu.

Mat & voruframbodi og vidskiptavinum félagsins hefur jakveed ahrif a
lanshaefismat pess.

OR
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Planid

BUid er ad uppfylla 6l markmid Plansins og nadist pad & sidasta ari, vel rimu
ari & undan &eetlun. Tafla 2 synir stddu Plansins eins og han var i arslok.

Tafla 2: Stada Plansins 31.12.2015

Planid Planid Planid Raun
2011 - 2016 2011-2015 2011-2015

Lcekkun fiarfestinga i veitukerfum 15,0 12,3 15,1
Eignasala 10,0 10,0 9,0
Loekkun rekstrarkostnadar 5,0 4,0 6,3
Leekkun annarra figrfestinga 1.3 1.1 1.4
Frestun fiarfestinga vegna fraveitu 0.0 0.9 2.2
Samtals 31,8 28,3 34,0
Vikjandi Ian frd eigendum 12,0 12,0 12,0
Auknar tekjur vegna hoekkun gjaldskrér 8,0 6,5 9.1
Samtals 20,0 18,5 21,1
Samtals adgerdardcetlun 51,3 46,8 55,1

Tafla 2: Stada plansins, m.kr.

Heimild: OR

OR hefur synt & traverdugan hatt ad félagid hefur getu og vilja til ad fylgja eftir
peim aaetlunum sem gerdar voru arid 2011. Eigendur félagsins hafa stadid
pétt ad baki félaginu og stjorn pess hefur gefid stjornendum nazegjanlegt
svigram til ad na peim markmidum sem sett hafa verid. bessi préun hefur
jakvaed ahrif & lansheefismat félagsins. Mikilveegt er p6 ad geeta
aframhaldandi adhalds og eftirfylgni nyrra deetlana inn i framtidina.

Vidhaldsporf

Steerstu eignir OR eru orkuver og veitukerfi. A fyrsta aratug aldarinnar st6d
fyrirtaekid i miklum framkvaeemdum. M4 par nefna byggingu og sidar steekkun
Hellisheidarvirkjunar, aframhaldandi uppbyggingu jardhitanytingar a
Hengilssveedinu og fjarfestingar i undirblningi Hverahlidarvirkjunar. Auk
pess ték OR vid fraveitukerfum Reykjavikurborgar, Akraness og
Borgarbyggdar arid 2006 og hefur fjarfest i umbétum fraveitumala sidan pa.
Mikil uppbygging & héfudborgarsvaedinu 2006—2008 kalladi & umtalsverdar
framkveemdir i veituldgnum til nyrra hverfa. Veitukerfid hefur verid vannytt ad
hluta & arum adur en med jakvaedum horfum i nybyggingu ibudahverfa eru
veentingar um aukna nytingu samhlida auknu byggingarmagni &
markadssveedi OR.

Vidsnuningur i vidhaldsfjarfestingum

Aeetlanir félagsins gera rad fyrir téluverdri aukningu i fjarfestingu i
samanburdi vid fyrri ar, fram til arsins 2021. Fra 2011 var dregid mikid saman
i vidhaldsfjarfestingu. Teekjakostur OR er ad miklu leyti nylegur og eetti pvi
ad pola timabundinn samdratt vidhaldskostnadar. Fjarfestingar eru dsetladar
a bilinu 3,6% — 4,85% af varanlegum rekstrarfjarmunum & &ri fram til arsins
2021.

bad er styrkleiki fyrir félagid ad pad hafi geti dregid timabundid ar
vidhaldsfjarfestingum. Engu ad sidur gerir Reitun rad fyrir ad um frestun sé
ad reeda, amk. ad hluta, en ekki varanlega leekkun likt og uppfeerdar azetlanir

OR
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syna. Fjarfestingar & komandi &rum eru & pari vid afskriftir komandi ara likt
og mynd hér til hlidar synir.

Fjarfestingarporf og acetlanir

Afram  rikir  6vissa um framhald framkveemda vid  bygginu
Hverahlidarvirkjunar. Azetlad var ad orka fra virkjuninni myndi fara til alvers {
Helguvik en miklar tafir hafa ordi® a framkveemdum vid alverid. pad er
afstada OR ad forsendur hluta samninganna vid Nordural séu brostnar, en
um petta er agreiningur & milli félaganna. Pad er p6 mat stjornenda OR ad
engar skuldbindingar af peirra halfu séu éuppfylltar vegna pessa. Vidraedur
eru ni i gangi & mili OR og Nordurdls Helguvikur um ad adlaga
raforkus6lusamninginn & milli félaganna pannig ad heegt verdi ad falla fra
fyrirvdrum sem i samningnum eru. Vegna pessa eru samningar sem OR gerdi
um kaup & buanaadi til virkjanaframkvaemda i uppnami. Verdi samningum rift er
ljést ad pad muni ekki leida til aukinna fjaratlata umfram paer innagreidslur
sem greiddar hafa verid. Ahrif pessa eru pvi 6veruleg ad mati stjornenda OR.

Orkuframleidsla félagsins hefur i gegnum tidina verid stddug og ad mestu i
samreemi vid veentingar. Afkastageta Hellisheidarvirkjunar hefur um tima
verid skert vegna énegegrar gufu fra borholum virkjunarinnar. betta hefur leitt
til pess ad OR hefur purft ad auka orkukaup sin. Tenging Hverahlidar vié
Hellisheidarvirkjun var lokid i jandar 2016.

OR

Mynd 2: broun & handbceru fé frd rekstri,
fiarfestinga og afskrifta
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Il. Aheettu- og fjarmalastefna
Steerstu aheettupeettir OR tengjast rekstri og fjarmalum. Rekstrarahaettan er
einkum félgin i framleidslugetu virkjana og veitna og fjarméalaahaetta ad mestu
til fjarmoégnunar-, lausafjar-, og markadsahaettu.

OR hefur i vaxandi meeli dregid Gr markadsahaettu med innri adgerdum og
samningum um aheettuvarnir samkveemt peim markmidum sem pad hefur
sett sér. Jafnframt mun félagid nyta sér aheettuvarnir vid daglega
fijarmalastjorn og pa syn sem pad hefur & préun efnahagsmala og markada &
hverjum tima.

Godur arangur hefur nadst i ad draga Ur markadséaheettu og auka stédugleika.
Félagio hefur jafnt og pétt dregid Ur markadsahaettu og er pvi ni nokkud vel
varid gagnvart edlilegum verdsveiflum & markadi pé svo pad sé enn naemt
gagnvart mjog stérri og neikvaedri verdpréun & markadi. Su mikla laekkun
alverds hefur haft ahrif & atkomu félagsins og mun hafa pad enn frekar haldist
pad petta lagt til lengri tima eda leekkadi enn frekar. Eins keemi mikil
vaxtahaekkun sér illa fyrir fyrirtaekid til lengri tima litid, p6 svo ad vextir hafi
verid festir til skemmri tima. Gengispréun skiptir minna mali en adur og
steedist félagid alveg ageetlega umtalsverdar sveiflur i gengi gjaldmidla ad
00ru Obreyttu. Farid verdur betur i markadsaheettu sidar i kaflanum.

Rekstrardhcetta

Baedi raforku- og varmaorkuframleidsla félagsins byggir ad mestu & virkjun
jardvarma a Nesjavalla- og Hellisheidasvaedinu, auk pess sem varmaorka er
unnin & laghitasveedum. Steersti hluti framleidslu félagsins er a pessum
tveimur mikilveegu stodum. bratt fyrir ad almennt eetti framleidslan ad geta
gengid vel og orugglega fyrir sig pa er nattiran ouatreiknanleg. Ut fra
ahaettumati parf ad taka tillit til pessa pattar og er hann avallt med neikveedum
formerkjum par sem dvaentar breytingar geta haft mikil 4hrif & sj6dstreymi og
rekstrarheefi félagsins. Vert er pé ad benda & ad félagid er tryggt gagnvart
eldgosum.

Fjarmdaladhcetta

i samraemi vid 4aetlun eigenda og stjérnenda hafa skuldakennitélur félagsins
batnad mikid & lidnum misserum og dregid hefur verulega Gr markadséahaettu
félagsins og pa sérstaklega gengisdheettu. Lausafjarstadan er jafnframt
nokkud traust ad teknu tilliti til allra patta p6 svo veltufjarhlutfallid sé undir
einum.

Lausafjdrstada

Lausafjarstada félagsins er vidunandi ad svo stéddu pé svo ad bokhaldslegt
hlutfall sé fyrir nedan einn. Arangur seinustu ara hefur skilad sér i baettri
lausafjarstédu og telur Reitun ad félagid hafi alla burdi til ad koma pvi yfir einn
eins og stefnt er ad. A sidasta ari styrktist hrein lausafjarstada um 2,7 ma.
kr. Gjalddagi Magma bréfsins er & arinu 2016, samtals um 9 ma.kr. og hefur
pad jakveed ahrif a4 lausafjarhlutfall. OR hefur adgang ad mjdg ramum
skuldbindandi og 6skuldbindandi lanalinum fra innlendum
fijarmalafyrirteekjum. Skuldbindandi lanalinur hafa haekkad & undanférnum
méanudum og munu vaentanlega heekka enn frekar.

Handbeert fé i arslok var 7,2 ma.kr. og var pvi tryggt lausafé i arslok 15,2
ma.kr. og hafdi leekkad um 4 makr. milli &ra. Beett lausafjarstada er
pydingamikil fyrir OR par sem hun veitir aukid fjarhagslegt svigrum til
félagsins og eykur pol hennar gagnvart neikvaedum breytingum i ytra
umhverfi og & mérkudum. Veltufjarmunir voru 22,4 ma.kr. i arslok og hafa pvi
haekkad milli ara um 4,5 ma.kr. Adrar skammtimaeignir eru partur af
lausafjarstyringu OR. Skammtimaskuldir og jukust um 6,8% milli ara vegna
aheettuvarnasamninga og innbyggdra afleida i raforkusélusamningum.

OR

Mynd 3: Samanburdur skuldastédu
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Veltufjarhlutfall stefnir i um 1

Veltufjarhlutfall i arslok var 0,8 og hefur pvi batnad fra sidustu aramétum
pegar pad var 0,69. Ad teknu tilliti til 6nyttra lanalina veeri hlutfallid yfir 1,1.
Um er ad reeda skuldbindandi lanalinur og tekur Reitun tillit til pess.
Lausafjarhlutfall batnadi einnig og var 0,77 i arslok 2015 en hafdi verid 0,66
um aram@étin 2014. Mynd 4 synir samanburd & veltufjarhlutfalli OR vié énnur
félog.

A mynd 3 og 4 mé& sja samanburd & skuldakennitélum og lausafjarstédu OR
og voldum samanburdarfélogum, Landsvirkjun og fjorum erlendum
orkufyrirtaekjum. A& mati Reitunar pyrfti lausafjarstada OR ad styrkjast pratt
fyrir  bakabyrgd Reykjavikurborgar og annarra eiganda, til ad meeta
mogulegum ytri aféllum.

bratt fyrir ad skuldbindandi lanalinur eigi ad vera adrattarhaefar hvenser sem
er & lanstimanum er alltaf s& moguleiki til stadar, vid sérstakar adsteedur, ad
lanveitandi myndi hugsanlega neita OR um adratt. bad veeri pvi styrkur fyrir
félagid ad na bdékhaldslegu hlutfalli yfir einn par sem prengri lausafjarstada
geeti dregid Ur sveigjanleika félagsins til ad maeta ytri &follum. bad er hins
vegar mat Reitunar ad ef félagid lenti i lausafjarerfidleikum pa hefdi pad ymis
Urreedi til ad bregdast vid s.s. ad haekka gjaldskra auk pess sem liklegt
verdur ad teljast ad eigendur kaemu félaginu til adstodar ef pess pyrfti. Reynt
hefur & hvort tveggja med tilaetludum arangri. bratt fyrir pad er mikilvaegt ad
félagid vinni afram jafnt og pétt ad pvi ad beeta lausafjarstodu sina, en
lausafjarstédu markmid félagsins eettu ad nast & komandi misserum.

Skuldastada

Vaxtaberandi skuldir félagsins namu 165,6 ma.kr. i arslok 2015 en pad er
18,3 ma.kr. laekkun milli &ra. Netté skuldir i arslok 2015 eru 158,5 ma.kr.
Stefna OR er &framhaldandi endurgreidsla skulda, umfram nyjar lantékur.
Fram til &rsins 2021 verda skuldir endurgreiddar fyrir 70 ma.kr umfram nyja
lantoku.

Nettd skuldir yfir EBITDA nema i lok ars 2015 6,3. betta skuldahlutfall mun
vera komid undir 4,5 arié 2018 og undir 2,4 arié 2021, jafnvel p6 OR &eetli ad
fjarfesta yfir timabili®.

Reitun telur ad endurfjarmégnun skulda gengi vel ef & reyndi. Ahugi banka &
lanveitingum til OR fer vaxandi sem er styrkur fyrir félagio. OR mun greida
skuldir nidur um 100 ma.kr fram til arsins 2021. A naestu 4 arum er hrein
fiarmognunarpdrf OR um 14,5 ma.kr sbr. mynd hér til hlidar. A arinu 2016 eru
lantokur deetladar fyrir um 15,9 ma.kr. sem fullngegir fjarmégnunarpdrf OR
yfir timabilid. Oll frekari lantaka mun styrkja lausafjarstodu félagsins ad 6dru
Obreyttu.

Gengi krénunnar getur haft veruleg ahrif a pessa préun en asetlun félagsins
midar vid fast gengi gjaldmidla. Nanar er fjallad um &hrif gengisbreytinga i
kaflanum um gengisahaettu.

Mynd 4 synir samanburd & skuldakennitélum OR og nokkurra orkufyrirteekja.
Eins og sja ma & myndinni eru hreinar skuldir OR & méti EBITDA haar.
Aeetlanir OR um adhald i rekstri og nidurgreidslu skulda hafa pé gengid eftir.
Ef ekki verda stér ytri &foll er pad mat Reitunar ad st préun muni halda &fram
og skuldahlutféll OR verdi ordin svipud og hja samanburdarfélogum & naestu
arum. Préun skuldakennitalna, skuldastada og paer aaetlanir sem OR hefur
um skuldastédu sina hefur jakvaed ahrif & lanshaefi félagsins.

OR

Mynd 5: bproun vaxtaberandi skulda - skv.
fiarhagsdacetiun
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Mynd é: Hrein fidrmognunarpérf eftir fidrfestingar
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Abyrgair eigenda

Eigendur OR eru i einfaldri hlutfallslegri &byrgd fyrir meirihluta skuldbindinga
félagsins. Nyjar abyrgdir og skuldbindingar OR umfram 5% af héfudstol & ari
hverju skulu lagdar fyrir eigendur fyrirffram til sampykktar samkveemt
reglugerd nr. 297/2006 um Orkuveitu Reykjavikur.

Lansheefi félagsins byggist einnig & bakabyrgd oflugra eigenda. bau hafa
synt i verki vilja og getu til ad standa & bak vid félagid & erfisum timum. Pad
verdur pvi ad teljast afar liklegt ad mati Reitunar ad eigendur veittu félaginu
frekari fjarhagslegan studning vel timanlega ef pess pyrfti.

Lanaskilmdlar

OR hefur ekki vedsett eignir sinar til tryggingar & skuldum og er i gildi
vedsetningarbann (e. negative pledge) gagnvart lanveitendum auk skilméla
sem snla ad samhlida rétti lanveitenda (e. pari-passu). Lanveitendur hafa
auk pess almenn gjaldfellingarakvaedi komi upp adsteedur sem til deemis ryra
greidslugetu lantaka eda ef upplysingagjof er rong. Pélitisk ahrif & gjaldskra
félagsins hafa verid rofin par sem tekin var akvéréun um ad hian veeri
visitélutengd.

Arégreidsluskilyrdi
Stjorn hefur pegar sampykkt ardgreidsluskilyrdi auk pess sem aaetlanir
félagsins fram til 2021 einkennast af aframhaldandi adhaldi i rekstri. Reitun
metur nylega sampykkt ardgreidsluskilyrdi og asetlun fram til 2016 jakvaed
fyrir lanshaefismatio.

Gengisdhcetta

Gengisaheetta félagsins hefur minnkad mikid undanfarid eins og mynd 5 synir
0g styttist i ad gott jafnveegi naist. Gengisahaetta a efnahagsreikningi er nu
ad mestu horfin eftir ad uppgjérsmynt Orku nattarunnar, détturfélags OR vard
bandariskir dalir.  Sjodstreymisaheetta hefur jafnframt minnkad med
varnarsamningum sem félagid hefur gert. Vegna peirra er félagid ordid ad
mestu sjalfbeert um &flun gjaldeyris neestu 3 ar. Azetlad er ad eftir arid 2025
muni tekjur i erlendri mynt standa undir afborgunum i erlendri mynt. Reitun
telur, prétt fyrir eitthvert ¢jafnveegi i sjodstreymi félagsins yfir nokkurra ara
timabil, pad vera afar litlar likur & ad pad valdi félaginu einhverjum erfidleikum
vid ad standa undir sinum skuldbindingum ad 6dru Obreyttu. bessi dhaetta
er jafnframt kerfisleg og gildir jafnt gagnvart 6llum sem ekki eru med sjélfbaert
erlent greidslufleedi. Pad er stefna félagsins ad draga enn frekar Ur
gjaldmidlamisraemi.

Mikil breyting vard a ¢6jafnveegi i gjaldeyrisjoéfnudi félagsins vid
uppskiptinguna eins og adur hefur komid fram. Teeplega 75% af
langtimaskuldum OR eru i erlendum myntum. Gjaldeyrisjofnudur

samstaedunnar er hinsvegar jakvaedur um nokkra milljarda i kjolfar
uppskiptingar. Med pessu méti verda sveiflur i afkomu vegna gengismunar
mun minni en 4dur og eykur par med stodugleika i rekstri félagsins.

OR  hefur dregid dar 4&heettu i  sjoédsstreymi med  gerd
gjaldmidlaskiptasamninga vid innlenda banka, par sem erlendum lanum er
breytt til allt ad fimm ara yfir i islenskar kronur. Nett6 gjaldeyrisahaetta er
innan peirra marka sem sett hafa verid, og hefur félagid sett sér pa
vidmidunarreglu ad gjaldeyriséjéfnudur skuli ekki vera meira en 20% af eigin
fé.

| arslok 2015 var sjodsstada og vaent nettd gjaldeyrisflaedi jakveett naestu prjd
arin ad gefnu fostu alverdi. Veent innflaedi er had alverdi og pvi liklegt ad nettd
jakveett gjaldeyrisfleedi verdi yfir styttra timabil ef alverd laekkar.

OR er med langtima sélusamning & raforku i Bandarikjadollurum og eru
aeetladar tekjur i dollurum um 16,9% af heildartekjum en adrar tekjur eru i

Mynd 7: Gengisdhcetta
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islenskum krénum. Ad hluta til mynda erlendar tekjur nattirulega vérn gegn

ahrifum gengisbreytinga & erlend lan félagsins. Einnig myndar &lverd ad Mynd 10: Framvirkt verd @ fonni a alifUSD

einhverju leyti nattarulega vorn gegn sveiflum i gengi dollars likt og nanar er 2190

fjallad um i kaflanum um alverdsahaettu. OR parf pvi afram, p6 i minni meeli

sé, ad kaupa gjaldeyri fyrir afborgunum skulda & naestu arum. Félagid getur 2050

pvi afram lent i fjarhagserfidleikum komi til pess ad gengi krénu veikist mikid

til lengri tima. SU mikla 6vissa sem er i innlendum efnahagsmalum tengt 1.950

uppgjori  vid protablin, afnami gjaldeyrishafta, afgang af voru- og

pionustujofnudi  og endurfjarmégnunarmoéguleikum  islenskra adila & 1850

erlendum morkudum geeti leitt til veikingar kronunnar & nsestu misserum. b6

stada i innlendum efnahagsmalum sé jakvaed til skemmri tima litid geta 1.750

aheettur raungerst. Gengisdheetta félagsins geeti pvi raungerst med

tilheyrandi neikvaedum ahrifum & sjédstreymi og eigid fé. 1.650

Vaxtadhcetta 1.550

OR hefur dregid Ur vaxtadheettu sinni & sidustu &rum med gerd 192016 192018 1.9.2020 192022 1.9.2024
vaxtaskiptasamninga og pannig fest meirihluta vaxta til neestu ara sem er Mynd 10

jakvaed proun par sem meirihluti skulda félagsins bera fljétandi vexti. Um Heimild: Bloomberg

sidustu aramoét namu slikar varnir 73% af lanum med breytilega vexti og um

75% naestu 3 &r par & eftir (2016-2018). OR er pvi blin ad na g6du samraemi Mynd 11: bréun dlverds (h.ds), og kronu
i vaxtadheettu og er pad jakveett m.tt. lansheefismats. Aframhaldandi gagnvart EUR og USD (v.ds)

nidurgreidslur skulda draga Ur aheettu. Margir vaxtaskiptasamningarnir fela 180 2.400
einnig i sér gjaldmidlaskipti likt og adur hefur verid komid inn 4. o -
OR hefur p6 eins og &dur segir dregid verulega Ur vaxtadhaettu sinni & sidustu 140 /]\1\ p{'/\f,\r‘/“\\"‘

arum eins og mynd 9 synir en félagid hefur m.a. gert vaxtaskiptasamning vid | AN 2:000
erlenda banka til 5 éra. 10 v \M«\w 800
Dregid hefur Ur vaxtadhcettu o ‘ 1,600
Ari® 2009 var OR 9% varin gagnvart fligtandi voxtum en &rid 2015 namu 130 W’I"*-f
varnir félagsins 87% og verda um 75% Ut arid 2018. pratt fyrir ad buid sé ad 120 1400
festa storan hluta vaxta félagsins med vaxtaskiptasamningum eru vaxtakjor o 1.200
pess hagsteed. Félagid getur par med vidhaldid hagstaeedum vaxtakjérum

naestu arin par sem ekki parf ad endurfjarmagna skuldir nema ad litlu leyti ‘?(_)]_2012 L so01s 5102014 31.3.2011'200
eins og adur hefur komid fram. bPessi préun hefur jakvaed ahrif & lansheefismat

OR. USDISK EURISK Alverd
Alverdsdhcetta Mynd 11

. s . . P . . . Heimild: Bloombera
Gerdir hafa verid fjorir raforkusélusamningar til stéridju, einn vid Landsvirkjun

vegna Nordurals og prir vid Nordural vegna alversins & Grundartanga. OR og
Nordurél hafa einnig gert med sér raforkusélusamning vegna fyrirhugads
alvers i Helguvik og hefur athending samkvaemt peim samningi hafist.

Innbyggdar dlafleidur

Tekjur af raforkusamningum til stéridju namu 15,8% af heildartekjum
félagsins & éarinu 2015. Peir eru i Bandarikjadollurum og tengdir
heimsmarkadsverdi a ali & hverjum tima og fela par af leidandi i sér
innbyggoar alafleidur.

| samreemi vid alpjodlega reikningsskilastadla um fjarméalagerninga hefur
gangvirdi innbyggdu afleidanna verid metid m.v. framvirkt verd & ali og feert i
efnahagsreikning félagsins. M.v. arsreikning OR myndi 10% haekkun alverds
ad 60ru 6breyttu leida til pess ad eigid fé félagsins haekkadi um 4,97 ma.kr.
en samsvarandi laekkun alverds laekkadi eigid fé um teepa 4,97 ma.kr.

Sogulega hefur verd & &li verid sveiflukennt eins og mynd 11 synir. Alverd
hefur laekkad umtalsvert fra seinustu misseri en pad eetti 6llu jafna ad draga
ar tekjum OR af raforkusélu til stéridju. A sama tima hefur gengi krénunnar
gagnvart dollar veikst sem vegur upp & méti ahrifum af leekkudu alverdi.
Alverd myndar ad einhverju leyti nattirulega vérn gegn sveiflum i gengi
dollars par sem neikveed fylgni er & milli gengi dals og alverds. bar sem tekjur
OR sem tengdar eru alverdi, eru i Bandarikjad6lum er ad einhverju leyti um

OR 17
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nattdrulega vorn ad reeda. Auk pess hefur OR gert afleidusamninga til ad
draga Or A&lverdsdheettu. Varnir félagsins nema 43% af &eetladri
alverdstengdri solu arid 2016. Félagido hefur aukid varnir sinar gegn
alverdsbreytingum & sidastlidnum arum en stefna félagsins er ad draga ar
alverdstenginu i raforkusolu til stéridu og nota frekar innlenda neysluverds
tengingu.

OR
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IV. Fjarmal og kennitdlur
Tafla 4 synir samantekt & fjarhagsupplysingum OR i arslok 2015 asamt
samanburdi vid dsetlun 2015 og deetlun fram til arsins 2018.
Tafla 4: Fjarhagsstada
Fjarhagur (ma.kr.) 2015 E 2015 2016 2017 2018
Tekjur 39.313 40.357 40.946 43713 46.765
EBITDA 23.322 25.174 24.578 26.419 28.555
EBIT 13.534 14.428 14.647 16.125 17.974
Hreinn hagnadur 7.297 4176 7.943 8.178 10.198
Eignir samtals 304.466 310.990 299.410 302.196 306.154
Eigi® fé samtals 108.449 114.771 114.674 122.852 133.050
Skuldir samtals 196.017 196218 184.736 179.344 173.104
Veltufé frd rekstri 23.384 25.152 24.645 26.491 28.631
Handbcert fé fré rekstri 20.837 21.815 21.086 22.714 24.479
Fiarfestingahreyfingar samtals -9.868 -8.660 -4.127 -11.634 -11.991
Handbcert fé eftir figrfestingar 10.969 13.155 16.959 11.079 12.488
Greiddur ardur 0 0 0 0 0
Afborganir langtimaskulda -14.552 -14.891 -20.298 -15.853 -17.134
Tekin ny langtimaldn 6.000 0 15.650 6.500 7.029
Hoekkun (lcekkun) skammtimaskulda 0 -1.693 0 0 0
Nettd fiarmognun -8.552 -16.584 -4.648 -9.353 -10.105
Hoekkun (laekkun) & handbceru fé 2417 -3.429 6.311 1.726 2.383
Tafla 4: Fjgrhagsstada
Heimild: OR
Uppgjor i takt vid dcetlanir
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir (EBITDA) arid 2015 nam 25,1 ma.kr.
samanborid vid 23,3 ma.kr. skv. daetlun. Hagnadur eftir skatta var 4,2 ma.kr.
a arinu samanborid vid 7,3 ma.kr. hagnad i asetlun. OR & yfirfeeranlegt
skattalegt tap i arslok fyrir 17,3 ma.kr.
Handbeert fé fra rekstri nam 21,8 ma.kr. i arslok 2015 sem er heldur betra en
aeetlanir bentu til. Eigid fé OR er ad styrkjast og nam teepum 114 ma.kr i lok
ars 2015 samanbordi vid teeplega 110 ma.kr. i dsetlun. Handbeert fé fra rekstri
eftir fjarfestingar var 13,2 ma.kr. & arinu 2015. OR greiddi nidur teepa 15 ma.kr
af langtimaskuldum og um 1,7 ma.kr af skammtimaskuldum & &arinu og voru
endurgreidslurnar fjarmagnadar med sj6di og sjodstreymi. Azetlanir gera rad
fyrir stddugleika i rekstri, auknum fjarfestingum og minnkandi skuldsetningu.
Virdisryrnunarprof
Til ad ganga Ur skugga um ad bokfeert verd eigna standi undir navirtu
framtidarsjodflaedi eigna hefur OR kannad hvort til stadar séu visbendingar
um virdisryrnun likt og alpj6da reikningsskilastadlar kveda & um. [ arslok 2015
leiddi kdnnunin ekki i ljos frekari virdisryrnun & bokfaerdu virdi eigna til
rafmagnsframleidslu. Pad voru ekki visbendingar um virdisryrnun i 6rum
starfshattum eda midlum. Rafmagnsframleidsla er p6 naem fyrir breytingum i
lykilforsendum.
Kennitolur
Vid mat & lansheefi eru skodadar kennitdlur, en einkum er horft til skulda &
méti EBITDA, skulda & méti handbzeru fé, vaxtapekju, handbeers fjar & moti
tekjum, EBITDA framlegdar, veltufjarhlutfalls og ardsemi. Fleiri kennitdlur eru
skodadar eftir pvi sem vid 4. Tafla i vidauka | synir préun kennitalna fyrir
timabilid 2013 til 2021.
Fjarhagsstada OR er enn vidkvaem pratt fyrir ad hafa batnad svo um munar
og reksturinn skilar sterku sjodstreymi. EBITDA framlegd félagsins er géd en
OR 19
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han var 62,4% arid 2015 en 64,5% &rid 2014. Skuldir eru enn miklar en
vaxtaberandi skuldir & moti EBITDA voru 6,6 i lok ars 2015 og hoéfou leekkad
ur margfaldaranum 7,4 fra arslokum 2014. Hiutfall vaxtaberandi skulda & mati
handbezeru fé fra rekstri var 7,6 i arslok 2015 en hafdi verid 8,9 i lok ars 2014.

Vaxtapekjan tekur jakvaedum breytingum og var hin 5,5 i arslok en haféi
verid 5,4 &rid adur. Eins og fram hefur komid er veltufjarhlutfallié ad styrkjast
og er komid i 0,8 i arslok og hefur haekkad 0,66 fra arinu adur.

Aeetlanir OR hafa gengid eftir og markmidum Plansins hefur verid nad. Fyrir
vikid hefur OR 6dlast meira traust og aukinn traverdugleika. OR hefur einnig
synt ad félagid getur fjarmagnad sig baedi & innlendum og erlendum
fjarmagnsmaorkudum. bratt fyrir pann arangur sem félagid hefur nad er getur
sj6dstreymi félagsins borid skada af tilteknum aheaettupattum og ber par helst
ad nefna gjaldmidla- og alverdsaheettu. Félagid er enn skuldsett og ndverandi
fijarmagnsskipan hefur neikveed ahrif & lanshaefismat félagsins pratt fyrir ad
dregi® hafi ar peim.

OR
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Vidauki |

LykiltSlur Ur rekstri

Rekstur (ma. kr.)
Rekstrartekjur

EBITDA
Rekstrarhagnadur (EBIT)

Fiagrmunatekjur og fidrmagnsgjéld samtals

Hagnadur (tap) fyrir tekjuskatt
Hagnadur (tap) drsins

Efnahagur (ma. kr.)
FastafjGrmunir samtals
Veltufjdrmunir samtals
Eignir samtals

Eigio fé

Langtimaskuldir samtals
Skammtimaskuldir samtals
Eigid fé og skuldir
Vaxtaberandi skuldir

Sj6dstreymi (ma. kr.)
Veltufé frd rekstri

Handbcert fé frd rekstri

Fiagrfestingar i varanlegum
rekstrarfijdrmunum

Kennitolur

EBITDA%

EBIT%

EBITDA / Vaxtagjold

Vxt. br. sk. / EBITDA

Vxt. br. sk. / Tekjur

Tekjur / Heildareignir
Eiginfiarhlutfall

Veltufidrhlutfall

Lausafjérhlutfall

Veltufé frd rekstri / Heildareignir
Veltufé frd rekstri / tekjur

Vxt. br. sk. / Hb. fé fré& rekstri
Hb. fé frd rekstri / tekjur

(Hb. fé frd rekstri + gr. vextir) / gr. vextir
EBIT / Vaxtagjold

OR

2013

39.209
26.084
17.156
-6.232
10.922

3.350

267.678
15.430
283.107
80.972
175.894
26.245
283.110
194.939

25.471
20.033

-3.459

66,5%
43.8%
4,1
7.5
50
14,6%
28,6%
0,6
0.6
9,0%
65,0%
9.7
51,1%
50
2,7

2014

38.526
24.845
15.693
-4.819
10.875

8.871

281.370
17.960
299.330
99.410
173.420
26.494
299.324
183.923

24.795
22.084

-5.594

64,5%
40,7%
54
7,4
4,8
13.7%
33.2%
0,7
0.7
8.3%
64,4%
8.3
57.3%
55
3,4

2015

40.357
25.174
14.428
-10.843
3.588
4.176

288.550

22.439
310.990
114.771
167.925

28.294
310.990
165.635

25.152
21.815

-10.057

62,4%
35,7%
5.5
6.6
4,
14,0%
36.9%
0.8
0.8
8,1%
62,3%
7.6
54,1%
6,5
3.1

2016

40.946
24.578
14.647
-4.550
10.097

7.943

275.298

24112
299.410
114.674
162.801

21.935
299.410
164.302

24.645
21.086

-13.119

60,0%
35.8%
4,2
6.7
4,0
14,9%
38.3%
1.1

1.1
8.2%
60,2%
7.8
51,5%
59
2,8

2017

43.713
26.419
16.125
-6.027
10.098

8.178

276179

26.017
302.196
122.852
155.646

23.698
302.196
157.645

26.491
22.714

-11.634

60,4%
36,9%
4,4
60
36
15,8%
40,7%
11

11
8,8%
60,6%
6.9
52,0%
65
2,7

2018

46.765
28.555
17.974
-5.704
12.270
10.198

277.588

28.566
306.154
133.050
147.986

25.118
306.154
149.929

28.631
24.479

-11.991

61,1%
38,4%
4,8
53
G2
16,8%
43,5%
11

1.1
9.4%
61,.2%
6,1
52,3%
6,7
3.0

2019

49.339
30.538
19.696
-5.106
14.590
12.275

277.187

26.925
304.112
145.326
133.317

25.469
304.112
135.972

30.617
24.490

-10.440

61,9%
39.9%
52
4,5
2,8
17.8%
47.8%
1.1
1.0
10.1%
62,1%
5.6
49.6%
6.7
3.4

OR

2020

51.615
31.881
20.847
-4.331
16.516
13.934

275.031

28.701
303.732
159.259
119.069

25.403
303.732
121.826

31.965
26.247

-8.878

61,8%
40,4%
58
38
2.4
18,8%
52,4%
1
11
10,5%
61,9%
4,6
50,9%
7.6
38

21

2021

53.856
33.150
21.942
-3.719
18.223
15.499

273.347

33.572
306.919
176.841
105.681

24.397
306.919
108.298

37.402
31.300

-9.524

61.6%
40,7%
66
33
2,0
19.7%
57,6%
1,4
1,4
12,2%
69,4%
35
58,1%
9.6
4,4



REITUN

Lanshcefismat

OR

OR

Fyrirvarar
Skyrslan er unnin samkveemt samningi vid OR um greiningu og mat & lansheefi & OR.

Vid gerd pessarar greiningar og mats a lansheefi er gengio Ut fra pvi ad pau gégn og upplysingar sem Reitun hefur fengid
adgang ad til skodunar séu sannleikanum samkveemt og ekki liggi fyrir frekari gdgn. Hafi Reitun fengid afhent ljdsrit af skjélum
gengur Reitun Gt fra pvi ad pau séu i samreemi vid frumrit viskomandi skjala og ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda
breytingar & peim eftir 4. Pa er gengid Ut fra pvi ad allar undirritanir & skjél og samninga sem Reitun hefur fengid adgang ad
séu réttar og skuldbindandi fyrir félagio.

baer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum og mogulega trinadarupplysingum sem
Reitun hefur undir hdndum pegar matio er ritad. Helstu heimildir eru arsskyrslur og ymis gogn fra peim adila sem verid er ad
meta, s.s.lanasamningar, starfsreglur og fjarhagslegar sundurlidanir auk annarra upplysinga sem og annarra adgengilegra
opinberra upplysinga sem birst hafa i fjolmidlum og & 68rum vettvangi sem félagio telur areidanlegar. Reitun abyrgist pé ekki
areidanleika eda ndkveemni upplysinganna og ber enga abyrgd a areidanleika upplysingaveitna sem studst er vid. Upplysingar
i umfj6llun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt og paer skulu ekki
nyttar & peirri forsendu ad um sé ad reeda radleggingar vegna fjarfestinga i fjarmalagerningum. Fjarfestar eru eindregid hvattir
til ad afla sér sjalfsteedra radlegginga eigin radgjafa adur en fjarfest er i fjarmalagerningum, s.s. vegna lagalegrar eda
skattalegrar stddu sinnar. Reitun og starfsfélk Reitunar taka ekki abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og
skodunum sem hér eru settar fram.

bratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og ndkveemar pegar peer eru settar fram getur Reitun, eda
starfsmenn Reitunar ekki tekid abyrgd & villum. Mat a upplysingum endurspegla skodanir Reitunar & peim degi sem peer eru
settar fram, en paer geta breyst an fyrirvara. Hvorki Reitun né stjérnendur eda starfsmenn félagsins bera abyrgd & beinu eda
6beinu tjoni sem hlyst af upplysingum sem finna méa i pessu mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstok athygli er vakin & pvi ad aeetlanir og spar geta breyst fyrirvaralaust & jakvaedan eda neikveedan hatt og eru hadar
utanadkomandi 6vissu og breytum sem gjarnan eru ekki & valdi Reitunar. Reitun og starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a
pvi ef ad lansheefismat einstakra Utgefanda sem félagid hefur metid og gefid einkunn & breytist. Reitun abyrgist ekki ad gera
breytingar & peim upplysingum sem birtar eru i skyrslunni ef forsendur peirra breytast eda ef i ljés kemur ad peer eru rangar
eda Onakveemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjornarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog
sem greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Reitunar lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar, eda hagsmunir sem luta ad annarri veittri pjonustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun
fyrir pa pjonustu. Verdmét og greiningar eru engu ad sidur unnin sjélfsteett af Reitun.

Reitun 4 allan héfundarrétt ad upplysingum i skyrslunni. Oheimilt er med 6llu ad dreifa peim upplysingum sem finna ma i
matinu eda nyta pser med 66rum haetti an heimildar Reitunar.
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