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Birt med fyrirvaraum villur og mégulegar breytingar & fjarhagsstodu OR fra atgafudegi skyrslunnar.
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1 Samantekt

Vid innleidingu Plansins, sameiginlegrar adgerdadaetlunar OR og eigenda félagsins, voru
gerdar storteekar breytingar sem félu medal annars i sér adhald i rekstri, sélu eigna, laekkun
flarfestingarkostnadar og leidréttingu gjaldskrda. Fjarhagslegum markmidum Plansins var nad
um mitt ar 2015, einu og halfu ari a undan aaetlun. Adgerdaraeetiunvar poé i fullu gildi at ario
2016 og par med var lagour grunnur ad traustum fjarhag. Nidurstada Plansins er nu ljés, eda
lidlega 60 milljardar kréna beett sj6dstada sem er langt umfram upphaflegt markmid pess.

Stjérn og stjérnendur OR settu sérymis dnnur markmid, bae di fjarhagsleg og 6fjarhagsleg t.d.
& svidi umhverfismala. Oll markmidin voru atlud til pess ad gera fjarhag OR eins heilbrigdan
og kostur er til hagsbota fyrir vioskiptavini og eigendur félagsins. Mikid hefur dunnist & lidonum
arum. Helst ber ad nefna stéraukid adgengi OR ad erlendum fjdrmélastofnunum, fjarhagur OR
hefur styrkstverulega og stenst ordid samanburd vid dnnur fyrirtaeki i svipadri starfsemi. Auk
bess hefur dregid verulega ur fijarhagslegri &haettu og ekki sidur aheettu i rekstri. Afram er p6
unnid ad stédugum umbaotum.

Ahaettuvarnir eru na til stadar vegna vaxta, alverds og gengis gjaldmidla (p.m.t. islensku
krénunnar) til allt ad fimm ara fram i timann. Efnahagsaheetta vegna erlendra gjaldmidla hefur
umbreyst med uppskiptingu og uppgjori Orku néattarunnar i bandariskum dollar auk
ahaettuvarna.

Endurskodad var aasetlunarferli félagsins med pvi ad auka aherslu a markmidasetningu og
meelikvarda sem stydja stefnu OR sem m.a. byggir & eigenda- og heildarstefnu OR. Akvedid
var ad einfalda &aetlunarferlid og studst var vid adferdarfreedina ,Beyond Budgeting“l. Med
pessari adferdarfreedi er verid ad fara i att ad einfaldari og sjalfsteedari menningu vid
fijArhagséeetlunargerd par sem akvardanir eru teknar & peim stad og & peim tima pegar porf
er a4 hja félaginu.

OR stendur enn frammi fyrir askorunum og unnid er ad pvi ad minnka ahaettupeaetti OR og
auka fjarhagslegt jafnvaegi.

Tilgangur pessarar skyrslu er pripaettur:

e Auka medvitund og pekkingu a styringu fjarmagns og fjarhagsstédu OR.
e Litatil baka; hvad ma beeta og hvad var gert vel.
e Setja meelanleg markmid b edi til skemmri og lengri tima.

Pessi markmid eru 6ll til pess fallinn ad studla ad betri fjarhagsstédu OR.

Fjarmal:

Ingvar Stefansson

Asgeir Westegren

Brynja Kolbrin Pétursdottir
David Orn Olafsson

Gisli Bjérn Bjornsson
Maria Osk Birgisdottir

1 www.bbrt.org
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2 Ardgreidsluskilyrdi

L6go er dhersla & eftirlit med lykilmeelikvéroum lausafjar OR. Samanburdur vid meaelikvarda
annarra félaga i svipadri starfsemi er mikilveegur p6é ekkert fyrirteeki sé nakveemlega
samsvarandi OR, p.e. i sama landi, vid somu markadsadsteedur og i s6mu atvinnugrein.

Eigendur og stjérn OR sampykktu i nbvember 2015 hvada fjarhagslegu meelikvarda sk yldi
taka mid af og hvada gildum peir skyldu néa svo skilyrdi um greidslu ards veeru uppfyllt fyrir og
eftir ardgreidslu. Pannig myndast i senn markmid sem tryggja traustan fjarhag OR og vidmiod
um ardgreidslur sem o6gna ekki fjarhagsstyrk félagsins.

Stada fyrirteekjanna midast vid arslok 2016:

Farhagslegir Markmid Marmid OR
meelikvardar 2016-2018 2019 > samstaeda

Landsvirkjun  HS Orka HS Veitur Vattenfall

Veltufjarhlutfal >1,0 >1,0 0,8 0,7 0,6 2,5 1,3 1,2
Eginfjarhlutfall > 35% > 40% 40,4% 45,4% 66,7% 42,3% 61,7% 20,5%
FFO
. > 3,5x > 3,5x 4,9x 4,6X 20,2x 3,6x 4,1x 4,2x
vaxtapekja
SRIZ'T; ri‘retto >11%  >13% 15,9% 10,5% 39,6% 19,8% 19,6% NA
z;%i:‘e“" >13% > 17% 15,9% 12,0% 39,6% 19,8% 21,8% 22,6%
ROCE 5,2% 4,4% 0,8% 6,4% 4,6% -8,5%
Ba2 Baa3 A3
Moody's Baa Baa Stodugar Stédugar NA NA NA .
Neikveett
horfur horfur
BB BBB+
Fitch Ratings BBB BBB Stédugar NA NA NA NA Stédugar
horfur horfur

*Fjarmalaupplysingar vegna 2016 lagu ekki fyrir.

Meelikvardarnir syna fjarhagslegan styrk fyrirtaekjanna og i t6flunni hér ad ofan er ad finna
markmid OR um gildi hvers meelikvarda. Veltufjarhlutfall synir styrk félagsins til ad standa vid
skuldbindingar sinar i nanustu framtido og greidslupol pess naestu 12 manudi. Veltufjarhlutfall
OR hefur heekkad, en markmido OR er veltufjarhlutfall > 1,0. OR hefur verido virkt &
skuldabéfamarkadinum og gefid Gt prjd skuldabréfaflokka dsamt einum flokki af vixlum.
Veltufjarhlutfalli hefur vaxid og er stefnt ad pvi ad nd markmidinu > 1,0 & arinu 2017.
Fjarhagslegur styrkur fyrirteekja er meiri eftir pvi sem eiginfjarhlutfall peirra er heerra.
Vaxtapekjumeelikvardinn synir getu félagsins til ad greida vexti af skuldum pess. Vextir a
langtimalanum félagsins eru hagstaedir og vaxtagreidslur félagsins i samraemi vid pad,
vaxtapekja félagsins er pvi ha. Frjalst sj6dstreymi & moti netté6 skuldum synir greidslugetu
félagsins. Meelikvardinn hefur verid ad heekka en félagio hefur einbeitt sér ad nidurgreidsiu
langtimalana og aukningu & handbaeru fé.

Lanshaefismatsfyrirteeki hafa lyst yfir aneegju med meelikvarda OR og telja markmidin vel til
pbess fallin ad halda OR fjarhagslega heilbrigdu fyrir og eftir ardgreidslur i framtidinni.
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3 Lausafjarstyring

Fjarstyring felur i sér ad rédstafa lausu fé til skemmri og lengri tima. Markmid
lausafjarstyringar er ad hamarka avoxtun adé teknu tilliti til &heettu.

L6gd hefur verid ahersla a avoxtun til skemmri tima par sem afborganir af [anum hafa verid
nokkud haar og verda ad medatali 13,5 milljardar arlega neestu arin. Med endurfjarmégnun &
lanum gefst po teekifeeri til ad horfa lengra fram i timann. Greidsluaaetlun hefur verid gero
med nyrri adferdafreedi samhlida dsetlanagerd?, pa eru aeetlun og greidsluaeetiun félagsins
uppfeerdar arsfijérounglega. bar med er audveldara ad fylgjast nanar med sjodstdodu félagsins
fra degi til dags. Pad gefur svigrum til ad styra betur sj6dstédu m.t.t. avéxtunar, ffarmoégnunar
og gjaldeyriskaupa. | akvérdunum tengdum lausafjarstyringu er mikilveegt ad horfa a alla
pessa peetti saman.

Tekid er mid af fjarfestingaramma OR vid akvordun & avoxtunarkostum sem og Ahaettustefnu
OR. Eitt af markmidum OR er ad hafa veltufjarhlutfall > 1,0, en hlutfallid synir getu félagsins
til ad inna af hendi naudsynlegar greidslur neestu tolf manudi. Stefnt er ad pvi ad né pessu
markmidi med styringu lausafjar og auknu adgengi ad lansfé.

3.1 Sjédstyring

I sj6dstyringu er fylgst med daglegu fjarflaeedi félagsins i 6llum gjaldmidlum. Sj6dskyrsla er
uppferd daglega og fleedio er fangad med pvi ad taka gogn ar helstu fjarhagskerfum.
Mikilveegt er ad horfa & raunstédu bankareikninga, vaent innflee di og Gtfleedi. Utflee 8id er m.a.
af greidslu reikninga, greidslum af lanum og aheettuvérnum. A nedangreindri mynd ma sja
hvernig sjodsstada er aaetlud fram i timann Ut frA sampykktri fjfarhagsspa samstaedunnar:

Sj60- og lausafjarstada
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Blaa linan synir raun sj6dstddu i byrjun ars 2017 og graena linan synir raun sjodstédu meod
bundnum innldnum. Greidsludaetlun var unnin Gt fra sampykktri ffarhagsspa 2017 — 2022. bar
er gert rad fyrir 29 milljarda la4ntoku & fjogurra ara timabili.

OR hefur einnig til radstéfunar, 6éadregnar lanalinur ad fjarheed 9,0 milljardar, allt til arsins
2020.

2 Beyond Budgeting
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3.2 Avoxtun og fjarfestingarammi

Markmidid er ad hamarka avdoxtun lausafjar samstaedu
OR aod teknu tilliti til ahaettu. Fjarbinding er midud vio
parfir félagsins a hverjum tima. Val a
flarfestingarkostum er tekid med hlidsjéon af
flarfestingaramma, sem sampykktur var af ahaetturadi
2016 og hefur verid endurskodadur i samreemi vid
endurskodun 4 aheettustefnu OR.

Markmio:

Héamarka avoxtun lausafjar
m.t.t. gjaldmidils, tegundar

eigna og aheettu.

Fjarfestingarammi OR markar stefnu um eignasamsetningu til skemmri og lengri tima, og er

endurskodadur arlega.

Lausafé OR er ad steerstum hluta dvaxtad i innlanum, bundnum innlanum og lausafjarsjoéum.
Einnig er Avaxtad i eignastyringu fjarméalastofnana par sem meiri dreifing er & eignum.

Fjarfestingarammi: Markmid Lagmark Hamark

Laust innan 30 daga Veent Utflaeai 100% A ekki vid
< 30 daga

Sj6dstada i gjaldeyri auk

azetlads innfleedis 100% 60% 140%

gjaldmidla i hlutfalli vid <12 méan <12 méan < 12man

azetlad utflaedi

Bundin innlan og PM 60% 0% 90%

Lausafjarsjoéoir 10% 0% 30%

S_k,ul_dabref og skuldabr. 25% 10% 70%

sjooIr*

Hiutabréf og hlutabr.

sjoair* 5% 0% 15%

* Samkvaemt aheettustefnu skulu skuldabréf og hlutabréf 6tengd kjarnastarfsemi ekki fara

yfir 5% eiginfjar samstaedunnar.

Veltufjarhlutfall hefur wverio < 1,0
undanfarin ar og hafa fjarfestingar OR
adallega  verid i innldnum og
audseljanlegum eignum, en auk pess &
OR skuldabréf og einnig hlutabréf i
fyrirtaeki tengdu kjarnastafsemi pess.
bessi verobréf eru utan daglegrar
lausafjarstyringar. Dreifing safnsins a
milli eignaflokka er pvi enn minni en
stefnt er ad i fjarfestingarammanum og
sampjoppun utgefenda er meiri.

| arslok 2016 var veltufjarhlutfall 0,8 og
sjodstadan mjog sterk. Fjarstyring mun
endurskooda fjarfestingaramma félagsins

Markmid

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

HLUTABREF (5%)

mead tilliti til liftima verobréfa sem fjarfest er i. Til ad geeta ad métadila- og Gtgefendaahaettu
er i vidauka A dreginn upp samanburdur a innlendum fjarmalafyrirteekjum i vidskiptum vid

OR.

Markmid fyrir 2017, med tilliti til ahaettu og fjarfestingaramma:

e Hamarkaavodxtun lausafjar m.t.t. gjaldmidils, tegundar eigna og ahaettu.
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Proun og horfur

Nedangreind gréf syna préun sidasta ars 4 skuldabréfa- og hlutabréfamarkadnum & islandi.
Algengt er ad horft sé til heildarveltu bréfa, flokts (stadalfraviks) og verds. Arangur i fortid er
ekki avisun & arangur i framtio en getur gefid visbendingar um mdgulegar sveiflur.

Dagslokaverd og velta Stadalfravik Urvalsvisitolu
urvalsvisitdlu Kauphallar Kauphallar Islands

Islands 5500 .
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Heimildir: vefsida Kauphallar islands http://www.nasdagomxnordic.com/

A arinu 2016 laekkadi Grvalsvisitalan um 9,4% vegna leekkunar & markadsvirdi tveggja af
steaerri félégum & adallista Kauphallarinnar. Ber ad hafa i huga pegar arvalsvisitalan er skodud
ad félég sem gera upp i erlendri mynt vega pungt i samsetningu hennar. bau félég eru had
gengi kronunnar sem hefur styrkst mikid & arinu 2016. Heildarvioskipti med hlutabréf jukust
um ramlaga 40% & milli ara. | 4glst 2016 leekkadi peningastefnunefndin vexti nokkud 6veent
og ték avoxtun rikisbréfa nokkud stokk, en framan af arinu hafdi avoxtun verid frekar lag.
Avoxtunarkrafa verdtryggdra- og 6verdtryggdra rikisbréfa hafa pvi haekkadi toluvert & seinni
hluta arsins 2016.

ibudarbréf - verdtryggd Overdtryggd Rikisbréf
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Heimildir: vefsida Kauphallar islands http://www.nasdagomxnordic.com/
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3.3 Gjaldeyriskaup

A arinu 2016 var OR virkur kaupandi & Markmio:

gjaldeyrismarkadi med kaup & gjaldeyri til ad meeta o Asetlad innflaedi gjaldeyris i
utflee di 4rsins og einnig til ad halda hlutfalli af daetludu hlutfalli vid aeetlad Gtfleedi
Utfleedi 1 100%. Um helmingur af Magma skuldabréfi var skal vera100%

greitt a arinu eda um 4 milljadrar ISK eda um 36 milljonir
USD, sem minnkadi porf OR fyrir gjaldeyri i lok ars. Med
styrkingu & gengi kronunnar hefur hlutfall gjaldeyris i innisteedum OR minnkad. N&nar er
fiallad um gjaldeyrisfleedi OR i kafla nr. 5.2.1 um gjaldeyrisdheettu.

Fjarstyring og greining OR fylgist grannt med gjaldeyrismarkadi og hagtélum sem tengjast
peim gjaldeyri sem OR er skuldsettiog avallt er leitad eftir bestu kjérum hverju sinni.

Um 62,6% lana OR eru i erlendum gjaldeyri en voru 73,3% &rid 2015. Vel hefur pvi tekist ad
minnka erlendar skuldir. 85,9% tekna OR eru i islenskri krénu. Pvi er mikilveegt ad félagio sé
virkt & gjaldeyrismarkadi. Erlendar afborganir hafa verid haar undanfarin ar og hefur OR verid
ad vinna ad pvi ad minnka erlendar skuldir. Pess ma geta ad fyrir arid 2017 eru erlendar
afborganir um 73% af naesta arsafborgunum.

Markmid i gjaldeyriskaupum fyrir 2017:

e AQ aeetlad innfleedigjaldeyris i hlutfalli vio daetlad Gtfleedi skal vera 100%, ad lagmarki 60%
0g ad hamarki 140%.

Préun og horfur

A arinu 2016 vard mikid gjaldeyrisinnstreymi, velta & gjaldeyrismarkadi jokst og gjaldeyrisfordi
Sedlabanka Islands staekkadi téluvert. Sedlabanki islands keypti gjaldeyri med pad ad
markmidi ad koma gjaldeyrisforda i seskilega staerd vegna losunar fjarmagnshafta, en pratt
fyrir umfangsmikil gjaldeyriskaup haekkadi gengi krénunnar um 18,4% a A&rinu.Hrein
gjaldeyriskaup Sedlabanka islands namu 386 ma.kr. & arinu 2016.
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Heimildir: Sedlabanki islands, vefsida : www.sedlabanki.is



http://www.sedlabanki.is/

@ R Orkuveita
Reykjavikur

4 Fjarmégnun

Hagkveem fjarmoégnun OR er eitt af megin f

vidfangsefnum Fjarstyringar og greininga. Fra arinu Markmio:

2011 hefur verid leitast vido ad styrkja fjarfestatengsl e Netté skuldir/ EBITDA<5
beedi innanlands og erlendis med reglulegum e Veltufjarhlutfall> 1,0
upplysingafundum og datgafu kynningarefnis um e Tryggja fjarmognun og

félagid, stefnu pess og Planid. SG vinna hefur gengid fjarmognungarplan til neestu
framar vonum. fimm ara.
Fjarmoégnunarmoguleikum OR fjolgar jafnt og pétt og k )

er stoougt leitad ad nyjum teekifeerum og lausnum vid
ffarmdgnun félagsins. Svigrim OR hefur aukist hvad vardar lantdkur, lanalinur og gerd
varnarsamninga.

Eins og &dur var nefnt, hefur Planid verid arangursrikara en setlad var og stada OR batnad
verulega. Sjéour OR var 16,4 milljardar ISK i arslok 2016 ef tekid er saman handbeert fé,
bundin innlan og markadsverdbréf. OR gaf Gt utgafuramma fyrir skuldabréf og vixla & arinu
2016. Skuldabréfaatgafan var i premur flokkum, verdtryggd skuldabréf til 2046, verdtryggd
skuldabréf til 2024 og 6verdtryggd skuldabréftil 2022. Gefnir voru Gt vixlar til 9 manada med
gjalddaga 30.3.2017. Ny fjarmégnun a arinu 2016 var pvi 8 milljardar ISK, asamt pvi var
skuldbreyting gerd & skuldabréfi OR vio Lifeyrissj6d Verslunarmanna sem var a gjalddaga i
desember 2016. Hluti bréfsins var framlengdur til 2018 og hluti var endurfjarmagnadur meod
skuldabréfaflokki OR OR090546. Samningar nadust vio Evrépska fjarfestingabankann (EIB)
um lan ad fjarheed 70 milljonir EUR en ekki hefur verid dregid a pad lan.

Til ad na markmidum um sterka lausafjarstoou og heerra veltufjarhlutfall er i sampykktri
fijarhagsspéa frd névember 2016 gert rao fyrir fjarmodgnun upp a 9,9 milljarda ISK ario 2017
asamt 19,4 ISK milljarda fjarmégnun & arunum 2018-2020. Fjarmdgnunin er talin naudsynleg
medal annars vegna nyfjarfestinga og til ad styrkja lausafjarstodu OR. Sampykkt fjarmdgnun
er metin hverju sinni samhlida uppfeerslu & ffarmoégnunarspa OR i takt vid rallandi spageras.

Sett hafa verid fram markmid um fjarmégnunarspa i samreemi vido fjarhagsspé 2017-2022,
med fyrirvara um breytingar. Spar eru endurskodadar og uppfeerdar arsfjéroungslega og par
med getur ffarmdgnunarspa breyst en horft er til stédu félagsins, &samt markadsadstaedum a
hverjum tima. Gert er rao fyrir erlendri og innlendri fjfarmdgnun:

Milljadrar ISK 2017 2018 2019 2020 Samtals
Lantaka 9.875 10.875 5.000 3.500 29.250
samstedu

Fjarmdgnunarspa (milljardar ISK)
Helstu fjfarmdégnunarmdguleikar OR eru: m0017 m2018 W2019 2020

e Lan hja stofnanabdnkum, svo sem NIB, EIB
og CEB.

e Skuldabréfadtgafa & innlendum Markmia ‘_
markadi.

e Lan hjainnlendum eda erlendum
vidskiptab énkum. 0 10 20 30
e Skuldabréfamarkadur erlendis.

3 Beyond Bundgeting
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Ferli er hafid vid ad meta hagsteedustu kjor og tegund fjarmdgnunar a arinu og naestu fimm
arin. Vié hverja nyja lantoku er naudsynlegt ad horfa til samsetningar lanasafns mea tilliti til
gjaldmidils, vaxta, liftima og aheaettu.

Stjérn OR sampykkti Gtgafuaaetliun fra oktéber 2016 til arsloka 2017 fyrir allt ad 16 milljarda
ISK. Innan pess ramma er buid ad fjarmagna um 5 milljarda ISK i formi skuldabréfattgafu og
bankalans. OR mun fjarmagna félagid a islenskum markadi asamt pvi ad horfa til erlendrar
ffarmdgnunar. Med tilkomu rammaaeetiunar er audveldara, fljétlegra og hagkvemara ad
nalgast ffarmagn. Einnig gefur pad svigrim a fjarmognun til skemmri og lengri tima.

Vidreedur vid erlenda banka um langtimalan eru komnar langt & veg, asamt pvi hafa fleiri
erlendir og innlendir bankar synt félaginu ahuga hvad vardar lanveitingu.

Samkveemt arsreikningi OR eru nett6 vaxtaberandi skuldir / EBITDA = 6 en markmid arsins
2016 var ad na hlutfallinu < 6.

Markmid til framtidar er ad na fjarhagslegu heilbrigdi:

e Netté vaxtaberandi skuldir/EBITDA < 5,0
e Veltufjarhlutfall > 1,0

4.1.1 Afborgunarferill og vaxtakjor

OR hefur unnio ad pvi ad greida nidur skuldir félagsins.
Markmid:

e Lakka skuldahlutfall OR
e Halda vaxtapekju yfir 3,5x

Fra upphafi Plansins hefur OR greitt 69,8 milljardoa i
afborganir af lanum.

Vegnir medalvextir naverandi lana eru 1,97% sem teljast e Jakveedur vaxtamunur
mjog hagsted vaxtakjor i sdgulegu samhengi og i
samanburdi vid lanakjor & islandi i dag. Andstaett vid
laga vexti i Evropu halda hair styrivextir & islandi édrum véxtum hérlendis hdum. OR hefur
unnid markvisst ad pvi ad festa laga vexti erlendis til ad draga Gr ahaettu.

Vaxtapekja félagsins er 4,9 i arslok 2016 og geta til ad greida vexti af skuldum er goéd eins og
sjAmé i i samanburdi vio dnnur fyrirteeki i kafla 2. Markmid OR er ad vaxtapekja sé > 3,5.

Eiginfjarhlutfall OR er 40,4% en samkveemt lykilmeelikvorédum er markmidio ad pad sé yfir 35%
eftir arogreidslur a arunum 2016-2018 en 40% fr4 arinu 2019.

Neestu fimm arin er stefnt ad nidurgreidslu skulda sem nemur 13,5 milljérédum ISK a &ri ad
medaltali.
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mars 2017
Afborgunarferill lana (milljonir ISK)
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Afborganir arsins 2016 voru um 20 milljardar en verda um 15 milljadar arlega neestu tvd arin
en leekka sidan i takt vid minni vaxtaberandi skuldir, eins og sjA ma & mynd hér ad framan.

2011
2012
2013

Gerdir hafa verid 4heettuvarnarsamningar par sem dregid er Ur 6jafnveegi gjaldmidla i
lanasafni OR. P& eru gengisahrif og vextir peirra ad stérum hluta fest til neestu fimm ara.

Myndin hér til hlidar synir ahrif L@nasafnmed oganahzttuvarna

gjaldeyrisvarna & lanasafnid. Vinstri 100%
stla synir stddu lansafns ovarid. gy
Haegri sula synir hvernig
adheettuvarnarsamningar minnka vaegi
annarra gjaldmidla en USD og ISK 70%
(VNV). 60%

80%

50%

Sja nanar kafla 5.2.1 um  40%
gjaldeyrisaheettu. 30%

20%
10%

0%
Lanasafn an ahaettuvarna Lanasafn med dhaettuvornum
= VNV = |SK = EUR USD = AQrir gjaldmidlar
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Birt med fyrirvara um villur og mégulegar breytingar a fjarhagsstéou OR fra utgafudegi skyrslunnar.
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5 Ahaettustyring

Stjorn OR hefur sett félaginu ahaettustefnu sem er yfirfarin og uppfeerd arlega. Stefna stjornar
er ad i allri starfsemi félagsins sé geett ad dheettu og med pvi studlad ad abyrgum og skilvirkum
akvérdunum og stjornarhattum. Aheaettustefnan endurspeglar heildarsyn og meginmarkmid
stjornar. Stefnan lysir einnig helstu ahaettupattum i rekstri OR. | ahaettuhandbok eru
skilgreindir maelikvardar og gildi vid mat & peim, dsamt helstu adferdum, markmidum og
morkum vido daglega dheaettustyringu félagsins. Ein grunnstod dhaettustyringar er ad kortleggja
pba aheettupaettisem vega pungt i rekstri félagsins, mala ahrif peirra og halda peim innan
marka sem stjérn OR akvedur.

i lok ars 2016 sampykkti stjorn OR ad skilgreina lagmarksvarnarhlutféll i véxtum, alverdi og
gjaldmidlum.

AHZAETTUR | REKSTRI ORKUVEITU REYKJAVIKUR

S Kjarnaahaetta Markadsaheetta |Lausafjardheettal Métadiladaheetta | Rekstrarahaetta
T
Fylgir alltaf Ahrif markad- Geta ORtil ad Ahrif Anrif afallaog
kjarnastarfsemi sveiflna & m aeta skuld- hugsanlegra 6fyrirséds tjons
OR fjarhagslegan bindingum og vanskila 4 fjarhag OR

o Ahztta tengd styrk OR gripataekifeeri vidskiptavina Bilanir

1S hita-, vatns-, Gengissveiflur Rekstraratgjold aoOR Slys og

.g rafmagns-, fra- Erlent og Afborganir af Steerd eldsvodar

= ujdagnaventt innlent lanum einstakra Eitrun og

g’ Aheetta vid orku- vaxtastig Fjarfestingar vidskiptavina mengun

X framleidslu o 4 i itir hé6 o )

n solu g Verdlagspréun Samsetning Eilg::(?;t';ﬁsgar Misték og svik
Samkeppni & Vaxtaalag Ellaains InEhel p Regluverk og
kjarnasvidum Verd a ali 6ri1r:)ge|mtuurrae 16gséknir

endurheimtur Nattdruva
Ordspor

-E Kjarnaaheetta Fjarhagslegri aheettu skal styrt Dregid skal ur

x | fylgir kjarna- rek straraheettu

< starfsemi OR

=

Virk fjarhagsleg dheettustyring OR midar ad pvi ad draga ur dhrifum af sveiflum &haettupatta
og tryggja stédugt séluverd afurda i framtidinni. Aheettustyring leidir jafnframt eftirlit og gegnir
rddgjafahlutverki vio mat a fjarhagslegri aheettu og rekstardheaettu félagsins.

Ahettustyring hefur umsjon med manadarlegum ahaetturadsfundum par sem upplyst er um
helstu breytingar & préun ahaettupatta og stéou félagsins gagnvart peim. Par eru videigandi
akvardanir teknar.

5.1 Alagsprof

Reglulega eru framkvaemd &alagsprof & vaent sjédstreymitil a.m.k. 24 manada. | forsendum
alagsprofs er na gert rao fyrir ad gengi krénu veikist um 70% og alverd leekki nidur i 1.300
USD/tonn eda um 23% a fyrstu sex manudum profsins. Samkvaemt upplysingum sjalfsteedra
greiningaradila a alverdsmorkudum er eetlad ad meirihluti alvera & heimsvisu verdi rekinn med
tapi midad vid alverdsforsendur &lagsprofsins. [ kjolfarid ma gera rad fyrir samdraetti i
alframleidslu sem setur prysting & alverdshaekkanir ad 6dru Obreyttu. Pa er gert rad fyrir ad
erlendir fljétandi vextir heekki verulega, eda um 3% og verdlag heekki um 30% yfir 24 manudi.
Alagsprofid er strangt par sem gengishreyfingin er alika mikil og gengisfall krénunnar sem atti
sér stad & milli arsloka 2007 og 2008.
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i toflu ad nedan eru dregnar saman markadsforsendur &lagsprofsins asamt alagsprofi
Sedlabanka islands sem atlad er innlendum lanastofnunum. Vakin er athygli & ad alagsprof
Sedlabanka islands gerir rad fyrir mun mildari verdbélgu og gengisveikingu.

Forsendur alagsprofs OR (uppsafnad)

GVT VNV AL Erl. vextir %
12M breyting 71% 21% -23% 1,50%
24M breyting 71% (275) 30% (569) -23% (1300 USD) 3,00%
Alagsprof sbr. Fjarmalastoduleikaskyrslu Sedlabanka islands 02/2016 *
12M breyting 4% 2,6% 0% -
24M breyting 10% (177) 4,8% (469) 0% -

* S| forsendur eru medaltdl ara, OR forsendur eru breytingar & visitdlu frd upphafsdegi
alagsprofs.

Myndin ad nedan lysir Aaetladri sj6dstédu naestu tveggja ara fra aramotum 2016. | alagsprofi
og grunnsvidsmynd er gert rdd fyrirad sampykktar lantdku- og fjarfestingaaaetlanir raungerist
eda 20,8 milljarda ISK lantéku og um 30 milljarda ISK fjarfestingum a timabilinu samhlida 31
milljarda ISK afborgunum langtimalana. Grunnsvidsmyndin midast vid verdlag, gjaldmidla og
markadsvirdi alverds & upphafsdegi alagsprofs asamt framvirkum vaxtaferlum. Asetlud
sjoostada eftir 24 manada alagsprof OR leekkarum 7,8 milljarda ISK og verdur 12,7 milljardar
ISK.

Sjédstada i alagsprofum (milljardar I1SK)
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0
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Alagspréf OR
Sjodstada m.v. nuverandi markadsforsendur an verdalags og alverdsbreytinga
e Alagsprof SBi

Nidurstédur benda til ad OR sé vel i stakk buin til ad standast umtalsverdar hremmingar a
innlendum og erlendum moérkudum &an frekari métvaegisadgerda. Ef adgengi ad
lAnsfijarmorkudum yrdi jafnframt takmarkad & timabilinu kallar pad & endurskodun
fiarfestingaaaetiunar. Auk sterkrar sj0dstodu til ad bregdast vid Oveentum atburdum i
rekstrarumhverfi OR pa hefur félagid adgengi ad samanlagt 8,5 milljoroum ISK hja premur
staerstu innlendu bénkunum eins og adur hefur komid fram.
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5.2 Markadsaheetta

Markadsahaetta er sO0 heetta sem stafar af

verdbreytingum a fjarmalamarkadi, svo sem a gengi (Markmiai \

gjaldmidla, verdi a ali og breyting vaxtaferla auk ahrifa e Draga Gr sveiflum og

peirra a rekstur og efnahag félagsins. Styra ma pessari moégulegu fjarhagslegu tjoni

ahaettupattum med mismiklum tilkostnadi og meta parf i félagsins vegna

hvert sinn avinning aheettuvarna med tilliti til kostnadar. 6hagsteedra hreyfinga &
markadsverdi als, gengi

5.2.1 Gjaldeyrisdheetta gjaldmidla, breytinga vaxta
eda afvoldum

Fra hruni, og i reynd fyrir pann tima, hefur rekstrarpatta.

gjaldeyrisahaetta verid steersta einstaka aheetta )

félagsins. Ojafnveegi milli skulda i erlendum gjaldmidli
og eigna OR, sem voru naer allar i islenskum krénum vard til pess ad vio fall islensku
krénunnar tvoféldudust skuldir félagsins i kréonum talid. Gjaldeyrissamsetning tekna
fyrirtaekisins var og er med 6drum haetti en samsetning skulda og pvi jukust tekjur ekki med

sama heaetti og greidslubyroi lana.
Efnahagsaheaetta- gjaldeyrir

Vid uppskiptingu OR pann 1. jantar 2014 vard til dotturfélagio Orka Nattdrunnar sem gert er
upp i bandarikjaddélum. Pannig endurspeglar efnahagsreikningur samstaedu OR eftir
uppskiptingu betur pa stadreynd ad pad er tekjustreymi i erlendum gjaldeyri & méti lanum.

Nidurbrot gjaldeyrisjofnudar eftir gjaldmidlum, synir ad samsteeda OR & nu eignir i krénu og
bandarikjadal & medan skuldir eru ad mestu i bandarikjadal, evru og svissneskum fronkum
aod teknu tilliti til aheettuvarna. bvi er na 6joéfnudur i efnahag einkum a milli pessara gjaldmidla.

Mork gjaldeyris6jafnadar skv. aheettustefnu eru 20% af eigin fé. | lok ars 2013 var petta hlutfall
179% en -10% i lok ars 2016. ba hefur félagid sett sér markmid i ahaettustefnu um ad eiga
tryggan gjaldeyri vegna utflaedis a.m.k. til neestu 12 manada. betta er gert til ad sveiflur &
gjaldeyrismorkudum hafi til skamms tima litid litil sem engin ahrif & OR og gefi aukid svigrim
til adgerda komi til afalla.

Gjaldeyrisaheetta i efnahag (milljardar ISK)
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EErlendar skuldir  OGjaldeyrisdheetta i efnahag
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Sjodstreymisaheetta - gjaldeyrir

Til ad draga ar ahaettu i sjodstreymi og efnahag hafa (Markmiai \
verid gerdir gjaldmidlaskiptasamningar vid innlenda o Gjaldeyris6jofnudur skal
banka par sem erlendum lanum er breytt til allt ad fimm ekkiverameirien 20% af

ara yfir i islenskar krénur. Fra arinu 2013 hafa verid eigin fé.

gerdir samningar par sem skipt er a greidslufleedi i evru e Draga frekar Gr misveegi

yfir i Overdtryggda eda verdtryggda kronu. Lengsti milli gjaldmidla i sj6dstreymi
samningurinn naer til arsins 2018. \ og efnahag OR. y

Til ad draga ur Gjafnveegi milli erlendra gjaldmidla hafa

verid gerdir gjaldmidlaskiptasamningar par sem skuldir i ymsum gjaldmidlum voru feerdar yfir
i bandarikjadal en erlendar tekjur samstaedu OR eru neer eingéngu i bandarikjadal en erlendar
skuldireru i ymsum gjaldmidlum en pé mestar i evrum og svissneskum frénkum.

Stefnt er ad pvi ad draga Ur dhaettu tengdum 6d6rum gjaldmidlum en islensku krénunni i
efnahag OR. ba verdur stefnt ad pvi ad draga ur skuldum i evru (EUR) og svissneskum franka
(CHF) en naer engar eignir eda tekjur eru a méti peim skuldum.

Nettd gjaldeyrisdheetta (miljardar ISK)
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0

[ -
2 12 -11
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CHF EUR UsSD Adrar myntir

B Anvarna BMed vornum

| arslok 2016 var sjodstada og veent innfleedi & moti veentu Gtstreymi naesta ars jakveett og
dugar veent innfleedi gjaldeyris fyrir Gtflaedi fram ad aramoétum 2019-2020. Veent innflae di
gjaldeyris er m.a. hdd alverdi, gengissveiflum og fijarmégnunar i erlendum myntum.

14



@ R Orkuveita
Reykjavikur

Gjaldeyrisfleedi (milljardar ISK)
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5.2.2 Alverdsaheetta

Um 14,1% hluti tekna OR fyrir arid 2016 var tengdur alverdi. Ad baki sélunni eru langtima
raforkusdlusamningar sem metnir eru til gangvirdis og eru faerdir i efnahagsreikning félagsins.
Einnig er virdi skuldabréfs i eigu OR ad hluta tengt alverdi. Vid gerd raforkusélusamninga vio
storidju ték OR a sig pa markadséahaettu sem fylgir sveiflum a alverdi pratt fyrir ad hravéruverdo
hafi litil sem engin ahrif & rekstur virkjana. A moti kemur ad motadilinn i pessum vidskiptum
er traustari en ella par sem likur a greidslufalli eru minni og ahaetta peirra af alverdi takmorkud
ao hluta. Nanar er fjallad um métadiladahaettu i kafla 5.3.

Efnahagsédheetta- alverd

Vegna raforkusdlusamninga er innbyggd alafleida faerd i efnahagsreikning félagsins og getur
virdi hennar sveiflast mikido. Virdi afleiunnar er mismunur & vaentu navirtu
framtidargreioslufleedi, reiknad skv. framvirku alverdi annarsvegar a uppgjorsdegi og
hinsvegar & samningsdegi. Pannig hafa 4lverd, vaxtabreyting og gengi gjaldmidla &hrif & virdi
afleidunnar. Mjog erfitt er ad verjast pessari aheettu par sem ekki er haegt ad kaupa alvarnir
nema nokkur ar fram i timann en innbyggdar afleidur i raforkusélusamningum eru reiknadar
at & liftima undirliggjandi samninga. Lengsti samningurinn rennur Gt i arslok 2036. I lj6si pess
aod mikid af samningsbundinni afhendingarskyldu rennur Gt & neestu &rum, mé hinsvegar gera
rad fyrir ad beedi verdmeeti og sveiflur innbyggdra afleidna i raforkusélusamningum dragist
saman eftir pvi sem lidur & samningstimann.
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Nedangreind mynd synir ad virdi innbyggdra afleiona i raforkusd6lusamningum fra arslokum
2008 (6brotin lina) hefur sveiflast umtalsvert yfir timabilid. Brotnu linurnar syna hlaupandi 12
manada stadalfravik a 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 ar sveiflum
i virdi. beettir sem hafa ahrif & virdi eru undirliggjandi afhendingarskylda raforku & hverjum
tima, alverd, vextir og gengi bandarikjadollars gagnvart krénu.

Milljardar ISK

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Virdi innbyggdra afleiona ----- 2x arlegt stadalfravik upp/niour

Taflan hér til hlidar synir hvernig virdi innbyggdra
afleidna i raforkusélusamningum breytist m.v. Alverod

0, I I [ 0,
10% hlidrun upp og nidur i a,verésferlum auk 1% 10% 0% 10%
heekkunar eda Ilsekkunar a vaxtaferlum sem
notadir eru vid verdlagningu. Eins og sja ma eru = | -1% -5.618 -445 4.727
ahrif vaxta Overuleg i samanburdi vid ahrif > 0% -4.890 0 4.890
élveras. Naemr?igreini’ngin_ _miéast ,vi6 virgi > +1% 4216 416 5.049
innbyggdra afleidna i milljonum kréna pann
31.12.2016.

Sj6éostreymisdheetta - alvero

Um 14,1% hluti tekna OR &rid 2016 var tengdur alverai. (Markmia: )
Til ad draga ur ahrifum sveiflukennds alverds a tekjur « Stefnterad pviad varnar-
félagsins hafa verid gerdir varnarsamningar vid erlenda hlutfall & hverjum tima sé
banka. Vel hefur tekist til vid ad f& moétadila og hefur OR innan sampykktra efri og

nu kost a pvi ad verja alverd allt ad fimm ar fram i nedri marka.

timann. | &heetturadi OR hafa verid sampykktvidmid um \_ Yy

efri og nedri mdrk varnarhlutfalls als sem eru breytileg
eftir timabilum.

Med pvi hefur skyr stefna verid morkud i alvornum en tilgangur aheettuvarna er adé draga ur
sveiflum og auka fyrirsjaanleika sj6dstreymis félagsins.

A arinu 2012 ho6f OR ad styra alverdséhesettu med ahesettuvarnarsamningum. Moétadilar i
alvarnarvidskiptum eru Goldman Sachs, hollenski bankinn ING og & arinu 2016 héf OR einnig
vidskipti vid Deutsche Bank. [ fyrstu voru adeins gerdis samningar til eins ars en sidan pa
hefur verulega verid aukid vid dheettuvarnir i ali eins og sja ma a myndinni hér a eftir, sem
lysir alvarnarhlutfalli.
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Alvarnarhlutfall

100% 89%
90%

80%

70% 64% 66%

60% 53% 5105 54%

50%

40% 33%

30%

20%

10% oo 4%
|

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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A nedangreindri mynd ma sja virkni alvarna fra pvi hafist var handa vid gerd
alvarnarsamninga. Annarsvegar er synd préun alverds an tillits til aheettuvarna og hinsvegar
préun virks alsverds, p.e. alverd ad teknu tilliti til aheettuvarna og varnarhlutfalls. Eins og sja
ma hefur alverd farid leekkandi allt fra &rsbyrjun arsins 2011 en vegna 4dheettuvarna hefur virkt
alverd hvorki sveiflast jafn mikio né leekkad ad sama marki.

Virkni alvarna USD/Tonn
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Préun og horfur

Verd & ali hefur leekkad sidustu 4-5 arin fra hamarksgildinu 2.800 USD/tonn i mai 2011 nidur
i um 1.500 USD/tonn i febraar 2016. Framan af arinu 2014 leit at fyrir ad haekkunartimabil
veeri ad hefjast en haekkanirnar gengu til baka. Arid 2016 einkenndist af haegfara en stédugri
heekkun alverds sem ma i megindrattum rekja til jakvee dari hagvaxtarhorfa i heimsbuskapnum.
Sérstaklega ber ad nefna ad eftirspurn eftir ali i Kina, var nadnast & pari vid peirra eigin
alframleidslu  en  greiningaradilar sp&du  verulegri umframframleidsliu. Vegna
umhverfissjénarmida og loftmengunar i kringum Peking i nordur Kina pa er aformad ad draga
sveedisbundid ar sdrals- og alframleidslu i kringum neestu aramot sem eetti ad studla ad
haekkandi alverdi & milli ara.
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Préun alverds og hlaupandi medaltél USD/Tonn
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—3M élverd, dagslok 30 vikna meadaltol = 100 vikna medaltol

Myndin hér ad ofan synir dagsgengi priggja manada framvirkra samninga, hlaupandi 100 vikna
medaltal alverds og hlaupandi 30 vikna medaltal. Leekkunarleitnin sem héfst seinni hluta
arsins 2014 fram ad aramotum 2015-2016 stddvadist. Arid 2016 einkenndist af haegfara en
stédugri heekkun alverds.

Mynd ad nedan synir ad a arinu 2017 er aztlad ad ramlega 70% alframleidslu heimsins er i
Kina (56%), Indlandi (4,5%) og Midausturlondum (10%) en fyrrgreind svee di nyta einungis um
60% alframleidslunnar & heimsvisu.

Aaetlad frambod og eftirspurn & ali 2017
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5.2.3 Vaxtadheetta

Flest erlend lan OR bera flj6tandi vexti med mismunandi vaxtavidmioum s.s. LIBOR, STIBOR,
EURIBOR og REIBOR. Vegna aheettuvarnarsjénarmida og hagstae dra adsteedna hefur stérum
hluta vaxta verid skipt yfir i fasta vexti med vaxta- og gjaldmidlaskiptasamningum. ba hafa
vextir einnig ahrif & matsvirdi ymissa eigna og skulda OR sem faerd eru & gangvirdi skv.
alpj6dlegum reikningskilastéolum.

Efnahagsaheetta- vextir

Efnahagsahaetta tengd voxtum er sU ad vextir hafa ahrif & gangvirdi fjareigna og fjarskulda
OR. Skuldabréf, dheaettuvarnarsamningar og innbyggdar afleidur raforkusélusamninga eru
deemi um lidi sem feerdir eru & gangvirdi og getur virdi peirra ymist verid metid jakveett eda
neikveett. | toflu ad nedan ma sja ahrif & gangvirdi fijareigna/-skulda i milljonum kréna vid 1%
heaekkun/leekkun vaxta.

Neemni gangvirdis fjareigna/-skulda fyrir vaxtabreytingum &
efnhagsreikningi 31.12.2016 i ISK m.kr.

Haekkun vaxta Laekkun vaxta
+1% -1%
Innbyggdar afleidur 416.454 -445.384
Adrar fiareignir -49.722 50.822
Ahaettuvarnir 1.146.055 -1.195.792
Samtals 1.512.787 -1.590.354

Vakin er athygli & pvi ad skuldir eru feerdar a afskrifudu kostnadarverdi en ekki gangvirdi og
pvi hafa vextir ekki bein ahrif & bdkfeert virdi skulda. Hinsvegar er félaginu skylt ad feera
aheettuvarnarsamninga & gangvirdi og pvi myndast &haetta i efnahag vegna
gangvirdisbreytinga peirra. Veeru skuldir einnig feerdar @& gangvirdi myndu
gangvirdisbreytingar dheettuvarnasamninga vega & maoti gangvirdisbreytingum skulda.

Sj6éostreymisaheetta - vextir

Stoér hluti lana OR bera fljotandi vexti. Til ad draga Gr sveiflum i greidslum og auka
fyrirsjdanleika greidsluflae dis a neestu arum hefur stérum hluta vaxtagreidsina verid breytt yfir
i fasta vexti med skiptasamningum. Margir samningar pessa efnis fela lika i sér
gjaldmidlaskipti med pvi markmidi ad jafna greidslufleedi gjaldmidla.

Hiutfall fastra vaxta
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Préun og horfur

Eins og sja ma & nedangreindri mynd, hafa vextir a alpjédlegum moérkudum leekkad umtalsvert
fra fjarmalahruninu 2008 m.a. vegna inngripa sedlabanka heimsins i vidleitni sinni ad auka
hagvoxt. Myndin synir préun priggja manada millibankavaxta i evrum og dollar. Par sem vextir
eru i ségulegu lagmarki hefur OR nytt sér markadsadstaedur og leest inni vexti til allt ad fimm
ara. | kjolfar urslita forsetakosninga i Bandarikjunum & sidasta ari pa hafa dollaravextir
heaekkad verulega og utlit fyrir aframhaldandi heekkanir. Evru vextir hafa haekkad ad hluta til
med dollaravoxtum en hagvisar benda til ad efnahagsbatinn verdi lengur ad taka vid sér &
evrusveedinu. A pessu ari rikir einnig 6vissa um aframhaldandi adild Frakka, Grikkja og itala
ad Evrépusambandinu sem hefur ahrif a evruvexti til medallangs tima.

Proun millibankavaxta
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5.2.4 Verotryggingarahaetta

Verdlagsahaetta errakin til mismunar a verdtryggdum eignum og skuldum. Misraemi par & milli
veldur pvi ad préun verdlags getur haft neikveed ahrif a afkomu eda efnahag félagsins. Hluti
af skuldum OR er verdtryggdur og pvi hefur visitala neysluverds ahrif & greidslubyrdi i
framtidinni. A moti kemur ad téluverdur hluti tekna OR er verdtryggdur.

Efnahagsaheetta- verdtrygging

Erfitt er ad meta nakveemlega pa efnahagslegu ahaettu sem fylgir verdlagsbreytingum. Hluti
af innlendum skuldum OR er verdtryggdur en virdi eigna er erfidara ad meta. Fastafjarmunir

eru pé endurmetnir reglulega og er fylgni vid verdlag mikil.
Sj6édstreymisdheetta - verdtrygging

Audveldara er ad meta dhaettu verdtyggingar & sjédsteymien efnahag. Hluti verdskrar OR er
uppfeerdur reglulega mead tilliti til verdlagsbreytinga og greidslufleedi verdtryggda skulda er
beintengt vid visitdlu neysluverds. Hinsvegar er ekki jafn Ijost hvernig verdlag hefur 4hrif a
rekstrarkostnad.

5.2.5 Hlutabréfa-og skuldabréfadheetta

Hluta- og skuldabréfadheetta snyrad verdbréfaeignum i efnahag OR en eignirnar eru faar og
misstorar. | sjodstreymi eru pad einkum skuldabréf i eigu OR sem getur haft ahrif &
fijarhagsstoou félagsins. Skuldabréfio var & gjalddaga i desember 2016 og var héfudstoll
bréfsins asamt aféllnum kostnadi um 72 milljonir USD. Seinni hluta arsins 2016 voru gerdar
skilmalabreytingar a skuldabréfinu par sem skuldari greiddi OR 36 milljénir USD og gjalddagi
eftirstédva var framlengdur til mars 2018 a umtalsvert haerri voxtum. Innbyggt i skuldabréfinu
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er hlutfallsleg tenging vid proun alverds med go6lfi og paki og bréfid er tryggt med vedi i

hlutabréfum HS Orku.

5.3 Moétadiladheetta

Métadilaaheetta er su dheetta ad maotadili efni ekki gerda
samninga, hvort sem um sérstaka samninga er ad reeda
eda almenna vidskiptavini OR. Steersti einstaki motadili
OR er Nordurdl Grundartanga. Adrir moétadilar eru smair
i samanburdi. | lj6si lags alverds framkvaemdi
aheettustyring greiningu a stéou Nordurals. Nidurstdédur
bentu til ad framleidslukostnadur Nordurals sé med peim

leegsta i alpjédlegum samanburdi og félagid burdugt

Markmid:

e Draga Ur veegi einstakra
motadila og fjélga smeerri
vidskiptavinum.

pratt fyrir lagt alverd. Askilegt er ad fjdlga métadilum og dreifa pannig moétadiladhaettunni eftir

pvi sem samningar renna ut.

5.4 Lausafjardheetta

Sterk lausafjarstada er besta vornin gegn aféllum i
rekstri. Sterk lausafjarstada eykur einnig adgengi ad
ffarmagnsmorkudum, styrkir lanshaefi félagsins og
beetir med pvi kjér pess. OR hefur a undanférnum
arum og manudum stérlega baett lausafjarstédu sina.
Veltufjarhlutfall hefur einnig verio ad styrkjast
samhlida leegri afborgunum og beettri lausafjarstodu
eins og sést & nedangreindri mynd. Askilegt er i
rekstri fyrirteekja ad veltufjfArmunir dugi & hverjum

timapunkti fyrir skammtimaskuldum jafnvel pé
tekjustreymi fyrirtaekja sé traust. Stefnt er ado pvi ad
veltufjarhlutfall & hverjum timapunkti nsesta ars verdi

\_

(Markmié: \

Veltufjarhlutfall > 1

Hlutfall sj6dstodu yfir 100%

yfir 811 timabil sem litid er til

fra einum manuditil priggja

ara

Hlutfall sj6dstoou i alagsprofi
yfir 100% til naestu 12

méanada. )

yfir einum auk pess sem hlutfall sj6dst6du, eins og pad er skilgreint i ahaettustefnu4, sé yfir
100% fyrir 6l timabil fra einum méanudi til priggja ara og yfir 100% i alagsprofi til neestu 12
manada. Fylgst er reglulega med veentu hlutfalli sjédstédu og birt i manadarlegri

aheaettuskyrslu.
Veltufjarhlutfall
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4 Hlutfall sjédstodu eralltlaust fé auk a setladra tekna & moti Utgjdldum ad medtéldum afborgunum og voxtum lana.
Nidurstodurnar eru settar fram sem hlutfoll parsem 100% pydirad laust fé asamt d eetludum rekstrarhagnadi dugir til ad

maeta 6llum utgjoldum.

21



@ R Orkuveita
Reykjavikur

Mikilveegi sterkrar lausafjarstodu méa ekki vanmeta i |j6si peirrar sjédstreymisahaettu sem
flallad hefur verid um i kdéflunum hér ad framan.

Samfara beettri lausafjarstédu hefur porfin a virkri lausafjarstyringu aukist. Mikilveegt er ao
teknar séu upplystar akvardanir um vaenta avoxtun fjarmalagerninga ad teknu tilliti til ahaettu
beirra, s.s. vegna hlutabréfa og skuldabréfa. | pvi skyni hefur verid sampykktur
fiarfestingarammi sem neer til fjarfestinga lausafjar og takmarkar heimildir til fjarfestinga i
dheettusdmumum fjarméalagerningum. Nanar er fjallad um lausafjarstyringu i kafla 3 hér ad
framan.

5.5 Kjarnadheetta

Kjarnaahaetta er su ahaetta sem fylgir kjarnastarfsemi OR. Kjarnadhaetta motast af
langtimastefnu OR og stendur ad mestu leyti utan ahaettustyringar fra degi til dags en er
veigamikid viofangsefni vid stefnumotun til framtidar.
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5.6 Rekstraraheetta

Forstédumenn og framkvaemdastjorar OR unnu ad N\
aframhaldandi mati og medhdndlun a rekstrarahaettu a Markmid:

arinu 2016. Framkveemdastjorar einstakra e Greina og med-hondla
rekstrarfélaga i OR samsteedunni eru abyrgdaradilar a.m.k.10% tilvikasem eru &
rekstrarahaettu. raudu.

Fra arinu 2015 hefur verid unnid markvisst ad pvi ad \ Yy

draga Ur eda medhondla pekktar rekstrarahaettur. A
fundum &ahaetturada er tekin akvoroun um meohondlun einstakratilvika eda breytingar a mati
peirra. A arinu 2016 unnu medal annars fordafreedingar OR svidsmyndagreiningar & mégulegri
préoun gufufordans a Heillisheidi og naerliggjandi sveedum. Fundad var med samstarfsadilum
Orku nattdrunnar vegna steerstu aheettutilvika i rekstri pess félags. Hja Veitum voru medal
annars greindar og medhondladar dgnir sem stedjad geta ad vatnsaudlindum & Vesturlandi.
Til umfjéllunar a aheetturddsfundum eru ad jafnadi 1-3 heettutilvik og eru pau valin i samraemi
vid mat 4 dheettu - rautt fyrst og svo gult.

Rekstrarahaetta er sett fram i ahaettufylkjum fyrir hvert félag par sem heettutilvikum er radad
upp eftir fjarhagslegum ahrifum eru og tidni tilvika. | &heettufylki er heettutilvikum radad nidur
med hlidsjon af hugsanlegu tjoni (adhrif) og likum a ad tilvik eigi sér stad. Allar rekstrarahaettur
samstaedunnar eru svo teknar saman i eitt fylki a samstaedugrunni. Hér ad nedan ma sja
uppsetningu dheettufylkja hja OR.

Endurkomutimi haettutilviks i arum
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5.7 Tryggingar

Fjarméalaskyrsla 2016
mars 2017

Tryggingar OR taka til eignatjéns og &byrgdartjons.
Jardavarmavirkjanir Orku nattarunnar eru tryggdar hja
erlendum endurtryggjendum og veitukerfid er tryggt
gagnvart nattaruva hja Vidlagatryggingu islands. |
arslok 2016 voru bodnar Gt eigna- og
abyrgdatryggingar. Fjogur innlend tryggingarfélég
toku patt i atbodinu en samid var vid hagsteedasta
tilbodsgjafann Sjova til neestu fiogurra ara. Mikilveegur afangi nadist i samningum par sem
gert er rao fyrirtjonleysisafsleetti aidgjoéldum sem hvetur OR til ad gera enn betur i forvérnum.

Markmio:
e Lakkun trygginga-kostnadar
um 5% an meiri ahaettu.

OR hefur hingad til ekki tryggt fyrir hugsanlegu tekjutapi en & arinu 2016 var kannad hvort
hagkveemt veeri ad tryggja OR vegna einstakra heettutilvika. Ekki potti fysilegt ad tryggja fyrir
hugsanlegu tekjutapi ad svo stdéddu en matid
snyr ad nokkrum heettutilvikum hja Orku
nattdrunnar.

Goour arangur nadist a4 arinu 2016 vid leekkun
tryggingaridgjalda OR, en staerstu skrefin voru
pessi:

Abyrgdartjon

e Vid endurnyjun a virkjanatryggingum fékkst fram
leekkun & idgjaldi i samreemivid sett markmid fyrir
ario 2016.

e [ kjolfar utbods eigna- og abyrgdatrygginga nadist
umtalsverd leekkun & idgjéldum umfram sett
markmio fyrir arid 2016.

Tapad ordspor
Tjon starfsmanna
Umhverfistjon
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6 Lansheefismat

Lanshaefismat er mikilveegt fyrirteekjum sem eiga i ( \
vioskiptum & alpjédlegum vettvangi. Lanshaefismat hefur Markmio:

pann tilgang ad gefa lanveitendum O6hlutdreega mynd af e Breyta horfum ur stodugum f{
stédu félagsins og framtidarhorfum pess. Gott jakveedar hja Moody's.
lansheefismat eykur triverdugleika félagsins, hefur ahrif e Breyta horfum Fitch Ratings

a lanskjor, vaxtakjor i skiptasamningum, adgengi ad Gr stddugum i jakvaedar.
ffarmagni og ordspor. e Hakkaeinkunn Reitunar.
Lansheefismat a OR er unnid af eftirtéldum fyrirtaeekjum: \ )

e Moody’'s fra arinu 2007 — opinber einkunn varbirt i
september 2016.
e Fitch Ratings fra desember 2014 — opinber einkunn varbirt i febrdar2017.
e Reitun fra arinu 2010 — opinber einkunn & islenskum markadi varbirti mars 2016.

Stada islenska rikisins hefur talsverd ahrif & lanshaefismat islenskra fyrirtaekja, en einkunn
islenskra fyrirtaekja getur ekki verid betri en lanshaefismat rikissjods. [ jantar 2017 heekkadi
alpjodlega matsfyrirteekid Standard og Poor's lanshafiseinkunn rikissjods ur BBB + i A-. Stada
Reykjavikurborgar og tenging OR vid hana hefur einnig ahrif & lansheefismatid.

Orkuveita Reykjavikur islenskarikid
Lansheefismatsfyrirtaeki Moody's Fitch Ratings Reitun Moody's Fitch Ratings
Langtimaeinkunn Ba2 BB iAA3 A3 BBB+
Skammtimaeinkunn P-2 F-2
Horfur Stoougar Stéougar Stéougar Stéougar Jakveeoar
Utgafudagur sep.16 feb.17 mar.16 sep.16 jan.17

Samanburdur a einkunn Moody‘s og Fitch Ratings, m.v. einkunnaskala hvors um sig, synir ad
grunneinkunn OR fra Fitch Ratings og Moody‘s er jofn, ad teknu tilliti til Abyrgdar eigenda.

Lanshafismat Moody‘s

OR var i naest efsta flokki Moody's arié 2007 en i kjolfar hruns islensku bankanna 2008
leekkadi matio fyrst i A1 og i Bal &rio 2009. Vegna héarrar skuldastédu, skorts & lausafé og
gjaldeyris- og alverosaheaettu, leekkadi einkunn OR ad lokum nidur i B1 i juli 2011.

pPréun lansheefismats frA Moody‘s:

Dags. Jan‘07 Jul‘o8 Okt‘08 Des‘08 N6v‘09 Apr10 Des‘13 Des‘14 Des‘15 Sep‘l6

Einkunn AA2 AA2 Al Baal Bal Bal B1 B1 Ba3 Ba2

Horfur Stédugar Neikvedar Stédugar Neikveedar St6dugar Neikvaedar Stodugar  Jdkvedar  Sté6dugar  Stdédugar

Vegna minni aheaettu, beettrar stodu meaelikvarda og sterkari fjarhagsstddu félagsins haekkadi
lAnshaefismat Moody‘s ur Ba3 i Ba2 september 2016. Baett einkunn endurspegli framfarir OR
hvado vardar styrkari fjarhag pess og traustari lausafjarstédu. petta gerist & sama tima og
efnahagsumhverfi & islandi og markadsadsteedur hafa batnad. Sterk fjarhagsstada félagsins
er til komin vegna arangursrikrar framkveemdar félagsins a fimm ara aaetlun sinni, Plansins,
sem sampykkt var af stjérni mars 2011. OR hefur ndd éllum markmidum s inum, aukid tekjur,
dregio Ur kostnadi og frestad dkvednum fjarfestingum. Markmid félagsins nadust einu ari a
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undan aeetludum verklokum Plansins sem var i desember 2016. Matsfyrirtaekid &4 von & pvi ad
OR muni halda fjarhagslegum styrk sinum og gédri lausafjarstodu.

Jakvaed ahrif & lAnsheaefismat i framtidinni:

e Islenskt hagkerfi styrkist, markadsadstaedur hafa batnad.
OR verji sig afram gagnvart sveiflum & hravéru- og fjarmalamérkudum.
e OR haldi opnuadgengi ao fjarméalamdrkudum, pa sérstaklega adgengi ad lansfé.
e FFO/skuldirverdi yfir 10% til framtioar.
e Engin breyting & abyrgdum (studningi) eigenda.

Neikveed ahrif & framtidoarlanshaefi

e Lausafjarstadaedaadgangurad skammtimafjarmégnun versnar.
e OR hefdi ekki adgang ad lansfé & innlendum eda erlendum fjarmalamoérkudum.
e Stoougleikiislensku krénunnar.

Lansheefismat Fitch Ratings

Fyrsta mat Fitch Rating birtist i febraar 2015. Einkunn Fitch Ratings er j6fn einkunn Moody's.

bréun lanshafismats fra Fich Rating:

Dagsetning  Feb'l5 Des‘15 Feb'17
Einkunn BB- BB- BB
Horfur Stodugar Stddugar Sodugar

Skyringar & haekkadri einkunn eru af tvennum toga; gédur arangur i rekstri fyrirteekisins og
hagstaed proun i umhverfi pess. Leekkadar skuldir og g6d frammistada fyrirteekisins vio ad
framfylgja Planinu, par sem arangur hefur verio umfram markmid, einnig viovarandi studningur
eigenda vid fyrirtaekid. beir ytri peettir sem hafa ahrif eru baett efnahagséstand & islandi og
styrking islensku krénunnar.

Matid byggist einna helst & eftirfarandi:

e Reksturinn er hadur takmérkunum & islenskum markadi.

e Alverdsahaettu sem skilar sériverdlagsaheettu og hefur bein ahrif & EBITDA.

e Gjaldeyrisahaettu i greidsluflaedi.

e Aheettu tengdri skuldastédu.

e Traustum tekjum.

e Svigrumitil gjaldskrahesekkana.

e Sterkrivaxtapekju (e. FFO interest coverage).

e Samanborid vid énnur I6nd innan Evropu mateljaad regluverkid og eftirlitsumhverfid sé nokkud
gott & Islandi fyrir fyrirteeki i sérleyfisstarfsemi.

Jakveed ahrif a framtioarlansheefi

Aframhaldandi tenging gjaldskrar vid verdlag.

e Framhald & afkomu umfram aeetlanir sem leidi tilad FFO vaxtapekja verdi > 5,7x.

e Aukinn studningurfra eigendum sem felur i sér 6skilyrdisbundnar abyrgdir eda frekari frestun a
ardgreidslu ar félaginu.

e Fjarhagsleg skilyroi sampykkt af stjorn OR sem parfad uppfylla aduren til arogreidsina kemur.
Lausafjarstada haldist afram ad styrkjast.
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Neik vee o ahrif & framtidarlanshaefi

e Takmarkanir & gjaldskrarhaekkunum, auknar fjarfestingar.

e Minni studningur fra eigendum, t.d. ardgreidslur ur félaginu.

e Markadsaheaettavegna stédugleika islensku krénunnar gagnvart dollar og pundi.

e Stjorn politiskt skipud sem getur leitt til ipyngjandi akvardana vardandi gjaldskrar eda fjarfestingar
an pess ad hagsmunir félagsins séu hafdirad leidarljosi.

e Akvardanir um gjaldskrarbreytingar og fjarfestingar ekki alfarid i héndum OR og eru hadar
adgerdum stjérnvalda.

Lanshafismat Reitunar

bréun lansheefismats fra Reitun:

Dagsetning  N6v10 Név11 Jun“2 Okt“13 Des‘13 Jun‘14 Jan“15 Mai‘15 Mar‘16

Einkunn i.BBB1 i.BBB1 i.BBB1 i.BBB1 i.BBB1 iLA3 i.A3 LAl i.LAA3
Horfur Stodugar Stodugar Stodugar Jéakvaedar Jakvaedar Stédugar Jakvaedar Stédugar Stédugar

Reitun er islenskt lAnsheaefisfyrirteeki sem byggir & innlendu mati m.v. besta innlenda lantakann
og aheaettu eins og han horfir vido innlendum fjarfestum. Vidmidunarmat besta innlenda
lantakans er i.AAA, rikissjodur.

Forsendur til heekkunar:

e Batnandi fjarhagstada.

e Skuldirleekki og par med batni skuldahlutfall og 4heettan minnki.
e Sterkara lausafjarhlutfall.

e Minni markadsaheaetta.

Forsendur til l&ek kunar:

e Ef félagio missir lanalinur sinar.
e Oveentir atburdir i almennum rekstri félagsins eda verulega neikveedar breytingar i
efnhagsmalum/markadi.

Samantekt

Telja mé liklegt ad lanshaefismat OR styrkist & neestu misserum og arum. A arunum 2011-
2016 er heildararagnur Plansins um 8,9 milljardar ISK umfram markmid timabilsins.
Endurspeglar pad vel pann géda og samstillta a&rangur sem nadst hefur hja fyrirteekinu a
undanférnum &rum, uppskiptingar félagsins og auknum varnarsamningum gagnvart helstu
aheettupattum OR.

Lansheefismatsfyrirteekin eru sammala pvi ad félagido hefur synt framfér i rekstri, styrkt
lausafjarstddu sina og dregid ur fjahagslegri ahaettu.

bratt fyrir erfida fjarhagstéou OR fra hruni islensku bankanna ario 2008 pegar erlendar skuldir
félagsins i innlendum gjaldmidli heekkudu lenti OR ekki i vanskilum og ekkireyndi & abyrgdir
eigenda.
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7 Vidauki A: Kennitdlur innlanafyrirteekja

Styrkleiki innlanafyrirteekja og moétadiladheetta er metin Gt fra eftirfarandi kvordum.
Nedangreindar kennitélur eru mat ut fr4 arsreikningum moétadila Orkuveitu Reykjavikur:

Landsbankinn islandsbanki Arion Banki KVIKA
2016 ISKm 2016 ISKm 2016 ISKm 2016 ISKm

Eiginfjarhlutfall (CAR - Tier 1 ratio) 30,2% 25,2% 27,1% 20,6%
Hlutfall &haettusamra eigna (RWA) 75,3% 67,2% 72,7% 81,7%
Eiginfjarhlutfall 22,6% 17,0% 20,4% 12,42%
ROE 6,6% 10,2% 10,5% 34,7%
LCR (min 70%) 128,0% 187,0% 171% 152,0%
LCR - FX (min 100%) 743,0% 331,0% 263% NA
Eignarhald islenska rikisins 98,2% 100,0% 13,0% 0,0%
Utlan 873.825 705.485 792.538 26.015
Eigio fé 251.231 178.925 211.384 7.397
Lershesifsme S Jél?vzeBéar Jél?vBaeBéar Jél?vzeBéar NA

Nénari skilgreiningar & kennitélum mé finna hér ad nedan :

Kennitélur Skyring

Meelir eiginfjarhlutfall bankans, er reiknad sem prosenta af ahaettuvegnum eignum
Eiginfjarhlutfall (CAR - Tier 1 ratio) bankans. (E. CAR = Capital Adequacy Ratio).
Loglegt lagmark er 8% en heerri skilyrdu eru sett fyrir hvern banka fyrir sig.

Ahzettuvegnar eignir sem hlutfall af heildar eignum.

Hlutfall Aheettusamraeigna (RWA) (E. RWA= Risk Weighted Assets ).

Eiginfjarhlutfall Eigid fé / Heildareignum

ROE Ardsemi eiginfjar (e. return on equity = net income/ equity)

Hageeda lausafjareignirbankanna til ad meeta skammtimakréfum verdi afallinnan 30 daga

i 0,
LCIR (e la 70) (E. LCR = Liquidity Coverage Ratio)

Hagaeda lausafjareigniri erlendum gjaldmidlum bankannatil ad meeta skammtimakréfum

= i 0
LCR - FX (min 100%) verdi &fall innan 30 daga (E. LCR = Liquidity Coverage Ratio)

Eignarhald islenska rikisins | umraedunni er talid ad eignarhald rikisin gefi skakka mynd & raunverulega stéou

bankanna.
Utlan (E. assets)
Eigio fé (E. total equity)
Lansheefismat S&P Lanshaefismat Standard and Poors (E. credit rating S&P)
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8 Vidauki B: Kennitdlur

Nanari skilgreiningar & kvorounum sem notadir eru Vvid mat & fjarhagslegum styrkleika
félagsins og i samburdi vid dnnur fyrirtaeki i orkugeiranum.

Markmio Markmido

Mazelikvardar 2016- 2018 2019 > Formula Skilgreiningar

Synir styrk félagsins til pess

Veltufjarmunir/ ad standa vid skuldbindingar

Veltufjarhlutfall >1,0 >1,0 . . sinar i nanustu framtid og
Skammtimaskuldir ;
greidslupol pess neestu 12
manudi.
Almennt ma segja ad
A e Eigid fé/(Eigié fé + fjarhagslegur styrkur
0, 0,
Eiginfiarhiutfall Sl > 40% Skuldir) fyrirtaekja er meiri eftir pvi
sem hlutfallid er heerra.
(FFO + Geta félagsins til ad greida
FFO vaxtapekja >3,5 >3,5 vaxtagreidsla)/ vaxtagreidslur af skuldum.
vaxtagreidsla Moody‘s meelikvardi.
Meelir  skuldsetningarhlutfall
FFO - greiddur félagsins, maelir fjarhagslega
RCF / Netto skuldir >11% > 13% arour/ Nettd aheaettu félagsins med tilliti til
skuldir greidds arods. Moody's
meelikvardi
Meelir  skuldsetningarhlutfall
. . . . félagsins, meelir fjarhagslega
FFO / Nett6 skuldir > 13% > 17% FFO/Netté Skuldir ahattu félagsins. Moody's
meelikvarai.
Ardgreidsluhlutfall <50% <50% rreuregreery e Dt grehihl anes if

hagnadi yfir timabilié.

Skilgreiningar:
FFO = Handbeert fé fra rekstri
Nettd skuldir = Vaxtaberandi skuldir - handbeert fé
EBITDA = Rekstrarhagnadur fyrir fjarmagnslioi og afskriftir
RCF = Handbeert fé fra rekstri - ardgreidslur
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