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1 Samantekt

Fjarmal Orkuveitu Reykjavikur (OR) hafa verid i svidsljésinu fra hruni islensku bankanna arid 2008. |
skyrslu uttektarnefndar um OR fra arinu 2012 er farid yfir stodu fyrirtaekisins. Par er medal annars
greint frd pvi ad stjérnendur |6gdu aherslu a ad takmarka vaxtakostnad med pvi ad fjadrmagna félagio
i erlendri mynt. Pa var of litid adhafst til ad verjast sveiflum i gengi erlendra gjaldmidla og
alverdslekkunum. Pessar akvardanir urdu til pess ad erlend lan félagsins tvofoldudust og
fjdrhagstada OR vard mjog pungbeer.

Mikid hefur dunnist & lidnum arum par sem helst ber ad nefna stéraukid adgengi OR ad erlendum
fjdrmalastofnunum, baedi vegna lanafyrirgreidslu og ahaettuvarna. Fjoldi banka sem saekjast eftir
vidskiptum vid OR 4n trygginga og an abyrgdar hefur aukist og nd er OR i peirri st6du ad geta valid
fjdrmalastofnanir til vidskipta med hlidsjon af vidskiptakjorum. petta er mikil breyting fra pvi sem
verid hefur og er mikid dnaegjuefni. Geeta verdur ad pvi ad vidhalda pessu trausti OR med sterkri
lausafjarstodu og styringu aheaettu.

Vid innleidingu Plansins, sameiginlegrar adgerdadaetlunar OR og eigenda fyrirtakisins, voru gerdar
stortekar breytingar sem félu medal annars i sér adhald i rekstri, sélu eigna, laekkun
fjarfestingarkostnadar og haekkun gjaldskraa.

Fra peim tima hefur fjar- og dhaettustyring fyrirtaekisins verid efld til muna og fjarstyringar- og
dheettustefna sampykkt og innleidd. i dag fer stjérn OR manadarlega skyrslu um &haettur
fyrirtaekisins.

Arid 2012 h6f OR ad gera samninga um dhattuvarnir sem hofdu verid takmarkadar fram til pess tima.
Ahzttuvarnarsamningum hefur fjolgad og bpeir lengst 4 hverju &ri i takt vid aukid traust
fidrmalastofnana & OR. Ahattuvarnir eru nu til stadar vegna vaxta, alverds og gengis gjaldmidla
(b.m.t. islensku krénunnar) allt ad 5 ar fram i timann. Efnhagsdheatta vegna erlendra mynta umbreyst
med uppskiptingunni og uppgjori Orku nattdrunnra i bandariskum dollar.

OR stendur enn frammi fyrir dskorunum en fjar- og dhaettustyring vinnur ad pvi ad minnka
dheaettupaetti OR og auka fjarhagslegt jafnveegi. Lykilmeelikvardar hafa verid settir fram af fjar- og
dhaettustyringu sem mynda m.a. markmid fyrir heilbrigdan fjarhag OR.

Tilgangur pessarar skyrslu er prennskonar:

e Auka medvitund og pekkingu a styringu og fjarhagsstodu OR.
e Horfa i baksynispegilinn; hvad ma baeta og hvad var gert vel.
e Setja malanleg markmid baedi til skemmri tima og lengri tima.

bpessi markmid eru oll til pess fallinn ad studla ad betri fjarhagsstodu OR. Skyrslan gefur teekifeeri til
gagnryni, nyrra alagspréfa og askorana til stjérnenda, stjornar og fjar- og aheettustyringar.

Fjar- og ahaettustyring:

Ingvar Stefdnsson

Bjorn Aglst Bjornsson
Brynja Kolbrun Pétursdottir
Gisli Bjorn Bjornsson

fvar Larusson

Solveig R. Gunnarsdéttir, ritstjori
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2 Melikvardar og samanburdarfélog

Fjarstyring leggur dherslu a eftirlit med lykilmaelikvordum lausafjar OR. Samanburdur vid kennitolur
annarra félaga i svipadri starfsemi er mikilvaegur en ekkert fyrirteeki er ndkveemlega samsvarandi OR,
b.e. i sama landi, vid somu markadsadstedur og i sdmu atvinnugrein.

Lykilmaelikvardar eru settir fram af fjar- og dhattustyringu og mynda m.a. markmid fyrir heilbrigdan
fjarhag OR. Stada félaganna midast vid i arslok 2014:

Orkuveita Lands- Don
Meelikvardar Markmid L, L HS Orka Vattenfall &
Reykjavikur  virkjun Energy
0,7
Veltufjarhlutfall >1 0,8 2,6 1,0 2,1
(2013: 0,6)
33,2%
Eiginfjarhlutfall >35% 39,9% 59,0% 25,9% 41,1%
(2013:28,6%)
Nettd skuldir / 7,8
Handbeert fé <5 9,5 4,2 4,9 2,7
fra rekstri (2013: 8,2)
5,6
FFO vaxtapekja >3,5 3,8 8,4 4,7 2,2
(2013: 4,2)
4 8,9%
FCF / Nett 0
. |/' etto > 0% 7,2% 15,7% 1,9% 26,9%
skuldir (2013: 8,3%)
Moody's Baa3 B1 Ba2 NA A3 Baal
U Jakvaedar
. . BB-
Fitch Rating BBB- . NA NA NA NA
Stédugar
Standard &
andar NA NA BB NA A BBB+
Poor
. . i.A3
Reitun i.AA3 . A
Jakvaedar

Melikvardarnir maela fjarhagslegan styrk félaganna og i toflunni er ad finna markmid OR um std6du
hvers malikvarda. Veltufjarhlutfall synir styrk fyrirteekis til ad standa vid skuldbindingar sinar i
nanustu framtid og greidslupol pess naestu 12 manudi. Almennt ma segja ad fjarhagslegur styrkur
fyrirtaekja er meiri eftir pvi sem eiginfjarhlutfall peirra er haerra. Netté skuldir & moéti handbeeru fé
fra rekstri gefur til kynna hversu maorg ar pad tekur fyrirteeki ad endurgreida skuldir sinar ef fjarmunir
eru adeins notadir til pess. Vaxtapekjumalikvardinn synir getu fyrirtekisins til ad greida vexti af
skuldum fyrirtaekisins. Frjalst sjodstreymi a moti nettd skuldum synir greidslugetu fyrirtaekis.

Midad vid fyrirliggjandi fjarhagsaaetlun til neestu 5 dra mun OR ad ollu ébreyttu geta greitt ard arid
2018 4n pess ad markmidum OR i toflunni hér ad ofan sé férnad.

Lanshafismatsfyrirtaeki hafa lyst yfir ansegju med malikvarda OR og telja markmidin vel til pess fallin
ad halda OR fjarhagslega heilbrigdu fyrir og eftir ardgreidslur i framtidinni.
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3 Lausafjarstyring

Fjarstyring sér um ad radstafa lausu fé til skemmri og lengri tima. Markmid lausafjarstyringar er ad
hdmarka avoxtun ad teknu tilliti til dheettu.

Afborganir af lanum eru nokkud haar naestu arin og pvi er 16gd ahersla a avoxtun til skemmri tima.
Med endurfjarmdgnun a ldanum gaefist po teekifaeri til ad horfa lengra fram i timann. Greidsluazatlun
er Utbuin arlega og fylgst er ndid med sjédstodu fyrirtaekisins fra degi til dags. bad gefur svigrum til
ad styra sjodsstodu m.t.t. avoxtunar, lanalina og gjaldeyriskaupa. [ akvordunum tengdum
lausafjarstyringu er mikilvaegt ad horfa 4 alla pessa paetti saman.

Fario er eftir fjarfestingaramma OR vid akvordun a avoxtunarkostum sem og fjarstyringar- og
dheaettustefnu OR. Eitt af markmidum OR er ad na veltufjarhlutfalli upp fyrir 1, en hlutfallié synir getu
félagsins til ad inna af hendi naudsynlegar greidslur naestu télf manudi. Fjarstyring stefnir ad pvi ad
nd pessu markmidi med styringu lausafjar og auknu adgengi ad lansfé.

3.1 Sjédstyring

[ sjédstyringu er fylgst med daglegu fjarflaedi fyrirtaekisins i 6llum myntum. Sjédskyrsla er uppfeerd
daglega og flaedid er fangad med pvi ad taka gogn ar helstu fjarhagskerfum. Mikilvaegt er ad horfa 4
raunstodu bankareikninga, vaent innfledi og Gtfledi. Utfleedid stafar m.a. af greidslu reikninga,
greidslum af ldanum og ahaettuvérnum. A nedangreindri mynd ma sja hvernig sjédsstada er daetlad
fram i timann:

Sj60- og lausafjarstada
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Lausafjarstada Planid Sjodstada (april'l5)

Rauda linan synir upphaflega sjé6dsdaetlun m.v. Planid, blaa linan sj6dsdeetlun gerda i april 2015 og
graena linan synir raunsjédstodu med bundum innldanum. Greidsludaetiun var unnin ut fra sampykktri
fjarhagsaaetlun fyrir 2015 — 2020. bar er gert rdd fyrir 23 milljarda lantdéku a 5 ara timabili.

3.2 Avéxtun og fjarfestingarammi

Markmid fjarstyringar er ad hdmarka avoxtun lausafjar
samstadu OR ad teknu tilliti til ahaettu. Avéxtun er midud
vid parfir félagins @ hverjum timapunkti. Fjarstyring dvaxtar
lausafé samkvaemt fjarfestingaramma sem sampykktur var af
dhaetturadi arié 2014.

Markmid:

Hamarka dvoxtun lausafjar
m.t.t. myntar, tegundar eigna
og dheettu.

Fjarfestingarammi OR er langtimastefnumdérkun um
eignasamsetningu sem er endurskodud arlega. | fjarfestingarammanum er vaegi hvers eignaflokks og
vikmork skilgreind.

i dag er lausafé OR dvaxtad ad steerstum hluta i innldanum, bundnum innldnum og lausafjarsjédum.
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Fjarfestingarammi: Markmid Ldgmark Hamark
. Veent utfledi Veent utfledi o

Laust innan 30 daga St 50 85%

Veent utfleedi i Veent utfledi i
Laust i erlendum gjaldeyri erlendri mynt erlendri mynt

< 6 mdnada <6 mdnada

Bundin innlan og PM 60% 0% 90%
Lausafjarsjédir 10% 0% 30%
S.k,ul-dibref og skuldabr. 5% 10% 20%
sjodir
I-!I’ut_abref og hlutabr. 59 0% 15%
sjodir*

* Samkvaemt fjdrstyringar- og dhaettustefnu skulu énnur skuldabréf og hlutabréf
étengd kjarnastarfsemi ekki fara yfir 5% eiginfidr samstadunnar. [ dag d OR

skuldabréf sem brytur viomidunarmérk.

A medan veltufjarhlutfall er undir 1 eru fjarfestingar félagsins adallega i innldnum og audseljanlegum
eignum, ad undanskildu skuldabréfi i eigu OR og hlutabréfii fyrirteeki tengdu kjarnastafsemi OR. bessi
verdbréf eru utan daglegrar lausafjarstyringar. Dreifing safnsins @ milli eignaflokka er pvi minni en

stefnt er ad i fjarfestingarammanum og sampjoppun utgefenda er meiri.

Breytist sjodstada OR mun fjarfestinga-
rammi félagsins verda endurskodadur med
tilliti til liftima verdbréfa sem fjarfest er i. Til
ad geta ad motadila- og utgefenda ahaettu er
i vidauka A tekin saman samanburdur 3
innlendum fjarmala- fyrirtaekjum i
vidskiptum vid OR.

Med aukinni sjédstodu- og arangurs-
mealingum er mogulegt ad reka skilvirkari
lausafjarstyringu og auka liftima
undirliggjandi eigna ef henta pykir.

Markmid fyrir 2015, med tilliti til ahaettu og
fjdrfestingaramma:

e Hdamarka avoxtun lausafjar m.t.t. myntar, tegundar eigna og aheettu.

bréun og horfur

Markmid

= INNLAN & PM (60%)
= SJOPIR (10%)
= SKULDABREF (25%)

HLUTABREF (5%)

Nedangreind grof syna préun sidasta ars a skuldabréfa- og hlutabréfamarkadnum a islandi. Algengt
er ad horft sé til heildarveltu bréfa, flokts (stadalfraviks) og verds. Arangur i fortid er ekki avisun a
arangur i framtid en getur gefid visbendingar um mogulegar sveiflur.

Birt med fyrirvara um villur og mégulegra breytinga d fjdrhagsstédu OR fra utgdfudegi skyrslunnar.
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Dagslokaverd og velta Stadalfravik urvalsvisitolu
drvalsvisitdlu Kauphallar Islands Kauphallar islands
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Heimildir: vefsida Kauphallar [slands http://www.nasdagomxnordic.com/

A arinu 2014 var mikill dhugi & éverdtryggdum bréfum vegna mikils hagvaxtar en ldgrar verdbélgu. A
fyrstu manudum 4rsins 2015 hefur petta snuist vid sokum ahyggja 4 markadi af verdbolguskoti i
kjolfar yfirstandandi kjarasamninga og naestu skrefa rikistjérnar i afnami hafta. Avoxtunarkrafa
verdtryggdra bréfa hafa pvi verid ad lekka og dverdtryggdra ad haekka.

Ibudarbréf - verdtryggd Overdtryggd Rikisbréf
102
110
101
108
100
106
99
o8 104
9 102
0 100
e 98
94 96
31.12.2013 1042014  19.7.2014  27.10.2014 31.12.2013 10.4.2014 19.7.2014 27.10.2014
HFF24 HFF34 HFF44 RIKB16 RIKB19 RIKB25 RIKB31

Heimildir: vefsida Kauphallar islands http://www.nasdagomxnordic.com/

3.3 Gjaldeyriskaup

Um 75% lana OR eru i erlendri mynt en 85% tekna eru i

islenskri kréonu. bpvi er mikilveegt ad fyrirtekid sé virkt a Markmid:
gjaldeyrismarkadi. Erlendar afborganir hafa verid mjég hdar Figa gjaldeyri fyrir sem nemur
undanfarin ar og um tima hoféu gjaldeyriskaup OR ahrif a ad lagmarki 6 manada utflaedi
gengi krénunnar. gjaldeyris.
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A arinu 2014 keypti OR gjaldeyri til ad maeta utflaedi arsins en lika til ad maeta 6 manada Gtflaedi a
erlendum gjaldeyri. Innsteedur eftir mynt 31.12.2014

Fjarstyring fylgist grannt med gjaldmidlamarkadi og JpY SEK
hagtélum sem tengjast myntum sem Orkuveitan er CHF 59, 2%
0,
skuldsett i og avallt er leitad eftir bestu kjorum UsSD 0 = ISK
hverju sinni. 6% = EUR
Gjaldmidlamarkadurinn hefur verid kvikur i ar. = USD
Mikil styrking bandarisks dollara og 6vaent styrking m CHF
svissneska frankans hefur dtt sér stad medan evran EUR ISK IPY
hefur veikst umtalsvert. bratt fyrir pessar miklu 23% 58% SEK

sveiflur hafa gengisbreytingar ad undanfornu haft
jakveed ahrif 4 efnahag fyrirtaeekins sokum
myntsamsetningar efnahags,
dheaettuvarnarsamninga og innstedna i erlendri mynt.

Markmid i gjaldeyriskaupum fyrir 2015:
e Eiga gjaldeyri fyrir sem nemur ad lagmarki 6 manada utflaedi gjaldeyris.

bréun og horfur

Arid 2014 var mikid ad gera 4 gjaldeyrismarkadi. islenska krénan er ekki bundin vid neinn erlendan
gjaldmidil en svo virdist sem Sedlabanki islands haldi krénunni nokkud stédugri med inngripum &
markadi. A drinu 2014 namu nettékaup Sedlabanka islands & gjaldeyri um 111 milljérdum kréna.

Gjaldeyrismarkadurinn gaeti ordid dhugaverdur i ar ef og pegar gjaldeyrishoftunum verdur aflétt.

Gengispréun
40%
30%
20%

:\3 10%
0%
>-10%
-20%

vting (

Br

-30%
4.1.2010 23.7.2010 8.2.2011 27.8.2011 14.3.2012 30.9.2012 18.4.2013 4.11.2013 23.5.2014 9.12.2014
——— GVT-ISK ——— USD-ISK ——— GBP-ISK SEK-ISK
——— CHF-ISK ——— JPY-ISK —— EUR-ISK

Heimildir: Sedlabanki islands, vefsida : www.sedlabanki.is

4 Fjarmdégnun

Hagkveem fjarmégnun OR er eitt af megin vidfangsefnum

fjarstyringar. Frd arinu 2011 hefur verid leitast vid ad styrkja Markmid: \
fjarfestatengsl baedi innanlands og erlendis med reglulegum
upplysingafundum og udtgafu kynningarefnis um fyrirtaekid,
stefnu pess og Planid. SuU vinna hefur gengid framar vonum.

Nettd skuldir / EBITDA< 5
Veltufjarhlutfall = 1

Tryggja fjarmognun og
fjarmognungarplan til naestu 5

Fjarmognunarmoguleikum OR fjolgar jafnt og pétt og leitast ira

fjarstyring eftir nyjum teekifzerum og lausnum vid e p
S . " o . Framlengija lanalinur um 2 ar.
fjarmognun fyrirtaekisins. Svigrim OR hefur aukist hvad k )
vardar lantdkur, lanalinur, heimildir og gerdir hafa verid

varnarsamningar.
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Likt og komid hefur fram, hefur Planid gengid vonum framar og stada OR batnad verulega. Til ad na
markmidum um sterka lausafjarst6du og haerra veltufjarhlutfall er i sampykktri fjarhagsdeetlun fra
oktéber 2014 gert rdd fyrir fjarmognun upp a 10 milljarda arid 2015 og 23 milljarda naestu 5 arin.
Fjarmdgnun er talin naudsynleg medal annars vegna nyfjarfestinga og til ad styrkja lausafjarstédu
OR.

A arinu 2015 nadist samkomulag vid ldanaveitanda OR, Dexia. Gert var rad fyrir pvi ad greida EUR 33,3
milljénir (um pad bil 4 milljarda ISK) i oktéber 2015 en samkomulag nadist vid Dexia um ad endurrada
gjalddégum & 6llum ldnum vid bankann. Med pessari breytingu minnkar lansfjarporf OR arid 2015 og
afborgunarferillinn jafnast ut. Vegin medalliftimi ldna vid Dexia verdur litid breyttur og vaxtadlag
Obreytt.

Fjarstyring hefur sett upp fjarmoégnunardatiun i samraemi vid fjarhagsaaetlun 2015 — 2020 sem viomid
en med fyrirvara um breytingar. Gert er rad fyrir erlendri og innlendri fjarmdégnun:

ISK m.kr. 2015 2016 2017 2018 Samtals
Lantaka samstadu 10.000 6.000 2.000 6.050 23.050
Med Dexia samkomulaginu hefur 4 milljérdum Fjarmognunaraaetiun (Ma.kr.)
krona af 10 milljarda markmidi arsins 2015
. , m 2015 m2016 2017 2018
verid ndd. §
Arangur I
Helstu fjarmoégnunarmoguleikar OR eru: Markmic I
e Lan hja stofnanabdnkum, svo sem 0 5 10 15 20

NIB, EIB og CEB.
e Skuldabréfadtgafa a innlendum markadi.
e Lan hjdinnlendum eda erlendum vidskiptabdnkum.
e Skuldabréfamarkadur erlendis.

Ferli er hafid vid ad meta hagstadustu kjor og tegund fjarmégnunar @ arinu og nastu 5 arin. Vid
hverja nyja lantdéku er naudsynlegt ad horfa til ndverandi samsetningar lanasafns med tilliti til
myntar, vaxta, liftima og tegundar.

Stjérn hefur sampykkt skuldabréfautgafu 4 islenskum markadi fyrir allt ad fjora og héalfan milljard
kréona.

Markmid til framtidar til ad na fjarhagslegu heilbrigdi:

e Nettd skuldir/EBITDA < 7 innan arsins en 5 til frambudar
e Veltufjarhlutfall => 1

4.1.1 Afborgunarferill og vaxtakjor

OR hefur unnid markvist ad pvi ad greida nidur skuldir

fyrirtaekisins. Markmid:

i Lekka skuldahlutfall OR
Halda vaxtapekju yfir 3,5x
Jakveaedur vaxtamunur

Fra upphafi Plansins hefur OR greitt 57,7 milljarda
afborganir af lanum.

Vegnir medalvextir ndverandi lana eru 1,73% sem teljast
mjog hagsted vaxtakjor i soégulegu samhengi og i
samanburdi vid lanakjor & islandi i dag. bratt fyrir ldga vexti i Evrépu halda hair styrivextir 4 islandi
voxtum hérlendis hdum. OR hefur unnid markvist ad pvi ad festa laga vexti erlendis.

8
Birt med fyrirvara um villur og mégulegra breytinga d fjdrhagsstédu OR fra utgdfudegi skyrslunnar.



=

Orkuveita Skyrsla Fjarméla 2014
Reykjavikur 13. mai 2015

Vaxtapekja fyrirtaekisins er 5,6 i arslok 2014 og geta fyrirtaekisins til ad greida vexti af skuldum er
g06d eins og sja ma i i samanburdi vid onnur fyrirtaeki i kafla 2. Markmid OR er ad vaxtapekja sé haerri
en 3,5.

Eiginfjarhlutfall OR er 33,2%. en samkvaemt lykilmalikvordum er markmidid ad pad sé yfir 35% eftir
ardgreidslur.

Naestu 5 arin er stefnt ad greidslu skulda sem nemur 15,8 milljordum a ari ad medaltali. Enn 3 eftir
a0 taka akvardanir hvad vardar tegund, mynt og kjor [ananna nyrra fjarmégnunar.
Afborgunarferill OR
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B Afborganir fyrir breytingar 4 lanum Dexia B Nuverandi afborganir med breytingum a Dexia

Afborganir arsins 2016 eru um 20 milljardar en
verda um 15 milljadar neestu 4 ar a eftir, eins og sja
ma & ofangreindri mynd. 4°/2°/<;/°

Lanasafn med og an varna

Ahzttustyring hefur gert &haettuvarnarsamninga
par sem stérlega er dregid ur djafnveegi mynta i
lanasafni Orkuveitunnar. b4 eru gengisahrif og

Innri hringur:
Stada

lanasafns
vextir peirra ad storum hluta fest til naestu 5 dra. évarid

Ytri
Myndin hér til hlidar synir ahrif gjaldeyrisvarna a (e
lanasafnid. Innri hringurinn synir stédu lansafns Lanasafn
O6varid en ytri  hringurinn  synir  hvernig varid
dheaettuvarnarsamningarnir minnka veegi annarra

Sja nanar kafla 5.1.1 um gjaldeyrisdhaettu.
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5 Ahaettustyring

Stjérn OR hefur sett fyrirtaekinu fjarstyringar- og aheaettustefnu sem er yfirfarin og uppfeerd arlega.
Stefna stjornar er su ad i allri starfsemi fyrirtaekisins sé geett ad ahsettu og med pvi studlad ad
abyrgum og skilvirkum 3akvordunum og stjornarhattum. Fjarstyringar- og ahaettustefnan lysir
heildarsyn og meginmarkmidum stjornar ad pessu leyti. Hun skilgreinir jafnframt megintegundir
dhaettu, malikvarda vid mat @ peim dsamt helstu adferdum, markmidum og morkum vid daglega
dheattustyringu fyrirtaekisins. Ein grunnstod fjarstyringar- og dhattustefnunnar er ad kortleggja pa
dhaettupeetti sem skipta mali i pessu samhengi, mala ahrif peirra og skilgreina vidunandi mork vid

styringu peirra.

AHATTUR | REKSTRI ORKUVEITU REYKJAVIKUR

Fjarhagsleg ahzetta

= Kjarnadhaetta Rekstrarahaetta
] a a I~
T Markadsaheaetta Lausafjarahaetta Mdotadilaahaetta
Fylgir alltaf Ahrif Geta OR til ad Ahrif Ahrif 4falla og
kjarnastarfsemi markadsveiflna maeta skuld- hugsanlegra ofyrirséds tjons a
OR a fjarhagslegan bindingum og vanskila fjarhag OR
. - styrk OR gripa taekifeeri vidskiptavina a By (i,
£ hita-, vatns-, Gengissveiflur Rekstrarutgjéld OR stjérn- eda
'g rafmagn?-, frd- og Erlent og innlent Afborganir af Steerd einstakra eftirlitskerfum
= gagnaveitu vaxtastig lénum vidskiptavina Misték og svik
g Ahaetta' vid orku- Verdlagspréun Fjdrfestingar Einsleitir hépar Regluverk og
framleidsiu og . . vidskiptavina I6gsdknir
sélu Vaxtadlag Samsetning
. i Innheimtudrraedi Ndtturuhamfarir
o, Verd l eignasafns
Samkeppni d eroaat og endurheimtur AT
kjarnasvidum p
) Kjarnadheetta Fjdarhagslegum dheaettum skal styrt Dregid skal ur
E fylgir kjarna- rekstrardheettu
=
‘E" starfsemi OR

Ahaettustyring OR er virk fjarhagsleg ahaettustyring sem sér medal annars um ad draga ur sveiflum
dhaettupatta eda tryggja stodugt sdluverd afurda i framtidinni. Ahaettustyring styrir jafnframt eftirliti
og radgjafahlutverki med fjarhagslegum dhaettum og rekstardahaettu fyrirtaekisins.

Ahaettustyring hefur umsjén med manadarlegum dhatturddsfundum par sem upplyst er um helstu
breytingar og stodu fyrirteekisins gagnvart veigamestu dhattum fyrirtaeksins og videigandi akvardanir
teknar.

5.1 Markadsaheaetta

Markadsahaetta er su haetta sem stafar af verdbreytingum 3
markadi, svo sem a gengi, ali og voxtum og ahrifum peirra a f

\

. . . . . Markmid:
rekstur og efnahag fyrirteekisins. Styra ma pessum dhattum ) . o,
L . . , . Lagmarka moguleg fjarhagsleg
med mismiklum tilkostnadi og meta parf i hvert sinn -, ) L .
R R tjon fyrirtaekisins af voldum
avinning ahaettuvarna med tilliti til kostnadar. breytinga & markadverdi 4ls
5.1.1 Gjaldeyrisdhatta gengi gjaldmiola, breytingar
vaxta eda af voldum
Fra hruni, og i reynd fyrir pann tima lika, hefur \ rekstrarslysa. J
gjaldeyrisahaetta verid steersta einstaka dheetta

fyrirtaekisins. Ojafnvaegi milli skulda i erlendri mynt og eigna OR, sem voru neer allar i islenskum
kronum vard til pess ad vid fall islensku krédnunnar tvoféldudust skuldir félagsins i kronum talid.
Gjaldeyrissamsetning tekna fyrirtaekisins var og er med 66rum heetti en samsetning skulda og pvi
jukust tekjur ekki med sama heatti og afborganir skulda.
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Efnahagsahaetta

Vid uppskiptingu Orkuveitu Reykjavikur skapadist tekifeeri til ad draga ur gjaldeyrisdhaettu med pvi
ad gera upp nytt félag, Orka nattdrunnar (ON), i bandarikjadal. bratt fyrir ad pessi breyting hafi ekki
ahrif d raunstaerdir, endurspeglar efnahagsreikningur fyrirtaekisins eftir breytingu betur pa stadreynd
ad eignir ON skapa tekjur i erlendum gjaldeyri @ méti skuldum. pratt fyrir ad breytt uppgjoérsadferd
hafi ekki ahrif @ raunstaerdir veldur hdn pvi ad kennitdlur fyrirtakisins batna og hefur pannig jakvaed
ahrif @ lanveitendur og lanshafismatsfyrirteeki sem leidir til raunverulegs dbata fyrir fyrirtaekid.

Sé horft 3 nidurbrot gjaldeyrisjofnudar eftir myntum, & samstaeda OR nu eignir i kronu og
bandarikjadal @ medan skuldir eru ad mestu i evru ad teknu tilliti til ahaettuvarna. bvi er na til stadar
d6jofnudur i efnahag, einkum 4 milli pessara priggja mynta.

Mork gjaldeyrisdjafnadar skv. fjarstyringar — og ahaettustefnu eru 20% af eigin fé. [ upphafi ars 2014
var petta hlutfall 179% en 1% i lok ars. pa hefur fyrirteekid sett sér markmid i fjarstyringar- og
dhaettustefnu um ad eiga tryggan gjaldeyri vegna utflaedis a.m.k. til naestu 6 manada. betta er gert
til ad sveiflur 4 gjaldeyrismorkudum hafi til skamms tima litid litil sem engin dhrif 4 OR og gefi aukid
svigrum til adgerda komi til afalla.

Gjaldeyrisdheetta i efnahag

250

192,9 191,0

200 165,7 1447 152,8 1377
150 121,3 !
100

50

0
50 9,1
2011 2012 2013 2014
M Erlendar skuldir Gjaldeyrisahaetta i efnahag

Sjodstreymisahaetta

Til ad draga ur daheaettu i sjédstreymi og efnahag hafa verid f

~\

gerdir skiptasamningar vid innlenda banka par sem Markmid:

erlendum ldnum er breytt timabundid i [dn i islenskum Gjaldeyriséjofnudur skal ekki
kronum. Samningar pessir eru hadir gjaldeyrishéftum og vera meiri en 20% af eigin fé.
krefjast undanpagu frd Sedlabankanum. Frd 4rinu 2013 hafa Draga frekar ur misveegi milli
verid gerdir samningar par sem skipt er a greidsluflaedii evru mynta { sj6dstreymi og efnahag
yfir i Overdtryggda eda verdtryggda kronu. Lengsti OR.

samningurinn naer til arsins 2017. \ )

Til ad draga ur déjafnvaegi milli erlendra mynta voru gerdir

skiptasamningar par sem skuldir i ymsum myntum voru feerdar yfir i bandarikjadal en erlendar tekjur
OR eru naer eingdngu i bandarikjadal en erlendar skuldir eru i ymsum myntum po6 mestar i evru. Vel
hefur gengid ad fa erlenda moétadila fyrir pessi vidskipti.

Stefnt er pvi ad draga Ur dhaettu tengdum myntum utan islenskrar krénu ut Gr efnahag OR. b4 verdur
stefnt ad pvi ad i draga Ur skuldum i evru en naer engar eignir eda tekjur eru @ moti skuldum i evrum.
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{ arslok 2014 var innistaeda og veent innflaedi 4 moti Gtstreymi naesta ars jakvaett og vantar eingéngu
um 5,5 milljarda kréna til ad maeta 6llum skuldbindingum naestu fjdgurra ara. i lok ars 2016 er gert
rad fyrir greidslu i bandarikjadal fyrir skuldabréf i eigu OR. Sja ndnari umfjéllun i kafla 5.2 um
motadiladhaettu.

Gjaldeyrisflaedi
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Horfur og svidsmyndir um afnam gjaldeyrishafta

Gengisproun islensku kronunnar er staersti ahrifapattur gjaldeyrisaheaettu fyrirtaekisins. Framundan
er aflétting fjarmagnshafta sem skapar dkvedna dvissu um gengisproun og kallar d gédan undirblning
af halfu OR. Préun evru gagnvart bandarikjadal hefur einnig téluverd ahrif & fyrirtaekid. Afram verdur
pviunnid ad auknum jofnudi i greidslufleedi med skiptasamningum og framvirkum kaupum a gjaldeyri
til ad draga ar gjaldeyrisdhaettu.

Gjaldeyrishoft hafa nu verid vid lydi fra hruni og itrekad heyrast raddir um naudsyn pess ad afnema
pau. NU litur at fyrir ad tidinda sé ad vaenta af afnami hafta og pvi hefur OR unnid fjdrar svidsmyndir
um afndm peirra. Vid greininguna var studst vid svidsmyndir sem KPMG gaf ut?.

Erfitt er ad meta hvernig pjodhagsstaerdir sem og markadssteerdir muni préast vid afnam hafta en
reikna ma med snarpri veikingu krénu vid hrada losun hafta med tilheyrandi verdbodlguskoti vegna
haerra voruverds innfluttra vara. Jafnframt skiptir mali hvernig adsteedur eru i helstu vidskiptalondum
a medan afnamsferli stendur yfir, t.a.m. maetti reikna med haerra hravoruverdi i framtid sé hagvoxtur
til stadar. bvi skiptir mali hvernig stadid er ad afnami hafta og hvernig stada helstu vidskiptalanda er
4 medan ferlinu stendur. { svidsmyndunum eru skodud moguleg ahrif a fjarhag Orkuveitu Reykjavikur
vid haegfara og hrada losun hafta i samblandi vid hagvoxt og samdratt i helstu vidskiptalondum.

1 http://www.kpmg.com/IS/is/utgefidefni/greinar-og-utgefid/frettir/Documents/KPMG-HvadEf-Svidsmyndagreining-
2014.pdf
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Fyrir svartsynustu svidsmyndina, hrod losun hafta og samdrattur i helstu vidskiptalondum er t.d. gert
rad fyrir ad a fyrsta arinu haekki gengi EUR/ISK haekki um 55% fyrsta arid, kaupmattur leekki um 10%
og ad verdbodlga verdi 12%. Svidsmynd 4 er sambarileg 60ru efnhagshruni.

Sjédstada undir svidsmyndum
% 50
g _
s 5 \

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20 —iS) )

-50 e Skv. PjoOhagsspa juli 2014
e Hzeg losun hafta, samdrattur i helstu vidskiptalondum
=== Hzeg losun hafta, samdrattur i helstu vidskiptalondum
Hrod losun hafta, hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
e Hrdd losun hafta, samdrattur i helstu vidskiptalondum

Eins og sja mad a myndinni hér ad ofan er einkum ein svidsmynd, p.e. hrod losun hafta dsamt
samdraetti i helstu vidskiptalondum, sem hefur verulega neikveed ahrif 4 sjédstodu fyrirtaekisins.
Hinsvegar skal hafa i huga ad vid gerd sviosmyndanna var gert rad fyrir verulegu og varanlegu afalli
i gengi kronunnar strax arid 2015 en sjédstadan helst jdkvaed pratt fyrir pad allt fram til arsins 2019.
Raungerist pessi svidsmynd mun fyrirtaekid pvi hafa tima til vidbragda en & sviomyndunum er ekki
gert rad fyrir viobrogdum OR s.s. med s6lu eigna eda frekari styrkingu a sjodsstodu. Hafa skal po i
huga ad i 6llum svidsmyndum er gert rdd fyrir ad fyrirhugadar lantdkur i sampykktri fjarhagsaaetiun
gangi eftir. Hafi ytri adsteedur ahrif 8 moéguleika fyrirtaekisins til lantoku gaeti sjédstadan versnad.

Forsendur svidsmynda ma sja i Vidauka C.

5.1.2 Alverdsiaheaetta

Hluti tekna Orkuveitunnar af raforkusélu er tengdur alverdi. A6 baki sélunni eru langtima
raforkusdlusamningar sem hafa virdi og eru feerdir i efnahagsreikning. Einnig er virdi skuldabréfs i
eigu OR tengt alverdi. Vid gerd raforkusdlusamninga vid stéridju tok OR & sig pa markadsdhaettu sem
fylgir sveiflum & &lverdi pratt fyrir ad hravoruverd hafi litil sem engin ahrif 4 rekstur virkjana. A méti
kemur ad métadilinn i pessum vidskiptum er traustari en ella par sem likur & greidslufalli eru minni
og ahaetta peirra af alverdi ad hluta takmorkud.

Efnahagsahzetta

Vegna raforkusélusamninga er innbyggd dlafleida feerd i efnahagsreikning fyrirtaekisins og getur virdi
hennar sveiflast mikid. Virdi afleidunnar er mismunur a veaentu nuvirtu framtidargreidsluflzaedi,
reiknad skv. framvirkum alverdum annarsvegar 4 uppgjorsdegi og hinsvegar a samningsdegi. bannig
hafa alverd, vextir og gengi ahrif & virdi afleidunnar. Mjog erfitt er ad verjast pessari dhattu par sem
ekki er haegt ad kaupa alvarnir nema nokkur dar fram i timann en innbyggdar afleidur i
raforkusélusamningum eru reiknadar ut liftima undirliggjandi samninga. Lengsti samningurinn
rennur Ut i arslok 2036. | ljési pess ad mikid af samningsbundinni afhendingarskyldu rennur Gt &
naestu arum, ma hinsvegar gera rad fyrir ad beaedi verdmeti og sveiflur innbyggdra afleidna i
raforkusélusamningum dragist saman eftir pvi sem lidur @ samningstima og undirliggjandi magn
raforku minnkar.

Nedangreind mynd synir ad virdi innbyggdra afleidna i raforkusélusamningum fra arslokum 2008
(6brotin lina) hefur sveiflast umtalsvert yfir timabilid. Brotnu linurnar syna hlaupandi 12 manada
stadalfravik @ virdi innbyggdu afleidunnar baedi upp og nidur. Eins og sja ma prengist bilid milli brotnu
linanna eftir pvi sem fram lidur, sem bendir til pess ad dregid hafi verulega Ur sveiflum i virdi. baettir
sem hafa ahrif 4 sveiflur eru undirliggjandi magn i samningum a hverjum tima, dlverd, vextir og gengi.
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Virdi innbyggdra afleidna i raforkusamningum
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Virdi innbyggdra afleidna - - - - 2x stadalfravik upp/nidur

Nedangreind tafla synir hvernig virdi innbyggdra afleidna i raforkusélusamningum breytist m.v. 10%
hlidrun upp og nidur i averdsferlum auk 100bp (1%) haekkunar og lekkunar & vaxtaferlum sem notadir
eru vid verdlagningu.

Naemnigreining 4 virdi innbyggdra afleidna i milljdénum kréna, m.v. 31.12.2014:

Eins og sja Alverd ma  eru
ahrif -10% 0% 10% vaxta
6veruleg i -1% bp -7.078 -16,5 7.045
Vextir 0 bp -6.655 0 6.655
+1% bp -6.259 25,7 6.313

samanburdi vid ahrif alverds.

Sjédstreymisahaetta

Um 15% tekna samstadunnar eru tengdar alverdi. Til ad 4 N\
draga Ur dhrifum sveiflukennds dlverds & tekjur fyrirtaekisins Markmid:

voru gerdir varnarsamningar vid erlenda banka sidustu Stefnt er ad pvi ad

misseri. Vel hefur tekist til ad fa moétadila og hefur OR nu varnarhlutfall @ hverjum tima sé
kost & pvi ad verja alverd allt ad fimm &r fram i timann. A innan sampykktra efri og nedri
sidasta ari voru sampykkt i ahaetturddi OR efri og nedri mork kmarka. y

varnarhlutfalls als sem eru breytileg eftir timabilum. Med pvi
hefur skyr stefna verid morkud i alvornum innan fjarstyringar- og dhattustefnu en tilgangur
dhaettuvarna er ad draga ur sveiflum og auka fyrirsjdanleika i sjodstreymi fyrirtaekisins.

Fra arslokum 2013 hefur verulega verid aukid vid dhattuvarnir i ali eins og sja ma a nedangreindri
mynd, en fyrir pann tima var fyrirteekinu erfitt um vik ad verja sig par sem métadilar i
dheaettuvarnarsamningum voru ekki tilbunir til samninga til lengri tima en eins ars.
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Proun og horfur

Verd 4 ali i priggja ménada framvirkum vidskiptum hefur leekkad sidustu 4 ar. i lok ars 2013 og framan
af arinu 2014 leit p6 ut fyrir ad haekkunartimabil veeri ad hefjast en nu hafa peer haekkanir gengid til
baka:

Préun alverds og hlaupandi medaltol
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Myndin hér ad ofan synir hlaupandi 100 vikna medaltal alverds og 30 vikna medaltal. Leitni 100 vikna
linu er til lekkunar og leitni 30 vikna linu er einnig til leekkunar, pratt fyrir timabundinn vidsnining
fra hausti 2013 og fram eftir drinu 2014.

5.1.3 Vaxtaaheetta

Flest erlend l1an OR bera fljétandi vexti med mismunandi vaxtavidmidum ss. LIBOR, STIBOR, EURIBOR
og REIBOR. Vegna dhattusjonarmida og hagstedra adstaedna hefur storum hluta vaxtagreidsina
naestu dra verid skipt yfir i fasta vexti med vaxta- og gjaldeyrisskiptasamningum. Pa hafa vextir einnig
ahrif @ matsvirdi ymissa eigna og skulda OR sem faerd eru a gangvirdi skv. reikningskilastédlum.

Efnahagsahaetta

Efnahagsdhaetta tengd voxtum er su ad vextir hafa ahrif @ gangvirdi fjdreigna og fjarskulda OR.
Skuldabréf, dhaettuvarnarsamningar og innbyggdar afleidur raforkusélusamninga eru deemi um lidi
sem fardir eru 4 gangvirdi (endurmatsverdi). [ t6flu hér ad nedan ma sja ahrif i milljénum kréna af
1% haekkun eda lekkun vaxta & gangvirdi fjareigna og fjarskulda. Ekki er tekid tillit til skattaahrifa.

Naemni gangvirdis fjareigna a efnhagsreikningi

31.12.2014 Haekkun vaxta Laekkun vaxta
m.kr. +1% -1%
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Innbyggdar afleidur 25.661 -16.496
Adrar fjareignir -151.315 155.532
Ahzettuvarnir 2.887.241 -3.018.564
Samtals 2.761.587 -2.879.528

Vakin er athygli @ pvi ad skuldir eru faerdar a nafnverdi (afskrifudu kostnadarverdi) en ekki gangvirdi
og pvi hafa vextir ekki bein ahrif a bdkfaert virdi skulda. Hinsvegar er fyrirtaekinu skylt ad feera
dheaettuvarnarsamninga a gangvirdi og pvi myndast ahaetta i efnahag vegna gangvirdisbreytinga
peirra. Vaeru skuldir einnig faerdar 4 gangvirdi myndu gangvirdisbreytingar dhaettuvarnasamninga
vega a4 moti gangvirdisbreytingum skulda.

Sjodstreymisahaetta

Stér hluti 1dna OR ber fljotandi vexti. Til ad draga ur sveiflum i greidslum og auka fyrirsjdanleika
greidsluflaedis @ naestu arum hefur stérum hluta vaxtagreidsina verid breytt yfir i fasta vexti. Margir
samningar pessa efnis fela lika i sér gjaldmidlaskiptasamninga par sem markmidid er ad jafna
greidslufleedi milli mynta.

Hlutfall fastra vaxta
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M Fastir vextir

Préoun og horfur

Eins og sja ma a nedangreindri mynd, hafa apjédlegir vextir hafa laekkad umtalsvert fra
fjarmalahruninu 2008 vegna inngripa sedlabanka vidsvegar um heiminn i vidleitni sinni til ad auka
hagvoxt. Myndin synir vegid medaltal fljédtandi vaxtavidmida byggt 8 samsetningu skulda OR. Par sem
vextir eru i sogulegu lagmarki hefur OR nytt sér markadsadstaedur og laest inni vexti til allt ad 5 ara.

Préun fljétandi vaxtavidmida skv. samsetning skulda OR
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5.1.4 Verdtryggingardhatta

Verdlagsahaetta er rakin til mismunar a verdtryggdum eignum og skuldum og tengdu greidsluflaedi.
Misreemi par @ milli veldur pvi ad préoun verdlags getur haft neikveed ahrif 4 afkomu eda efnahag
fyrirtaekisins. Hluti af skuldum OR er verdtryggdur og pvi hefur visitala neysluverds bein ahrif & pa
greidslubyrdi i framtidinni. A moéti kemur ad téluverdur hluti tekna OR eru tengdar
verdlagsbreytingum.

Efnahagsahzetta

Erfitt er ad meta nakvaemlega pa efnahagslegu dhaettu sem fylgir verdlagsbreytingum. Hluti af
innlendum skuldum OR eru verdtryggdar en virdi eigna er er erfidara ad meta. Fastafjarmunir eru pé
endurmetnir reglulega og er fylgni vid verdlag mikil.

Sjodstreymisaheetta

Ahzetta verdtryggingar 4 sjédstreymi er audveldara ad meta en efnahagsahattu. Hluti verdskrar OR
er uppferdur reglulega med tilliti til verdlagsbreytinga og greidslufledi verdtryggda skulda er
beintengt vid visitdlu neysluverds. Hinsvegar er ekki eins ljost hvernig verdlag hefur bein ahrif a
rekstrarkostnad.

5.1.5 Hlutabréfa- og skuldabréfaahzetta

Hluta- og skuldabréfadhaetta snyr ad verdbréfaeignum i efnahag OR en eignirnar eru faar og
misstérar. | sjédstreymi er pad einkum skuldabréf i eigu OR sem getur haft ahrif & fjarhagsstodu
fyrirtaekisins. Skuldabréfid er 4 gjalddaga i desember 2016 og er a=tlud greidsla 9,5 milljardar kréna
skv. fjarhagsdaetlun. Pa er innbyggt i skuldabréfinu hlutfallsleg tenging vid préoun dlverds med golfi
og baki. Vaxtagreidur hafa verid greiddar af skuldabréfinu og tryggingapekja pess er 130%.
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5.2 Modtadilaaheaetta

Motadiladhaetta er su dhaetta ad motadili efni ekki gerda

samninga, hvort sem um sérstaka samninga er ad raeda eda Markmid:

almenna vidskiptavini OR. Staersti einstaki motadili OR er Draga Ur veegi einstakra
Nordurdl Grundartangi og adrir métadilar eru smair i motadila og fjolga smaerri
samanburdi. &skilegt er ad fjolga moétadilum og dreifa vidskiptavinum.

pannig moétadilaahaettunni eftir pvi sem samningar renna ut.
Nyjir raforkusélusamningar sem gerdir hafa verid ad undanférnu eru taldir hafa jakved ahrif a
motadiladhaettu par sem ahrif einstakra adila minnka.

Skuldabréf i eigu OR er a gjalddaga i desember 2016 og er aztlud greidsla 9,5 milljardar kréna.
Undirliggjandi ved er metid toluvert haerra en skuldabréfid og er tryggingapekja skuldabréfsins um
130%. NU pegar hafa vaxtagreidslur verid greiddar af skuldabréfinu.

5.3 Lausafjarahaetta

Sterk lausafjarstada er besta vornin gegn aféllum i rekstri.
Sterk lausafjarstada eykur einnig adgengi ad morkudum og Markmid:
styrkir lansheefi fyrirteekisins og baetir med pvi kjor pess. OR
hefur @ undanférnum arum og manudum storlega beett
lausafjarstodu sina. Veltufjarhlutfall hefur einnig verid ad

\

Veltufjarhlutfall yfir 1
Hlutfall sjodstodu yfir 100% yfir

oll timabil sem litid er til fra
styrkjast samhlida  leegri afborgunum og  beettri einum manudi til priggja 4ra’

lausafjarstodu eins og sést & nedangreindri mynd. £skilegt \_ Y,
er i rekstri fyrirteekja ad veltufjdrmunir dugi @ hverjum

timapunkti fyrir skammtimaskuldum jafnvel pd tekjustreymi fyrirtaekja sé traust. Stefnt er ad pvi ad
veltufjarhlutfall & hverjum timapunkti neesta ars verdi yfir einum auk pess sem hlutfall sj6dst6du,
eins og pbad er skilgreint i fjarstyringar- og dhaettustefnu?, sé yfir 100% fyrir 6ll timabil frd einum
manudi til priggja ara. Fylgst er reglulega med vaentu hlutfalli sj6dstodu og birt i manadarlegri
dheaettuskyrslu.

Veltufjarhlutfall

1,2

1,1 1,1 1,1
1,0

1

0,8 0,7
0,6
0,6 0,5
0,4

0,4
0,2

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mikilvaegi sterkrar lausafjarstodu ma ekki vanmeta i |jési peirrar sjédstreymisahaettu sem fjallad
hefur verid um i kéflunum hér ad framan. Ljdst er ad stér skord geta verid hoggvin i lausafjarstdodu
fyrirtaekisins vegna hreyfinga @ markadi, sbr. dlverd, afndm hafta eda greidslufall stérra motadila.

Samfara battri lausafjarstodu hefur porfin & virkri lausafjarstyringu aukist. Mikilveegt er ad teknar
séu medvitadar dkvardanir um vaenta dvoxtun fjarmalagerninga ad teknu tilliti til 4haettu peirra, ss.
hlutabréfa og skuldabréfa. [ pvi skyni hefur verid sampykktur fjarfestingarammi sem naer til

2 Hlutfall sj6dsstodu er allt laust fé auk azetladra tekna & méti utgjoldum ad medtéldum afborgunum og voxtum lana.
Nidurstdédurnar eru settar fram sem hlutfoll par sem 100% pydir ad laust fé dsamt daetludum rekstrarhagnadi dugir til ad
maeta 6llum utgjéldum.
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fjarfestinga lausafjar og takmarkar heimildir til fjarfestinga i ahaettusdomumum fjarmalagerningum.
Nanar er fjallad um lausafjarstyringu i kafla 3 hér ad framan.

5.4 Kjarnadahatta

Kjarnadhaetta er su aheaetta sem fylgir kjarnastarfsemi OR. Kjarnadhatta mdtast af langtimastefnu OR
og stendur ad mestu leyti utan ahaettustyringar fra degi til dags en er mjog mikilveegt vidfangsefni
vid stefnumotun til framtidar.

5.5 Rekstraraheatta

Forstodumenn og framkvemdastjérar samstadunnar unnu
ad mati @ rekstrardheettu a 4rinu 2014. Medal annars er Markmid:

byggt @ haettutilvikum sem komu fram & fundum innri Fekka tilvikum 4 raudu um einn
endurskodenda meo stjiornendum haustid 2013. fiérdung.
Framkvaemdastjérar  einstakra  rekstrarfélaga i OR

samstaedunni eru eigendur rekstrarahaettu og forstjori OR er
eigandi rekstrarahaettu hja mddurfélagi. Sérfredingar OR, m.a. & svidi Oryggis-, umhverfis- og
gedamala ryna matid a@ aheaettunni.

Vinnu vid mat a rekstrardhaettum OR fyrir arid 2014 er lokid hja ollum fyrirteekjum og syna
nidurstédur ad flest heettutilvik eru innan marka sem dhaetturdd OR hefur sett, en pdé eru nokkur
haettutilvik sem kalla @ frekari medhondlun.

Rekstrarahaettur eru settar fram i dhaettufylkjum fyrir hvert fyrirtaeki par sem hattutilvikum er radad
upp eftir pvi hver fjarhagsleg ahrif og veentur endurkomutimi® tilviksins eru. | dhaettufylki er
heettutilvikum radad nidur med hlidsjon af hugsanlegu tjoni (ahrif) og likum 4 ad atburdur eigi sér
stad. Allar rekstrardhaettur samsteedunnar eru svo teknar saman i eitt fylki.

NU pegar mat & rekstrardhattum liggur fyrir verda skodadar leidir til medhondlunar ahaettu med pvi
ad minnka likur, draga ur dahrifum eda hvorttveggja. Hugsanlegt er ad afla trygginga vegna tekjutaps
eda greidslufalls vidskiptavina. Ymsar adrar leidir eru feerar til ad draga ur rekstrardhaettu, til deemis
ad baeta areidanleika, auka eftirlit og skodanir, baeta vidbragdsdeetlanir eda neydarbunad.

Markmid 2015 :

e  Faekka tilvikum 4 raudu i dheettufylki samsteedu OR um fjérdung.

3 Endurkomutimi meelir likur @ atburdi. Ef endurkomutimi heettutilviks er 100 dr eru likur é atburdi 1% d dri.
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5.6 Tryggingar

Tryggingar OR na til eignatjéns og dbyrgdartjons. Tryggdur

hluti OR er medal annars jardvarmavirkjanir ON, veitukerfi, Markmid:
lausafé OR er eignatryggt ad hluta en einnig tryggir OR Lekka kostnad vegna erlendra
samstaeduna fyrir dbyrgdartjonum. trygginga med stofnun eigin

. tryggingafélags.
OR hefur hingad til ekki tryggt hugsanlegt tekjutap. A arinu

2015 verdur kannad hvort hagkvaemt er ad tryggja tekjutap
OR vegna einstakra heaettutilvika. Matid snyr fyrst og fremst ad nokkrum heettutilvikum hja ON.

Goour arangur hefur nadst a arinu 2014 i pvi ad pvi ad
lekka tryggingaridgjold OR, en steerstu skrefin eru
pessi:

1. | lok &rs 2013 var gerd su breyting ad .
sjalfsdbyrgd OR i virkjanatryggingum var Abyrgdartjon
haekkud. Vid pessa breytingu laekkudu idgjold
um 25 m.kr. & ari.

2. A midju ari 2014 skipti OR um
vatryggingamidlara. Vid endurnyjun
virkjanatrygginga i lok 4rs 2014 nddist sidan
lekkun idgjalda um 25 m.kr. pannig ad arleg
idgjold virkjanatrygginga hafa pa alls leekkad L
um 50 m.kr. & ari. Tjon starfsmanna

3. ORtryggirtjon vegna dbyrgdar gagnvart pridja Umhverfistjon
adila hja islensku tryggingafélagi. Godur
arangur hefur nadst ad leekka idgjald trygginga 4 arinu 2014 med haekkun a sjalfsabyrgd og
lekkudum tjonakostnadi.

4. A d&rinu 2014 var unnid ad stofnun eigin tryggingafélags OR. Fyrsta verkefni pess félags yrdi
ad lekka enn frekar kostnad vegna trygginga erlendis.

Markmid 2015:

e Lzxkka kostnad vegna erlendra trygginga med stofnun eigin tryggingafélags.
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6 Lanshafismat

Lanshaefismat er veigamikill pattur i starfsemi fyrirtekja, \
sem eiga | vidskiptum 4 alpjédlegum vettvangi. Markmio:

Lanshaefismat hefur pann tilgang ad gefa lanveitendum Haekka einkunn Moody‘s um
Ohlutdraega mynd af stodu fyrirtaekisins og framtidarhorfum eitt prep.

bess. Gott ldnshafismat eykur traverdugleika fyrirtaekis, Breyta horfum Fitch Ratings ur
hefur &hrif & 1anskjor, vaxtakjér i skiptasamningum, adgengi stodugum i jakvaedar.

ad fjarmagni og ordspor. kHaekka einkunn Reitunar. )

Lanshaefismat @ OR er unnid af eftirtéldum fyrirteekjum:

e Moody’‘s frad drinu 2007 — opinber einkunn (public rating)
e Fitch Ratings fra desember 2014 — opinber einkunn var birt i febrdar 2015.
e Reitun fra arinu 2010 — opinber einkunn & islenskum markadi

Stada islenska rikisins hefur talsverd ahrif & lanshafismat islenskra fyrirtaekja, en einkunn islenskra
fyrirtaekja getur ekki farid ofar en lanshaefismat rikissjéds. Stada Reykjavikurborgar og tenging OR
vid hana hefur einnig dhrif 3 lanshaefismatid.

Orkuveita Reykjavikur islenska rikid
Lanshafismatsfyrirteki Moody‘s Fit.Ch Reitun Moody‘s Fit.Ch
Ratings Ratings
Langtimaeinkunn B1 BB" iAl Baa3 BBB
Skammtimaeinkunn P-3 F3
Horfur Jakvaedar Stédugar Jakvaedar Stodugar Stodugar
Utgafudagur Des 2014 Des 2014 Mai 2015 Jul 2014 Agu 2014

Samanburdur & einkunn Moody‘s og Fitch Ratings, m.v. einkunnaskala hvors um sig, synir ad
grunneinkunn OR frd Fitch Ratings er tveimur prepum harri en einkunn Moody‘s, m.v. abyrgd
eiganda.

Lanshaefismat Moody’s

Orkuveitan var i naest efsta flokki Moody‘s arid 2007 en i kjolfar hruns islensku bankanna laekkadi
matid fyrst i A1 og i Bal 4rid 2009. Vegna harrar skuldast6du, skorts a lausafé og gjaldeyris- og
alverdsaheattu, lekkadi einkunn OR ad lokum nidur i B1.

Proun lanshaefiseinkunnar frd Moody's :

Dagsetning Jan‘07 Jul‘o8 Okt‘08 Des‘08 N6v‘09 Apr‘10 Jul‘11 Des‘13 Des‘14

Einkunn AA2 AA2 Al Baal Bal Bal B1 B1 B1

Horfur Stédugar Neikvedar  Stédugar  Neikvaedar  Stédugar Neikvedar  Neikvedar  Sté6dugar Jdkvedar

bratt fyrir ad OR hafi dregid Ur ahaettu og beett hlutféll sem syna fjarhagslegan styrk félagsins hefur
lanshaefiseinkunn Moody‘s ekki haekkad en horfum hefur verid breytt ur st6dugum i jdkvedar. Matid
verdur endurskodad i september 2015. Moody‘s hrésar stadfestu stjérnenda OR vid framgang
Plansins en tekur fram ad OR glimi enn vid mikla gengisdhaettu pa sérstaklega til lengri tima litid en
greidslugeta OR hafi styrkst mikid med 6flugri sjédstyringu og varnarsamningum.

Jdkvaed dhrif @ Idnshaefiseinkunn i framtidinni:

e OR verji sig afram gagnvart sveiflum 4@ hravéru- og fjarmalamaérkudum.
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e OR haldi 4fram ad opnu adgangi ad fjadrmalamorkudum, pd sérstaklega adgengi ad lansfé.
e FFO/skuldir verdi daeetlud yfir 10% til framtidar.
e Engin breyting a abyrgdum (studningi) eigenda.

Neikvaed dhrif d framtidarldnsheefi

e Lausafjarstada eda adgangur ad skammtimafjdrmégnun versnar.

e Tafir & framgangi Plansins eda dveaent aukning rekstrarkostnadar sem leidir til aukinnar
fjarmagnsparfar.

e OR hefdi ekki adgang ad lansfé a innlendum eda erlendum fjarmalamérkudum.

Lanshafiseinkunn Fitch Ratings

Ekki eru til soguleg gogn um mat Fitch Ratings, par sem fyrsta mat birtist haustid 2014. Einkunn Fitch
Ratings er einu prepi haerra en einkunn Moody‘s og grunneinkun er tveimur prepum harra.

Einkunninn byggist einna helst a eftirfarandi:

e Reksturinn er hadur takmdrkunum a islenskum markadi.

o Alverdsdhaetta sem skilar sér i verdlagsahaettu og hefur bein ahrif 4 EBITDA.

e Gjaldeyrisaheaetta i greidslufledi.

e Ahetta tengd hérri skuldastédu.

e Traustar tekjur.

e Svigrum til gjaldskrahaekkana.

e Vaxtapekja sterk (e. FFO interest coverage).

e Samanborid vid 6énnur |6nd innan Evrépu ma telja ad regluverkid og eftirlitsumhverfid sé
nokkud gott & islandi fyrir fyrirtaeki i sérleyfisstarfsemi.

Jdkveed dhrif @ framtidarldnshefi

e Aframhaldandi tenging gjaldskrar vid verdlag.

e Aframhald & afkomu umfram aeetlanir sem leidi til ad FFO vaxtapekja verdi yfir 5x og
skuldir/FFO undir 6x.

e Aukinn studningur fra eigendum sem felur i sér dskilyrdisbundnar dbyrgdir eda frekari frestun
4 ardtoku ar fyrirtekinu.

e Lausafjarstada haldist afram ad styrkjast.

Neikvaed dhrif d framtidarldnsheefi

e Takmarkanir & gjaldskrarhaekkunum, auknar fjarfestingar, skuldabréf i eigu OR ekki greitt ut
sem leidir til pess ad skuldir/FFO verdi yfir 7x og FFO vaxtapekja undir 4x til framtidar.
e  Minni studningur frd eigendum, t.d. ardgreidslur ur fyrirtaekinu.
e Sérstaklega er fjallad um podlitiska ahaettu i mati Fitch Ratings.
o Stjorn podlitiskt skipud sem getur leitt til ipyngjandi akvardana vardandi gjaldskrar
eda fjarfestingar an pess ad hagsmunir fyrirtaekisins séu hafdir ad leidarljési
o Akvardanir um gjaldskrarbreytingar og fjarfestingar ekki alfarid i héndum OR og eru
hadar adgerdum stjornvalda.

Lanshafiseinkunn Reitunar

Sogulegar lanshafiseinkanir fra Reitun:

Dagsetning No6v‘10 Nov‘11 Jun‘12 Okt‘13 Des‘13 Jun‘14 Jan‘15 Mai‘15

Einkunn i.BBB1 i.BBB1 i.BBB1 i.BBB1 i.BBB1 i.A3 i.A3 i.Al

Horfur Stédugar Stédugar Stédugar Jakvaedar Jakvaedar Stédugar Jdkvedar  Stédugar

Reitun er islenskt lanshefisfyrirtaeki sem byggir @ innlendu mati m.v. besta innlenda lantakann og
dhaettu eins og hun horfir vid innlendum fjarfestum. Vidmidunareinkunn besta innlenda lantakans er
i.AAA, rikissjédur.

Forsendur til haekkunar
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e Batni fjarhagstadan enn frekar.

e Skuldir lekki og par med batni skuldahlutfall og ahaettan minnki.

e Haekkun & lanshafismati Reykjavikurborgar myndi einnig haekka heildareinkunn
Orkuveitunnar.

Forsendur til lekkunar:

e Ef Planid gengur ekki eftir.

e Ef félagid missir [analinur sinar.

e Oventir atburdir i almennum rekstri félagsins eda verulega neikveedar breytingar i
efnhagsmalum/markadi.

Samantekt 4 greiningum einkunna

Telja ma liklegt ad lanshaefismat Orkuveitunnar styrkist @ naestu misserum og arum i kjolfar darangurs
af Planinu, uppskiptingar og aukinna varnarsamninga gagnvart helstu dhaettum OR. NU pegar hafa
horfur Moody‘s haekkad ur stodugum i jakvaedar og einkunn Reitunar hefur haekkad um tvo prep.

Moody‘s nefnir ad hagsyni i rekstri purfi enn ad vera ad leidarljosi og tekjuinnstreymid reglulegt.
Skuldahlutfall OR er enn of hatt og byggist lanshafiseinkunn matsfyrirtaekja ad miklu leiti & pvi.

bratt fyrir erfida fjarhagstédu OR i fra hruni islensku bankanna arid 2008 pegar erlendar skuldir
félagsins i innlendri mynt snarhakkudu lenti OR ekki i vanskilum og ekki reyndi & dbyrgdir eigenda.
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7 Vidauki A: Kennitdlur innlanafyrirtaekja

Styrkleiki innlanafyrirteekja og métadiladhatta er metin at fra eftirfarandi kvordum. Nedangreindar
kennitolur eru mat Gt fra arsreikningum maétadila Orkuveitu Reykjavikur:

Landsbankinn islandsbanki Arion Banki MP Banki
2014 ISKm 2014 ISKm 2014 ISKm 2014 ISKm

Eiginfjarhlutfall (CAR - Tier 1 ratio) 29,5% 29,60% 26,30% 17,40%
Hlutfall ahaettusamra eigna (RWA) 79,54% 76,27% 74,50% 54,00%
Eiginfjarhlutfall 23,59 20,35% 17,37% 11,34%
ROE 12,50% 12,8% 18,60% 6%
LCR (min 70%) 131% 130% 137% 133%
LCR - FX (min 100%) 614% 617% 254% 272%
> 90 daga fram yfir gjalddaga 2,00% 2,5% 3,60% 0,94%
Lan sem hlutfall af innsteedum 130% 121% 142% 76%
Eignarhald islenska rikisins 98% 5% 13% 0%
Utlan 812.290 725.841 771.524 43.748
Eigid fé 250.803 185.487 162.212 5.597
BB+ BB+ BB+

Lénshafismat S&P Jakvaedar Jakveaedar Jakveaedar A
Ndanari skilgreiningar a kennitélum ma finna hér ad nedan :
Kennitélur Skyring

Meelir eiginfjarhlutfall bankans, er reiknad sem présenta af dhaettuvegnum eignum bankans.
Eiginfjarhlutfall (CAR - Tier 1 ratio) (E. CAR = Capital Adequacy Ratio).

Léglegt lagmark er 8% en heerri skilyrdu eru sett fyrir hvern banka fyrir sig.

Ahaettuvegnar eignir sem hlutfall af heildar eignum.

Hlutfall ahaettusamra eigna (RWA) (E. RWA = Risk Weighted Assets ).
Eiginfjarhlutfall Eigid fé / Heildareignum
ROE Ardsemi eiginfjdr (e. return on equity = net income/ equity)
LCR (min 70%) Hdgaeda lausafjdreignir banl}t;fzg :l: a:?qr:;l; zl;ir:rrgégn::;i))‘um verdi dfall innan 30 daga
LCR - FX (min 100%) Hdgaeda lausaﬁdreigl;rl;l;rlgegZr;;y(rg fg;Iiaf;(;iZi;dcr:\::qus:t;:;Z)t)imakrc’)'fum verdi dfall
> 90 daga fram yfir gjalddaga Vanskila hlutfall - synir hversu vel bénkunum gengur ad innheimta. (E. > 90 days past due)
Lan sem hlutfall af innstadum Lausafjarhlutfall (E. Loans to deposit)
Eignarhald islenska rikisins [ umraedunni er talid ad eignarhald rikisin gefi skakka mynd & ruanverulega stédu bankanna.
Utlan (E. liabilities)
Eigio fé (E. total equity)
Lanshafismat S&P Ldnsheefismat Standard and Pauls (E. credit rating S&P)
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8 Vidauki B: Kennitolur

Ndanari skilgreiningar a kvordunum sem notadir eru til dkvordunartoku um fjarhagslegan styrkleika
félagsins og i samburdi vid onnur fyrirtaeki i orkugeiranum.

Kennitolur Markmid Formula Skilgreiningar

Synir styrk fyrirtaekisins til pess ad standa vid
skuldbindingar sinar i nanustu framtid og
greidslupol pess naestu 12 manudi.

Veltufjarmunir /
Veltufjarhlutfall >1 Skammtimaskuldir

Almennt ma segja ad fjarhagslegur styrkur
Eigid fé / (Eigid fé + Skuldir) fyrirtaekja er meiri eftir pvi sem hlutfallid er

Eiginfjarhlutfall >35%
haerra.
Netté skuldir / (EBITDA - Nettd Skfjldlr/ EBITDA - Synir hve?rsu morg alr pad tekur fyrirteki ad
X <5 vaxtagreidslur endurgreida skuldir sinar.
vaxtagreidslur)
(FFO + vaxtagreidsla) / Geta fyrirtaekisins til ad greida vaxtagreidslur af
FFO vaxtapekja >3,5 vaxtagreidsla skuldum fyrirtaekisins. Moody‘s melikvardi.

Synir  greidslugetu fyrirtaekisins. Moody‘s

FCF / Netté Skuldir ) i
melikvardi.

FCF / Nett6 skuldir > 0%
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9 Vidauki C: Forsendur svidsmyndagreiningar
Grunnsvidsmynd: Ekkert gerist
Svidsmynd 1: Afndm hafta - hag losun hafta, hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
Svidsmynd 2: Afndam hafta - haeg losun hafta, samdrattur i helstu vidskiptaléndum
Svidsmynd 3: Afndam hafta - hr6d losun hafta, samdrattur i helstu vidskiptalondum
Svidsmynd 4: Afndm hafta - hrod losun hafta, hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum
Verdbalga (VNV) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Grunnsvidsmynd: 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Svidsmynd 1: 3% 4% 4% 4% 7% 10% 7% 5% 4%
Svidsmynd 2: 3% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 4%
Svidsmynd 3: 3% 12% 13% 7% 4% 3% 3% 3% 3%
Svidsmynd 4: 3% 12% 13% 7% 4% 3% 3% 3% 3%
EUR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Grunnsvidsmynd: 150,39 153,10 154,02 154,02 154,02 154,02 154,02 154,02 154,02
Svidsmynd 1: 150,39 154,98 154,98 154,98 154,98 154,98 154,98 154,98 154,98
Svidsmynd 2: 150,39 154,90 158,00 161,16 164,38 166,03 166,03 166,03 166,03
Svidsmynd 3: 150,39 233,10 237,77 227,07 219,12 212,55 212,55 212,55 212,55
Svidsmynd 4: 150,39 233,10 237,77 225,88 214,58 208,15 208,15 208,15 208,15
Kaupmattur 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Grunnsvidsmynd: 2% 2% 2% 2% 2% 1% 0% 0% 0%
Svidsmynd 1: 2% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Svidsmynd 2: 2% 0% -1% -1% -1% 0% 0% 0% 0%
Svidsmynd 3: 2% -8% -9% -2% 0% 0% 0% 0% 0%
Svidsmynd 4: 2% -8% -9% -2% 2% 2% 2% 1% 1%
Alverd USD 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Grunnsvidsmynd: 2.085 2.143 2.197 2.251 2.307 2.366 2.425 2.484 2.541
Svidsmynd 1: 2.085 2.174 2.262 2.351 2.445 2.545 2.646 2.750 2.854
Svidsmynd 2: 2.085 1.877 1.783 1.800 1.818 1.837 1.855 1.873 1.887
Svidsmynd 3: 2.085 1.877 1.783 1.800 1.818 1.837 1.855 1.873 1.887
Svidsmynd 4: 2.085 2.174 2.262 2.351 2.445 2.545 2.646 2.750 2.854
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