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B+ Tekid @ endurfjarmégnunarvanda

Horfur

Stédugar

Orkuveitan vinnur markvisst ad pvi ad beeta fiarhagsstédu sina. Acetlanir

hafa gengid vel upp og med sama daframhaldi verdur fyrirtoekid ordid

fiagrhagslega sterkt innan nokkurra dra. Sjédstreymi fyrirtcekisins & ad stcerstu
D+ hluta ad standa undir afborgunum og voxtum af skuldbindingum & ncestu

A B C D arum. Ohogsfoeé skilyrdi morkoéo, og gengisloréu’nor krébnunnar goetu pd
sett strik i reikninginn. Vegna pess drangurs sem ndadst hefur hoekkar Reitun
A- B- C- D- grunneinkunn félagsins i B- en heildareinkunn, med dbyrgd eiganda, verdur
Sbbreytt i B+.
Vidmiod einkunnar: Riki, flokkur A -«—

Grunneinkunn:

Heildareinkunn:

A, A, A, B+, B®, C* C,C.D*D,D
A+, A, A-®, B, B, C*, C, C-D*.D,D-

A réttri leid
Skuldsetning Orkuveitu Reykjavikur er hd og ipyngjandi en fer

Figrhagur (ma. ISK) 2011 2011E batnandi. Félagid greip til adgerda i samrcemi vid dcetlun og
hafa pcer gengid vel eftir hingad til. Adgerdirnar folust helst i

Tekjur 33,6 33,7 . , . , . "
gjaldskrarhcekkunum, hagroedingu i rekstrinum, s6lu

EBITDA 21,2 20,5 - ] i o i

ERIT 194 194 orekstrartengdra  eigna og eigendafiarmdgnun. Margfeldi

Hreinn hagnadur 0.6 (2,6) vaxtaberandi skulda af EBITDA hefur vegna pessa laekkad og allt

Eignir samtals 2064 2893 Utlit fyrir ad hiutfallid verdi komid nidur fyrir 2007 gildid i lok drs

Eigi® fé samtals 61,6 50,3 2012. Adgerdirnar hafa einnig leitt til pess ad handbcert fé eftir

Skuldir samtals 2347 2390 figrfestingar hefur aukist og mun pad pekja afborganir hvers drs,
ad arinu 2013 medtdldu eftir samkomulag nddist vid Dexia og

Hginfiarhluttall 21% 17% Depfa um endurrédun & gjaldddgum.

Vxt. br. sk. 2302 2311

Vxt. br. sk. / EBITDA 10,8 11,3 Vaxtadheetta

Vxt. br. sk. / Tekjur 6.8 6.9 Hoekkun vaxta umfram folgna framvirka vexti & skuldamyntir

V. br. sk / Ho. fé félagsi hoekkun & vaxtadldgum samhlida endurskodun

fr& rekstri 136 137 elagsins og v vax She ! v v

[P ——— 0.3 03 ldnssamninga  hefur bein  dahrif & handbcert fé. bpessi

EBITDA / Vaxtagjéld 3.7 3.6 dhcettupdttur getur haft umtalsverd ahrif par fil tekist hefur ad

EBIT / Vaxtagjold 2,2 2.2 lcekka skuldir.

(Hb. fé fra rekstri +

gr. vextir) / gr. vextir 55 56 Gengisdheetta

Fyrirtceki | Juni 2012

Misveegi i myntsamsetningu skulda og tekna gerir pbad ad
verkum ad gengisdhcettan er mikil i rekstrinum. A maéti peiri
dhcettu koma hagstoedari vaxtakjor & erlendar myntir en &
kronunni en bcetir vart upp pd miklu dhcettu sem af
6jafnveeginu hlyst. Stefna félagsins hefur verid ad draga Or
gengisdhcettu med pvi ad auka veegi fidrmdgnunar i krénum, sU
breyting mun hafa pau dhrif ad vaxtakostnadur eykst en pad er
eitthvad sem fyrirtcekid verdur ad taka & sig par sem stcersti hluti
tekna er i kronum. betta misvcegi veldur pvi jafnframt ad tekjur i
erlendum myntum nd ekki ad standa adeins undir hluta af peim
héfudstdlsafborgunum sem eru framundan & ncoestu  drum.

Reitun enf.
Sudurlandsbraut 24
108 Reykjavik
www.reitun.is
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Fyrirtceki

Orkuveita Reykjavikur

Félagid parf pvi ad treysta & ad geta endurfiGrmagnad sig i
erlendum myntum eda greitt pann hluta afborgana sem erlent
sjodsstreymi stendur ekki undir & gjaldeyrismarkadi. Félagid er
bvi ncemt fyrir pvi ad endurfijdrmdégnun takist og/eda ad
gjaldeyriskaup verdi moéguleg sem ad mestar likur eru &. Til ad
draga Ur pessari dhcettu stefnir félagid & ad gera skiptasamning
sem breytir dhcettu og greidslustreymi Ur erlendri mynt yfir i
krénur. Ef pad toekist hefdi pad jakvoed dhrif & ldnshoefismatiod.

Eigendur 6flugir bakhjarl

Eigendur Orkuveitu Reykjavikur syndu & sidasta ari ad peir eru
oflugir bakhjarlar sem standa & bak vid félagid. bad hefur pvi
sannast ad einfold dbyrgd peirra & skuldbindingum félagsins er
mikils virdi fyrir ldnadrottna. Reitun hefur ekki gert itarlega
greiningu & fjdrhagsstddu Reykjavikurborgar en hafa verdur i
huga ad sem hofudborg Islands er hin med sérstédu sem
ldntakandi. Mikilveegi 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 Ianshcefis

Reitun gerir ekki breytingu & ldnshaefismati Orkuveitu Reykjavikur
ad sinni og er pad pvi ébreytt, eda B+ med stddugum horfum.
pratt  fyrir  pad hefur ordid mikil jdkvoed breyting 4
skuldakennitdlum og sjédstreymi, dsamt gddri eftirfylgni doetlana
og batnandi fjigrmdgnunargetu. Grunneinkunn OR hoekkar pvi
um eitt prep og er nU B- en pad er nybreyini ad gefa Ut
grunneinkunn Orkuveitunnar.

Forsendur til loekkunar einkunnar munu myndast ef OR ncer ekki
ad fylgja eftir doetlunum sinu og ef verulega neikvcoedar
breytingar  verda & markadsadstcedum S.S. miklar
vaxtahcekkanir eda mikil veiking kronunnar. Einnig verdur fylgst
med hvort fyritcekid hafi ekki alla burdi til ad standa vid
afborgun ldna sinna.

Forsendur til hcekkunar einkunnar myndast pegar fidgrhagsstada
fyrirtcekisins batnar enn frekar, markadsdhcetta minnkar og
eigendur syni enn betur med fjarhagslegum styrk ad peir geti
stutt vid bakid & félaginu ef pess gerist porf aftur.
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Greining 4 lanshcefi Orkuveitu Reykjavikur

Starfsemi

Orkuveita Reykjavikur (OR) er i meirinlutaeigu Reykjavikurborgar, en auk pess eru
Akranesbcer og Borgarbyggd eigendur. Forstjéri OR er Bjarni Bjarnason, en auk hans eru
fiorir framkvoemdastjérar; Inga Doéra Hrélfsdotti, Pdall Erland, Skuli Skulason, Ingvar
Stefdnsson og porvaldur E. Sigurdsson.

Voxtur

Orkuveita Reykjavikur er orkuframleidslu- og veitufyrirtoeki og rekur stcerstu dreifiveitu &
islandi og eru yfir 70% landsmanna i vidskiptum vid fyrirtcekid. Starfssvoedi pess ncer fil
héfudborgarsveedisins auk Sudur- og Vesturlands (sj& yfirlit @ Mynd 2). Arid 1999
sameinudust Hitaveita Reykjavikur og Rafmagnsveita Reykjavikur i Orkuveitu Reykjavikur
(OR). Vatnsveita Reykjavikur sameinadist Orkuveitunni &ri sidar. Arid 2002 var stofnad
sameignarfyrirtoekid Orkuveita Reykjavikur med sameiningu borgarfyrirtoekisins OR og
veitufyrirtcekjum Akraness, Borgarness og Borgarfiardarsveitar samkveemt [6gum nUmer
139/2001. Arid 2006 ték OR yfir fraveitukerfi eigenda sinna. A timabilinu 2000 — 2007 hefur
OR keypt smcerri veitur & starfssvoedi sinu.

Virkjanir

OR rekur stcerstu jardhitaveitu i heimi (Nesjavallavirkjun) en ad auki 16 smcerri veitur, frd
Hvolsvelli i austri til Grundarfjardar i vestri. Nesjavallavirkjun héf framleidslu varmaorku drid
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 drid 2006.

Orkuveita Reykjavikur framleidir
0og selur rafmagn fil
heimilisnota og fyrir atvinnulifi®

Mynd 1: Tekjuskipting OR. Meirinluti tekna kemur fr&d smdsolu.

(sja tekjuskiptingu & mynd hér

fil hlidar). Auk pess kaupir hun Smasala
75%

raforku i heildsdlu af
Landsvirkjun o
samkeppnismarkadi sem sidan
er seld d&fram. OR rekur Heildsala
raforkudreifikerfi i sex 22%

sveitarfélogum vid  Faxaflda.

Fyrirtceki® rekur 13 vatnsveitur Aorar tekjur
& starfssveedi sinu auk pess ad 3%
selia neysluvatn i heildsélu il

tveggja sveitarfélaga, samtals

fil meira en helmings
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bjodarinnar. Meginatridi i patttdku OR i umsjén innvida sjdlifocerra samfélaga er rekstur
umhverfisvcenna fraveitna. OR & frAveitur 1 sj®@ misstérum byggdarldgum og rekur
deelustddvar fyrir tvo sveitarfélog til vidbdtar. Alls pjonar Orkuveitan lidlega helmingi
bjodarinnar i fraveitumdalum. Eftirfarandi tafla synir yfirlit virkjana OR.

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

Ellidadrvirkjun 3.2 MW -

Andakilsarvirkjun 82 MW -
Samtals vatnsaflsvirkjanir 11,4 MW -
Laghitasveedi - 600 MW
Samtals 434,4 MW 1.033 MW
Mynd 2: Starfssvoedi Orkuveitur Reykjavikur

VEITUSV/EDI ORKUVEITUNNAR OG DOTTURFYRIRTAEKJA Febrdar 2012
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I. Umhverfi og samkeppni

Stcerd og fidgrhagslegur styrkleiki  er mikilvoegir pcettir hjd  orkufyrirtcekjum &
samkeppnismarkadi. Vegna edli starfsemi peirra pd er peim mikilvoegt ad vera i stakk
buin ad geta nytt markadsstédu og tekjudreifingu til ad nd fram sterku og stédugu
sjodstreymi.  Sterk fidrhagsstada er mikilvoeg orkufyrirtcekjum til ad geta vidhaldid
framleidslutcekjum sinum og rddist i nyjar fiarfestingar pegar pess er porf.

Stcerd og samkeppni

Orkuveitan er eitt af eignamestu fyrirtcekjum landsins med toepa 300 ma.kr. eignir i drslok
2011. Fjarhagsstadan parf hinsvegar ad batna og unnid er markvisst ad pvi. Flest bendir il
ad pad ndist ef yiri adstoedur verda félaginu scemilega hagstoedar. Fyrirtoekid er afar
mikilvaegt pjonustufyrirtaeki fyrir meirinluta landsmanna.

Sérleyfishluti starfsemi OR er um 2/3 hlutar og 1/3 i samkeppnisrekstri. Ad hafa petta stéran
hiuta tengt sérleyfisrekstri er styrkur fyrir fyrirtaekid m.t.t. Idnshcefis. Heildarframleidsla OR &
rafmagni er n0 um 2,6 TWh. Framleidslugetan hefur aukist hratt frd aldamdtum en pd var
hun um 0,5 TWh. Heildarframleidsla & raforku & landinu er nU um 17 TWh og er Landsvirkjun
med um 75% hlutdeild. Til samanburda framleidir EDF i Frakklandi, sem er stcersta
raforkufyrirtceki { Evrépu, um 600 TWh & dri. A nordurldndum er Vattenfall i Svipjod stoerst
med um 150 TWh & dri en Statkraft i Noregi er med um 50 TWh & d&ri og alfarid
endurnyjanlega orku.

Fyrirtcekid hefur synt ad pad hefur samkeppnisstddu til ad breyta gjaldskrd ef porf krefur dn
bess ad missa mikid af vidskiptavinum. Vid mat & ldnsheefi fyrirtaekisins er pessi pdttur
metinn sem einn af styrkleikum félagsins.

Umhverfi

Orkuveitan er hdd ytra umhverfi sinu & margan hatt. S& hluti sem snyr ad prdun
efnahagsmdla og markada skiptir fyrirtcekid ekki minna mdali m.t.t. Iadnshcefi en adrir
umhverfispcettir.  Vilji erlendra adila til ad fijarfesta & landinu og geta fyrirtaekisins fil ad
figrmagna sinn hluta fidgrfestinganna veltur ad stérum hluta & pessari préun. Auk pess er OR
hdd sveiflum i dlverdi i tengslum vid langtima ,,take-or-pay" samninga vid Alfyrirtaeki. OR
notar afleidusamninga fil ad verja afkomusveiflur vegna breytinga dlverds og vaxta.
Nylega lokadi félagid dlverdsdhcettu fyrir drid. Sleem fidrhagsstada OR gerir fyrirtoekid
vidkveemara fyrir miklum neikvoedum breytingum & morkudum hvort pad sé almenn prdéun
efnahagsmdl, gjaldeyrismarkada, vaxtamarkada, hravérumarkada eda ldnamarkada.
pratt fyrir ad fyrirtcekid hafi komist i skjél i framhaldi af fidrhagsstudningi eigenda og &édrum
adgerdum sem gripid hefur verid til pd goeti neikveed proéun & pessum morkudum valdid
bvi ad fyrirtcekid geeti lent i fidrhagserfidleikum & ny.

Vid mat & lansheefi fyrirtcekisins er pessi pdttur sem metinn er sem einn af veikleikum
félagsins og foer frekar slcema einkunn vegna veikrar fidrhagsstéou fil ad maoeta stérum
skellum.
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II. Vidskiptalikan og sjodstreymi

G6d tekjudreifing mismunandi véruflokka

fi almennra notanda °g Mynd 3: Skipfing tekna 31. des 2011
langtimasamningar treysta  og jafnha
sjodstreymi félagsins. Mikil ny- Adrar tekjur

fiagrfestingarporf eda vidhalds- N

figrfestingarporf krefst sterks sjodstreymis
og efnahagsreiknings.

Voruframbod og vidskiptavinir

Fyrirtcekid skiptist i pori¢ starfspcetti, veitur,
virkjianir og sala, og adra starfsemi.
Fyritcekinu er jafnframt skipt upp eftir
midlum sem eru: Rafmagn, Heitt vatn,
Kalt vatn, Fraveita og Gagnaveita.
Veitupdtturinn stéd undir hatt i 2/3 hluta
tekna og Virkjanir um 1/3 tekna.

Af einstokum midlum komu rimlega helmingur tekna af raforkusélu og um fiérdungur tekna
af sélu & heitu vatni. Adrir midlar vogu minna.

Nokkud goéd dreifing er i tekjum milli vidskiptavina. Almennir notendur eru i heild stcerstu
vidskiptavinirnir og mynda stcerstan hluta heildartekna fyrirtcekisins. Tekjufloedi OR er mjdg
stdédugt og pd sérstaklega smdsdluhlutinn sem allur er i islenskum krénum. Um 59% tekna
koma frd sérleyfisstarfsemi i smdsdlu, p.e. heitu vatni, kéldu vatni, fradveitu og dreifingu
rafmagns. bar af leidandi mda dcetla poer med nokkurri ndkveemni fyrir ncestu manudi og
ar. bad er jakveett Ut frd Idnshoefismati.

Einn vidskiptavinur, Nordurdl Grundartangi ehf, stendur nokkud uppur med 16,8% af
heildartekjum. Reykjavikurborg hefur jafnframt verid med yfir 10% af heildartekjum en var
komin undir pad vidmid drid 2011. Vidskiptavinir OR i heild eru yfir 70% af pjédinni.

OR er stcersta veitufyrirtceki landsins og noest steersti raforkuframleidandinn &  eftir
Landsvirkjun. Mikilveegi fyrirtcekisins fyrir islenskt samfélag er pvi mikid.

Starfsemi fyrirtcekisins ncer eingdngu fil islands en ad hluta md telja ad sala til erlendra adila
eins og dlfyrirtcekja jafnist ad einhverju leyti & vid Utflutning & raforku. Tekjur eru i erlendri
mynt og verd fer m.a. eftir markadsadstaedum & alpjdédlegum morkudum pegar samningar
eru gerdir. Vcentanlega fengist betri nyting & raforkuna ef félagid vceri tengt stcerra
raforkuneti en pbad er a.mk. ekki i bodi sem stendur. Island er Iitid samfélag og pvi
mikilvoegt fyrir fyrirtceki® ad nd fram auknu og jafnara sjddsstreymi med pvi ad selja til
traustra erlendra adila t.d dlfyrirtcekja.

Vid mat & ldnsheefi fyrirtaekisins er pessi pdattur metinn sem einn af styrkleikum félagsins og
faer gdda einkunn midad vid islenskar adstaedur.



REITUN

Lanshcefismat

Fyrirtceki

Orkuveita Reykjavikur

Vidhaldsporf

Stcerstu eignir OR eru orkuver og veitukerfi. A fyrsta dratug aldarinnar stéd fyrirtcekid i
miklum framkveemdum. Md& par nefna staekkun Hellisheidarvirkjunar, dframhaldandi
uppbyggingu jardhitanytingar & Hengilssveedinu  og  fjdrfestingar i undirbuning
Hverahlidarvirkjunar. Auk pess 1ok OR vid fraveitukerfum Reykjavikurborgar, Akraness og
Borgarbyggdar drid 2006 og hefur verid fidrfest i umbdtum fraveitumadla sidan pd. Mikil
uppbygging & hofudborgarsvoedinu 2006 — 2008 kalladi & umtalsverdar framkvoemdir i
veituldgnum til nyrra hverfa. Ljost er ad veitukerfid er vannytt par sem dcetlanir um
nybyggingar ibudahverfa hafa ekki roest og erfitt er ad spd fyrir um hvencer
husncedismarkadurinn tekur aftur vid sér ad fullu.

Endurskodud dcetlun stjornenda gerir rdd fyrir ad afram verdi stadid & bremsum vardandi
vidhaldsfjarfestingar og eingdngu verdi rddist i naudsynlegt vidhald. Toekjakostur OR er ad
mestu nokkud nylegur og cetti pvi ad pola timabundinn samdrdatt | vidhaldskostnadi en slikt
getur ad sjalfségdu ekki varad lengi.

Vid mat & lansheefi fyrirtoekisins er pessi pdattur metinn einn af styrkleikum félagsins og foer
gbéda einkunn. Afar mikilvoeegt er félaginu ad geta dregid timabundid Ur
vidhaldsfjarfestingum og mda par pakka nylegum toekjabunadi sem cetti ad pola slikan
nidurskurd timabundid.

Fiarfestingarpérf og acetlanir Mynd 4: bréun & handbeeru fé frd rekstri
Félagid hefur gefid pad Ut ad pad muni ekki fara

i frekari fjarfestingar i virkijunum & ncestu drum. 3500

BUi® var ad leggja i fidrfestingu vegna 30,00 a
undirbunings vid Hverahlidarvirkjun en pcer /\
framkvoemdir hafa verid stoppadar. 2500
Lifeyrissjddirnir hafa lyst pvi yfir ad peir séu tilbunir J \
fil pess ad skoda pad ad koma ad fidrmdgnun
beirrar virkjunar sérstaklega og pd i sérstdku félagi
sem yrdi stofnad um hana. Stjorn OR hefur 10,00
sampykkt ad hefja slikar samningsvidroedur.

20,00

15,00 -

Félagio telur sig geta afhent i dag alla pa oku ~ >%

sem pad er skuldbundid til pess ad afhenda. 0,00 -
Mogulega geeti ordid dgreiningur um  pessa > e
tulkun komi til pess ad dlver verdi byggt i Helguvik

L, v . , mmmm Handbcert fé frd rekstri
bvi til pess ad uppfylla porfina fyrir pad dalver parf

mmmm Handbeert fé fra rekstri (fyrri dcetlun)

orku fr& Hverahlidarvirkjun. o .
e Fidrfestingar i varanlegum rekstrarfigrmunum

Reitun telur pad jakveett skref ad fara i vidroedur Afskriffir
Figrfestingar i varanlegum rekstrarfjdrmunum (fyrri

vid lifeyrissjédina um samstarf i aeetion)

virkjunarframkveemdum @ medan OR er ad vinna sig Ut Ur figrhagserfidleikunum. Oliklegt
er ad félagid hefdi burdi til ad fidrmagna Hverahlidarvirkjun upp & einsdcemi nema gegn
bvi ad eigendur settu fram verulegt eiginfiariramlag @ méti lansfé. Ut fra 1dnsheefi pykir
bad jdkveett ef hiuti af stérum fidrfestingum er figrmagnadur med nyju eigin fé.
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Endurskodué dacetlun

Vel hefur gengid ad fylgja peirri doetlun eftir sem lagt var af stad med eftir adkomu
eiganda félagsins ad fijarhagsskipan pess. Samkvcemt endurskodadri dcetlun verdur
handbcert fé fr& rekstri litillega lcegra en eldri dcetlun gerdi réd fyrir & darinu 2012. Acetlanir
um fijdarfestingar félagsins eru sambcerilegar i endurskodadri dcetlunar og fyrri doetlun fré
bvi i vetur. Félagid heldur pvi ébreyttri stefnu um fidrfestingar og hefur pvi handbcert fé fil
radstofunar til pess ad greida nidur skuldir gangi dcetlanirnar eftir. SO breyting vard ad
fiagrfestingum i fradveitu var frestad um tvd ar sem leidir til pess ad 2,9 makr. flytjast fré
arunum 2012 og 2013 til 2015 og 2016. Heildarfjarfesting & spdatimabilinu er hinsvegar
Sbreytt en pessi tilflutningur & fiarfestingu mun leida til minni fidrmagnskostnadar & fyrri
hluta timabilsins og auka par med handbcert fé.

Sala eigna

OR gerir rad fyrir dframhaldandi sdlu eigna sem ekki falla undir kjarnastarfsemi. Acetlad er
ad selja eignir ad virdi 10 milljardar kréna & drunum 2011 til 2016. A érinu 2011 voru seldar
eignir fyrir 1.115 milljénir kréna sem er litillega umfram dcoetlun sem var uppd 1.000 milljdnir
kréna. Acetlad er ad selja eignir fyrir um 2.000 m.kr. & érinu 2012. Eignasala getur tafist eda
breyst af ymsum dstcedum s.s. vegna markadsadsteedna nema samningar um sélu & eign
liggi fyrir. Einnig goeti versnandi efnahagsdstand skadad dcetlanir um sélu eigna og/eda
valdid verdryrnun umfram dcetlanir

Afar mikilveegt er fyrir OR ad fylgja vel eftir peim dcetlunum sem gerdar hafa verid og
fraust byggt &. Hingad til hefur pad gengid vel en alltaf er sU heetta til stadar ad forsendur
um préun yiri hagstcerda geti ordid verri en dcetlad hafdi verid sem getur haft neikvoed
dhrif & framgang dcetlunarinnar og fidrhagsstddu félagsins. Taka skal pd sérstaklega fram
ad Reitun sér ekkert athugavert vid pcer forsendur sem OR stydst vid i doetlanagerdi sinni.
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lIl. Ahcettu- og fjarmaélastefna

Fidrmdlastefna tekur m.a. & vilia stjornenda vardandi styringu figrmdladhcettu og liklegri
fiarmagnsskipan fyrirtcekisins fil framtidar. Lausafjarstada félagsins og geta pess til ad
scekja sér fidrmagn er mikilveegur pdttur vid mat & ldnsheefi orkufyrirtcekja vegna edli og
umfangs peirra.

OR er med sérstaka deild innan Fijarmdlasvidsins sem sér um dhcettu- og fjdrstyringarmal.
bar er unnid eftir dheettu- og fjarstyringarstefnu félagsins. Jafnframt er unnid ad frekari
styrkingu & starfsemi deildarinnar sem ad mati Reitunar mun treysta starfsemi hennar enn
frekar.

Lausafjarstada OR

Samkvceemt dcetlun er gert rdd fyrir ad bcedi lausafidrhlutfall og veltufidrhlutfall botni &
bessu dri i kringum 0,3x hvort tveggja en byrji sidan ad risa & ny eftir pad og verdi komid i
um 1x arid 2017. bessi hlutfoll eru afar Idg nU og mikilvoegt fyrir OR ad styrkja pessi hlutfoll
sem fyrst pratt fyrir ad hafa bakdbyrgd Reykjavikurborgar og annarra eiganda. Ad mati
Reitunar cettu baedi pessi hlutfoll, pegar allt er talid p.d.m. skuldbindandi og éddregnar
l&dnalinur, ad vera vel riflega 1x, mégulega ndlcegt 1,2x.

VeltufijGrmunir ndmu riflega 7 ma.kr. i drslok og var veltufiarhlutfallid um 0,35x i drslok 2011.
Hdar afborganir ncestu dra vega mjdg pungt i veltufiarhlutfallinu.

bréun & skuldastédu OR Mynd 5: bréun vaxtaberandi skulda
Vaxtaberandi skuldir félagsins eru hdar en

sem margfeldi af ,,EBITDA" eru pcer farnar ad 250 7
lcekka m.a. vegna bceetts rekstrar félagsins og
frestun fiarfestinga. Samkvoemt doetlun mun
félagid skila verulegu jakvoedu handbceru fé 5 |

r 20

200 -

eftir fijdrfestingar ncestu arin og verdur pad fé
nytt til nidurgreidslu skulda. Skuldir félagsins 100 1
cettu pvi ad fara hratt lcekkandi & noestu
drum og sem margfeldi af EBITDA cettu pcer
ad vera komnar nidur i 9,2x i lok ars 2012. pad 0
er mikil breyting frd pvi sem &dur var og hefur
j@kvoed ahrif & lanshoefismatid. Samkvoemt

50

m \/ oxtaberandi skuldir

dcetlun mun skuldahlutfallid halda &fram ad
loekka og verda komid nidur i 53x & d&rinu = Voxtaberandi skuldir / EBITDA
2016. broun gengis kronunnar getur haft veruleg dhrif & préun pessa hlutfalls en forsendur

dcetlunar félagsins er sU ad pad verdi stodugt & spatimabilinu.

Acetlud lansfiarporf og nidurgreidsla skulda OR

Acetlun gerir rdd fyrir ad vaxtaberandi skuldir loekki & ncestu 6 drum Ur 230,2 mankr. § 131,1
ma.kr. eda um 43,1% og ad handbcert fé eftir fidrfestingar standi undir endurgreidslu 1dna
oll arin. Nyverid var endursamid vid Dexia og Depfa bankanna og pungum gjalddégum
arie 2013 og 2016 endurradad og framlengdum. Arid 2013 mun OR f& 4 ma.kr. sem er restin
af 12 ma.kr. eigenda I&ninu sem samid var um . Lanid fr& eigendum var vikjandi Ian, veitt til
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15 dra med uppgreidslurétti og
afborgunarlaus fyrstu 5 drin.  bessi vikjandi  Mynd é: Acetladar afborganir langtimaléna
ldnveiting cetti ad tryggja handbcert fé il 0 -
greidslu  langtimaldna. Hinsvegar er
gengisdhcetta tengt Dexia ldninu og &6rum 25 4
erlendum ldnum félagsins og ef veruleg
veiking mun eiga sér stad & gengi kronunnar
geeti pad haft dhrif & getu félagsins fil 5 |
endurgreidslu Idnanna.

20 -

Abyrgdir eigenda
OR er sameignarfyrirtaeki og gilda um pad 16g  °
nr. 139 frd 2001. Eigendur OR eru i einfaldri
hiutfallslegri dbyrgd fyrir 6llum skuldbindingum 2012 2013 2014 2015 2016 2017

fyrirtcekisins sbr. 16g og reglugerd nr. 297 fr& 30.

m Erlendar vaxtagreidslur

mars 2006. Nyjar abyrgdir og skuldbindingar # Innlendar vaxtagreidsiur
OR umfram 5% af h&fudstdl & dri hverjU skulu m Acetladar afborganir langtimaldna erlent
lagdar fyrir eigendur fyrirfram til sampykktar. m Acetladar afborganir langtimaldna ISK

Lanaskilmalar

OR hefur ekki vedsett eignir sinar til fryggingar & skuldum og er i gildi vedsetningarbann
(“negative pledge" dkvaedi) gagnvart ldnveitendum auk skilmdla sem sniua ad samhlida
rétti  ldnveitenda (“pari-passu”  dkveedi). Ldanveitendur hafa auk pess almenn
gjaldfellingardkvoedi komi upp adstcedur sem til daemis ryra greidslugetu ldntaka eda ef
upplysingagjof er réng.

Gengisdhcetta OR

Félagid er med gengisdhcettu af skuldum og tekjum i erlendum myntum. Ad hluta fil
mynda skuldir freedilega vérn gagnvart gengisbreytingum & tekjur i erlendum myntum.
Mynd hér & eftir synir skiptingu langtimaldna milli mynta i drslok 2011. Um 84% ldna er i
erlendum myntum, par af um 33% i evrum og 20% i dollar. Tekjur eru hins vegar ad mestu i
islenskum kronum  (si@ mynd). Oll fiarfesting 1 virkjunum hefur verid fldrmégnud med
erlendum ldnum. OR hefur tekid erlend Idn fil ad nyta vaxtahagroedid vegna vaxtamunar

Mynd 7: Acetlud tekjuskipting érsins 2011. Mynd 8: Mynfsamsetning skulda 31. des 2011.

16% 1% 19% B CHF
mEUR
usb
m JPY
GBP
mSEK

17% Verdtryggt ISK

u Overdiryggt ISK
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sem verid hefur & milli islensku krobnunnar og erlendra mynta. Erlend 1adn hafa pannig ad
hiuta til verid tekin til ad fidrmagna fidrfestingar sem eru med tekjustrauma i islenskum
krébnum. Pbessi mikla gengisdhcetta er dhyggjuefni og sérstaklega vegna peirrar dvissu sem
er um gengispréun krénunnar ncestu misserin og hefur neikveed dhrif & Idnshoefismat. Til ad
draga Ur pessari dheettu stefnir félagid & ad gera skiptasamning sem breytir dhcettu og
greidslustreymi Ur erlendri mynt yfir i krénur.

Fl6kt i gengi gjaldmidla veikir st6dugleika rekstrar

Sveiflur i afkomu undanfarinna d&ra skyrast fyrst og fremst af gengismun vegna erlendra
ldna sem og breytingum & gangvirdi innbyggdra dlafleida i raforkusdlusamningum.
Eftirffarandi tafla synir yfirlit fidrmagnslida dranna 2006 — 2011. Ljést er ad gengisfall islensku
krébnunnar arid 2008 hafdi mikil ahrif & afkomu OR, par sem gengismunur drsins vegna
erlendra I&na er gjaldfcerdur i rekstrarreikningi. Hins vegar urdu overulegar breytingar &
verdmaoetaskdpun rekstrar & timabilinu. Vid mat & ldnsheoefi skiptir greidslufloedi mun meira
mdli  en sveiflur i bdkhaldslegum stcerdum. Ldnstimi  vegna fidrfestinga i
virkjanaframkveemdum er allajafna lengri en gengur og gerist med adrar ldnveitingar til
fyrirtcekja, par sem liftimi virkjana er mjég langur. bvi hefur OR veentanlega tima til ad
bregdast vid gengisfallinu og gera pcer breytingar & rekstri sem duga til ad pjdnusta
langtimaldn.

Tafla 2: Fidrmagnslidir 2006 — 2011.
Fiarmagnslidir (ma. kr.) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vaxtatekjur 0.1 0.3 0.8 0.3 0.1 0.1
Vaxtagjold 23 33 53 57 -40 -57
Gangyvirdisbreytingar

innbyggdra afleida i

raforkusélusamningum 2.0 4,5 0,9 11,1 0,2 -2,7
Gengismunur og

framvirkir

gjaldmidlasamningar -8.2 26 -888 -120 151 -11,5
Adrir fidrmagnslidir 1.1 0.1 -0,1 -2,5 0.6 -0,1
Fijarmunatekjur og

firmagnsgjold samtals -7.4 41 -925 -88 108 -19.7

Ahrif gengisbreytingar & skuldir og eigid fé

Vio hofum skodad hvada ahrif frekari 10% i ng 9: Anrif 10% gengisicekkunar islensku
veiking islensku kronunnar hefdi & rekstur OR. krénunnar & rekstrarreikning OR.

Litlar breytingar yréu & EBIT fil skemmri tima.  makr

Adaldhrifin yrdu & hoéfudstdl Idna sem hoekka 10,0
myndi um rima 20 ma.kr. og eigid fé sem 00 | ==
loekka myndi um svipada upphced. 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E 2015E 2016 E
2100
20,0
-30,0
HInnbyggd afleida m Skuldabréf

Alverdstengdar tekjur ~ ®Vaxtagjéld

Gengismunur

Fyrirtceki 12
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Framvirkir vaxtaferlar stcerstu skuldamynta Mynd 10: Framvirkir vaxtaferlar
Erlendir milibankavextir hafa verid |agir um
allinokkurt skeid. Liklegt md teljg ad peir
geetu farid haekkandi & ncestu drum. Vegna
bess hversu skuldsett félagid er i erlendum
myntum pd md gera rad fyrir ad hcerri vextir
geetu valdid verulega heoerri
fjiarmagnskostnadi med neikvoedum ahrifum
a handbcert  fé.  OR  hefur  gert 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
dhcettuvarnasamning og fest vexti Ut &rid usD EUR CHF JPY GBP
2012.

3

2,5 —

Alverdsdhcetta
Verd & dli hefur verid sveiflukennt og farid Mynd 11: Framvirktverd & dli
lcekkandi undanfarna mdnudi sem leida oetti

2900

til minni tekna til OR af raforkusdlu til stéridju. A =
: . e —

sama tima hefur gengi Bandarikjadollars 2600 __—

haldist frekar stédugt og styrkst adeins. ;igg //

Akvedin innbyggd voérn er i erlendu tekjunum 2300 r

vegna neikvoedrar fylgni milli gengi dollars og 2200

. . . . - 2100
dlverds. SA hluti tekna fyrirfoekisins sem eru .

tengdar dlverdi nema um 21% heildartekna 1900

félagsins og pvi hafa sveiflur & dlverdi

jan..20
&gu..20
mar..21
okt..21 7

takmorkud dahrif & sjddstreymi  félagsins il
skamms tima. OR hefur einnig gert ==Framvirkt ver® & dii (LAA Comdty)
dhcettuvarnarsamning fyrir arid 2012 og pvi

fest dlverd fyrir 2012.

Mynd 12: bréun dlverds, dollars og krénu
Hiuti tekna tengdur dlverdi
Heildsdlusamningar  Orkuveitunnar  vegna
raforku eru ad mestu i bandariskum dollurum 200
(USD) og telja erlendar tekjur um 20% af
heildartekjum. Gerdir hafa  verid  fjorir
raforkusdlusamningar fil  stéridju, einn  vid g

250

150

Landsvirkjun vegna Nordurdls og forir vid
50

Nordurdl vegna dlversins & Grundartanga.
Orkuveitan og Nordurdl hafa einnig gert med
sér raforkusdlusamning vegna  fyrirhugads
dlvers i Helguvik, en fari Helguvikurverkefnid
ekki i gang verdur orkan nytt & Grundartanga.
Samningarnir sem gerdir hafa verid vegna

1.1.2000

1.1.2001

1.1.2002 -
1.1.2003
1.1.2004
1.1.2005
1.1.2006
1.1.2007 -
1.1.2008 -
1.1.2009
1.1.2010
1.1.2011

1.1.2012

Alverd == USDISK = GVT

storidju eru til 20 — 25 dra og kemur fyrsti samningurinn til endurskodunar drid 2018.
Samningarnir eru bundnir vid dlverd og sveiflast tekjuflaedid pvi med sveiflum & dlverdi og
gengi Bandarikjadollars.

Fyrirtceki
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Ahrif breytinga dlverds é tekjuflaedi OR litil

Sem fyrr segir eru tekjur Orkuveitunnar vegna heildsélu rafmagns tengdar dlverdi adeins
um 20% af heildartekjum fyrirtoekisins. bar af leidandi hafa sveiflur & dlverdi takmorkud ahrif
& rekstur og heildargreidsluflcedi. 10% haekkun eda lcekkun heimsmarkadsverds & dali (ad
Ollu 6dru dbreyttu) hefdi pau ahrif ad greidsiufloedid hjd OR myndi hoekka/loekka um rumar
600 m.kr. Sem dcemi md nefna ad & darinu 2011 var EBIT hilutfall 36% og ad &llu 6dru
Sbreyttu pd hreyfa 10% verdbreytingar & dli framlegdarhlutfallinu um 1,3%. Styrking eda
veiking dollars um 10% (8llu 8dru haldid dbreyttu) hefdi sému ahrif. | edlilegu arferdi ma pvi
gera réod fyrir innbyggdri vorn i erlendum tekjum OR sem tengdar eru dlverdi. OR hefur
tryggt sér dhcettuvarnir gegn dlverdi Ut arid 2012.

Innbyggdar afleidur i raforkusélusamningum

Raforkusolusamningar 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 & d&li i framtidinni. | samroemi vid
dkvaedi IAS 39 um fidrmdlagerninga hefur gangvirdi pessara innbyggdu afleida verid metid
og fecert i efnahag fyrirtoekisins

Eftirspurn mikil eftir hreinni orku

Samningar vegna stéridju eru gerdir til 20 — 25 dra og liklegt er ad samningar vegna
starfsemi dlvera verdi endurnyjadir jafndédum og peir renna Ut. SU dhcetta ad starfsemi
dlvers verdi hcett er po 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 sterk og pvi yréi liklega audvelt ad semja um orkusdlu
vid adra stérnotendur ef svo beeri undir ad ndverandi samningar yrdu ekki endurnyjadir.
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IV. Fjarmdl og kennit6lur

Fiarhagsstadéa
Fiarhagur (ma.kr.
Tekjur 27,9 33,6 33,7
EBITDA 14,0 21,2 20,5
EBIT 6,0 12,4 12,4
Hreinn hagnadur 13,7 -0,6 -2,6
Eignir samtals 286,5 296,4 289.,3
Eigid fé samtals 52,8 61,6 50,3
Skuldir samtals 233,7 234,7 239,0
Veltufé fra rekstri 10,6 17,2 20,6
Handbcert fé fré rekstri 11,6 16,9 16,8
Fiarfestingahreyfingar samtals -14,5 -9.5 -9.8
Handbcert fé eftir fiarfestingar -3,0 7.4 7.0
Greiddur ardur -0.8 0.0 0.0
Afborganir langtimaskulda -4,6 -10,4 -17.3
Tekin ny langtimaldan 17.8 0.0 0.8
Hoekkun (lcekkun) skammtimaskulda -10,2 2,4 8,0
Nettd fijarmdgnun 2,2 -8,1 -8,5
Hcoekkun (lcekkun) & handbceru fé -0,7 -0,7 -1,4

Arsuppgijor i takt vid dcetlanir

EBITDA félagsins & arinu 2011 var i samroemi vid dcetlanir eda 21,2 milljardar & moti dcetlun
uppd 20,2 milljaréa og hoekkadi EBITDA framlegd um 7,2 milljarda fr& drinu 2010. Markmid
félagsins var ad loekka almennan rekstrarkostnad um 200 milljénir krona en raunin var 747
ma.kr. sem er um 547 m.kr. umfram dcetlanir. Tekjur félagsins jukust um 20,5% & milli dra og
skilar sU tekjuaukning sér oll i hoekkun & EBITA félagsins. Tekjuaukning drsins skyrist af
hoekkun erlendra tekna vegna veikingar USD og af peim gjaldskrdbreytingum sem gripid
var til i lok &rs 2010 og mai 2011.

pratt fyrir petta var tap & rekstri félagsins fyrir skatta ad upphoed 7,3 ma.kr. & darinu sem
skyrist af ytri pdttum og pd helst gengisveikingu krénunnar, lcekkun dlverds og verdbdlgu.
Mest munadi um gjaldfcerslu & gengistapi af Idnum vegna veikingar krénunnar og
lcekkunar & gangvirdi afleidu i raforkusamningum samfara lcekkandi dlverdi en einnig hafoi
verdbdlga & drinu 2011 dhrif. Gjaldfcersla vegna pessara lida nam um 14,1 milljardi arinu
2011.

Ohagstced préun yiri lida ad teknu filliti til hagsteedari vaxtakjara en dcetlad var haféi bau
dhrif ad handbcert fé& & arinu 2011 var um 750 millidnum kréna lcegra en pad hefdi verid ef
forsendur dcetlunar hefdu gengid eftir. Ohagstaed préun pessara yiri lida hefur takmdrkud
ahrif & handbcert fé til skamms tima en &hrif peirra & eigid fé geta verid mikil. bratt fyrir
petta var handbcert fé félagsins frd rekstri & daetlun og nam pad um 16,9 milljiérdum & moti
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11,6 milliorodum & drinu 2010. Handbcert fé frd rekstri eftir fiarfestingar var 7,4 milljaréar &
drinu 2011 & moti -3 milljeroum kréna drid 2010 og er petta fyrsta drid i ségu Orkuveitunnar
sem handbcert fé eftir fij@rfestingar er jakvcett.

Vaxtaberandi skuldir félagsins eru 84% i erflendum myntum og um 16% i krbnum en um 20%
af tekjum eru i erlendri mynt og eru pcer tekjur auk pess ad stérum hluta héadar préun
dlverds. GengisGhcoetta félagsins er pvi veruleg par sem breytingar & gengi krébnunnar hafa
veruleg dhrif & ldnasafnid & medan dahrif pess & tekjur eru litlar. Stédugleiki i rekstri dsamt
harri EBITDA framlegd vinnur hratt & skuldastodu fyrirtoekisins og hefur tvimeelalaust jakveed
ahrif & ldnsheefi pess.

Virdisryrnunarprof

OR hefur nytt heimildir skv. Alpjodareikningsskilastédlum IFRS til ad framkveema sérstakt
endurmat eigna. | darslok 2011 var framkveemt endurmat & dreifikerfum hitaveitu, rafveitu,
vatnsveitu og fraveitu. Nidurstada matsins er ad bodkfcert virdi eigna eins og pad er i
drsreikningi 2011 stenst virdisryrnunarpréfid ad teknu Htilliti fil bakfoerslu & ddur bdkfoerdu
endurmati ad upphoed 5 ma.kr. il loekkunar.

Kennitolur

Vid mat & einkunn fyrir pennan hluta greiningarinnar, um fijarmdal og kennitdlur, sem
reyndar viktar hatt i heildareinkunn pd er einkum horft til skuldamargfaldarans, s.s. skuldir &
moti EBITDA og skuldir & méti handbceru fé, vaxtapekju, handbcert f& & moti tekjum,
EBITDA framlegd, veltufigrhlutfall og ardsemi. Fleiri kennitdlur eru skodadar ef dstceda pykir
fil.

Fidrhagsstadan er ekki sterk sem stendur pd hun proist i rétta att. Reksturinn er hinsvegar
ad skila sterku sjodsstreymi og sem doemi er dnnur hver kréna i tekjum ad skila sér beint inn
i sj6dstreymid. Skuldamargfaldarar eru neikvoedir en vaxtapekjan betri. Til vidbdtar kemur
lagt veltufiarhlutfall. Ahcetta fylgir &fram pessari fidrmagnsskipan og er pvi hér um veikleika
ad rceda sem hefur neikveed dhrif & ldnshcefismatid. brdtt fyrir bad hefur ordid pad mikil
breyting & pessum pdttum, dsamt einnig gddrar eftirfylgni dcetlana og batnandi

fiarmodgnunargetu, ad grunneinkunn félagsins haekkar um eitt prep og er nU B-.
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Samantekt og nidurstada

i ollum meginatrioum fylgir félagid dcetlunum sinum, ardsemismarkmidum rekstrar og
uppbyggingu handbcers fjar pratt fyrir rekstrartap sem myndast vegna neikvoedrar
bréunar gengis og dlverds. Skuldahlutféll hafa lcekkad og pad styttist 1 ad pau verdi
vidunandi. Bokfcert virdi eigna i drslok 2011 stenst virdisryrnunarpréf sem byggir &
markmidum fyrirtoekisins um ardsemi og verdlagningu. Reykjavikurborg hefur synt pad og
sannad ad hun er &flugur bakhjarl fyrir félagid og getur stutt pad fidrhagslega pegar porf
er & og vilji er fil. Reitun hefur i kjdlfarid dkvedid ad haekka grunneinkunn um eitt prep i B-
en heildareinkunn helst pratt fyrir pad dbreytt i B+. Forsendur fara ad myndast til ad huga
ad endurmati til hoekkunar & heildareinkunn ef préun heldur dfram sem verid hefur og
félagid dragi enn frekar Ur markadsdhcettu sinni. Adur en pad verdur gert parf ad skoda
betur figrhagslega burdi eigenda til ad standa vid dbyrgd sina ef porf krefdi.

Forsendur til Icekkunar einkunnar munu veentanlega myndast ef OR ncer ekki ad fylgja eftir
dcetlunum sinu, ef verulega neikvoedar breytingar verda & markadsadstcedum s.s. miklar
vaxtahcekkanir eda mikil veiking kronunnar. Einnig verdur fylgst med hvort fyrirtoekid hafi
burdi til ad standa vid afborganir I[dna sinna.

Forsendur til haekkunar einkunnar myndast pegar fidrhagsstada fyrirtaekisins batnar enn
frekar, markadsdhcetta minnkar og eigendur syni enn betur ad peir geti stutt vid bakid &
félaginu ef pess gerist porf aftur.
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LykiltSlur Ur rekstri

LykiltSlur Or rekstri 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016 E 2017 E

Rekstur (ma. kr.)

Rekstrartekjur 21,4 242 260 279 3346 37.1 38,6 39.3 40,9 42,1 43,2
EBITDA 9.9 11,7 13,0 140 21,2 24,1 25,2 25,5 27,0 27,7 28,3
Rekstrarhagnadur (EBIT) 4,4 4,7 52 60 124 15,4 16,5 16,6 18,1 18,6 19,1
Figrmunatekjur og figrmagnsgjold samtals 4,1  -92,5 -88 108 -19.7 -8,3 -5.7 -6,2 -6,6 -3.6 -6,0
Hagnadur (tap) fyrir tekjuskatt 65 -730 25 137 -06 50 7.7 7.1 82 10,8 9,4
Hagnadur (tap) drsins 65 -730 25 162 06 7.8 10,5 10,0 1.1 13.8 12,5

Efnahagur (ma. kr.)

FastafjGrmunir samtals 1823 252,6 2729 2783 2891 2768 2664 2597 2570 2464 2438
Veltufjrmunir samtals 9.2 6,8 8.6 8.3 7.2 10,8 7.2 10,3 11.3 13,0 13.7
Eignir samtals 191,565 2594 2815 2865 2954 2876 2736 2700 2683 2593 2575
Eigid fé 89.0 484 40,7 528 61,6 55,3 63,0 71,2 79.4 90.1 99.5
Langtimaskuldir samtals 932 196,6 221,8 2122 2143 1974 1896 180,6 1694 149,7 144,5
Skammtimaskuldir samtals 9.3 144 19,1 21,5 19,4 34,8 21,0 18,2 19.5 19,5 13,5
Eigid fé og skuldir 191,565 259.4 2815 2865 2954 2876 2736 2700 2683 2593 257.5
Vaxtaberandi skuldir 92,6 2058 236,6 2252 2302 2227 1979 1829 1699 1459 131,

Sj6dstreymi (ma. kr.)

Veltufé frd rekstri 7.4 8.0 90 106 172 24,2 25,3 25,5 27,0 27,7 28,3
Handbcert fé fré rekstri 7.4 7.7 8,4 11,6 16,9 17,7 20,9 21,0 21,2 21,7 22,9
Fiagrfestingar i varanlegum rekstrarfigrmunum ~ -21,3  -30,9 -20,8 -14,3 -10,2 -5,1 -3.5 -4,0 -6,2 -5.7 -6,7
Kennitolur

EBITDA% 46,4% 48,2% 49,9% 50,0% 632% 650% 654% 648% 659% 657% @ 654%
EBIT% 20,5% 19.4% 19.8% 21,5% 36,7% 41,6% 42,7% 42,4% 441% 442% 441%
EBIT / Vaxtagjold 1.3 0,9 0,9 1.5 2,2 2,3 2,9 2,6 2,7 2,8 3,1
Vxt. br. sk. / EBITDA 93 17,7 182 16,1 10.8 9,2 7.8 7.2 6,3 53 4,6
Vxt. br. sk. / Tekjur 4,3 8,5 9.1 8.1 6,8 6,0 5,1 4,7 4,1 3,5 3.0
Tekjur / Heildareignir 1.2%  93% 92% 97% 11,4% 129% 141% 14,6% 153% 162% 16,8%
Eiginfjarhlutfall 46,5% 18,6% 14,4% 18,4% 209% 192% 230% 264% 29.6% 348% 38.6%
Veltufigrhlutfall 99.0% 46,8% 450% 38,4% 354% 31,0% 343% 565% 582% 665% 101,5%
Lausafijérhlutfall 88.6% 36,1% 41,1% 358% 33.3% 297% 322% 541% 560% 643% 983%
Veltufé frd rekstri / Heildareignir 39% 31% 32% 37% 58% 84% 92% 94% 10.1% 107% 11.0%
Veltufé frd rekstri / tekjur 34,7% 33.0% 34,7% 380% 512% 650% 654% 649% 660% 658% 655%
Vxt. br. sk. / Hb. fé fr& rekstri 12,5 267 28,1 19.4 13,6 12,6 9.5 87 8.0 6,7 57
Hb. fé frd rekstri / tekjur 35% 32% 32%  42%  50% 48% 54% 54% 52% 52% 53%
(Hb. fé frd rekstri + gr. vextir) / gr. vextir 3.8 3.2 2,7 4,6 5.5 4,0 53 4,9 4,6 4,6 5.3

Fyrirtceki 18
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Fyrirvarar

Skyrslan er unnin samkvaemt samningi vid Orkuveitu Reykjavikur um greiningu og mat & 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 ljdsrit af skjidlum gengur Reitun Ut frd pvi ad pau séu i samroemi vid
frumrit vidkomandi skjala og ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda breytingar & peim eftir &. & 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 hatt 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 starfsfolk Reitunar taka ekki dbyrgd &
vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram.

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

Sérsték athygli er vakin & pvi ad dcetlanir og spdr geta breyst fyrirvaralaust & jdkveedan eda
neikveedan hdatt og eru hddar utanadkomandi dvissu 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
gceta 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 sjdlfstcett 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.



