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1 Samantekt

Vio innleidingu Plansins, sameiginlegrar adgerdaaatiunar OR og eigenda félagsins, voru
gerdar stortaekar breytingar sem félu medal annars i sér adhald i rekstri, sélu eigna, laekkun
fiarfestingarkostnadar og leidréttingu gjaldskraa. Fjarhagslegum markmidum Plansins var
nao um mitt ar 2015, einu og halfu ari & undan aatlun. Adgerdaraaetiun er p6 i fullu gildi Gt
ario 2016 og par med er lagdur grunnur ad traustum fjarhag. Deildir innan Fjarmalasvids OR
hafa verid efldar til muna og ny aheettustefna sampykkt og innleidd. | dag feer stjorn OR
manadarlega skyrslu um ahaettur félagsins asamt helstu upplysingum um fjarmal a hverjum
tima.

Mikid hefur aunnist & lidnum arum. Helst ber ad nefna stéraukido adgengi OR ad erlendum
fjarmalastofnunum, baedi vegna lanafyrirgreidslu og ahaettuvarna. Bankar sem sakjast eftir
vioskiptum vid OR hefur fjdlgad og nl er OR i peirri stédu ad geta valid fjarmalastofnanir til
vioskipta med hlidsjon af vidskiptakjérum. betta er mikil breyting fra pvi sem verid hefur og
er mikid anaegjuefni. Geeta verdur ad pvi ad vidhalda pessu trausti OR med sterkri
lausafjarstddu og styringu ahaettu.

OR hefur gert markvissa samninga um &haettuvarnir fra arinu 2012, en fyrir pann tima hofou
verid takmarkanir & pvi. Ahaettuvarnarsamningum hefur fjélgad og peir lengst a hverju ari i
takt vid aukid traust fjarmalastofnana & OR. Ahaettuvarnir eru na til stadar vegna vaxta,
alverds og gengis gjaldmiola (p.m.t. islensku krénunnar) til allt ad fimm ara fram i timann.
OR hefur adgengi ad vaxtavornum i samraemi vid lengd erlendra lana, eda til arsins 2030.
Efnahagsaheetta vegna erlends gjaldmidils hefur umbreyst med uppskiptingunni og uppgjori
Orku nattdrunnar i bandariskum dollar auk dheettuvarna.

Endurskodad var aeetlunarferli félagsins, med pvi ad auka &herslu & markmidasetningu og
meelikvarda sem eiga reetur ad rekja til eigenda- og heildarstefnu OR. Akvedid var einfalda
aaetlunarferlid og studst var vid adferdarfredina ,Beyond Budgeting“*. Med pessari
aoferdarfreedi er verid ad fara i att ao einfaldari og sjalfsteedari menningu par sem
akvardanir eru teknar & peim stad og & peim tima pegar poérf er hja félaginu.

Stjérn og eigendur OR sampykktu pann 6. névember 2015 fjarhagsleg skilyrdi félagsins sem
skulu vera uppfyllt 4dur en til arogreidslu kemur, ardgreidslur mega ekki brj6ta gegn peim.
Néanar er greint fr4 pessum skilyroum i kafla 2 Ardgreidsluskilyrdi.

OR stendur enn frammi fyrir &skorunum en unnid er ad pvi ad minnka aheettupeetti OR og
auka fjarhagslegt jafnveegi.

Tilgangur pessarar skyrslu er pripaettur:

e Auka medvitund og pekkingu a styringu og fjarhagsstédu OR.
e Lita til baka; hvad ma baeta og hvad var gert vel.
e Setja meaelanleg markmid baedi til skemmri og lengri tima.

Pessi markmid eru 6l til pess fallinn ad studla ad betri fjarhagsstodu OR.

Fjarmal:

Ingvar Stefansson

Asgeir Westegren

Bjorn Agust Bjérnsson

Brynja Kolbrin Pétursdottir

Gisli Bjorn Bjornsson

Maria Osk Birgisdottir

*www.bbrt.org Sélveig R. Gunnarsdéttir
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2 Ardgreiosluskilyrdi

L6go er ahersla & eftirlit med lykilmaelikvoroum lausafjar OR. Samanburdur vid meelikvarda
annarra félaga i svipadri starfsemi er mikilveegur p6 ekkert fyrirtaeeki sé nakvemlega
samsvarandi OR, p.e. i sama landi, vid sdmu markadsadstaedur og i sdmu atvinnugrein.

Eigendur og stjéorn OR sampykktu i névember 2015 hvada fjarhagslegu meelikvarda skildi
taka mid af og hvada gildum peir skyldu na svo skilyrdi um greidslu ards vaeru uppfyllt fyrir
og eftir ardogreidslu. bPannig myndast i senn markmid sem tryggja traustan fjarhag OR og
viomid um ardgreidslur sem égna ekki fjarhagsstyrk félagsins.

Stada fyrirteekjanna midast vid arslok 2015:

Fjarhagslegir ~ Markmid Marmid OR

maelikvardar  2016-2018 2019 >  samstzda Landsvirkjun HS Orka HS Veitur Vattenfall

Veltufjarhlutfall >1,0 >1,0 0,8 0,7 0,9 3,5 0,4 1,4
Eiginfjarhlutfall > 35% > 40% 36,9% 44,7% 58,6% 42,0% 60,8% 25,1%
FFO . > 3,5x > 3,5x 5,5x 4,3X 12,x 3,7x 5,6x 7,3x
vaxtapekja
Skcu'zir:etto > 11% > 13% 13,8% 11,4% 28,3% 16,7% 22,7% NA
E:ljl)c’l i:‘eno >13%  >17%  13.8% 11,9% 31,4% 23,5% 24,7% 24,5%
ROCE 4,8% 4,9% 2,9% 6,7% 6,4% -5,8%
Ba3 Bal A3
Moody's Baa Baa Stédugar Stddugar NA NA NA .
Neikveett
horfur horfur
BB A
Fitch Ratings BBB BBB Stodugar NA NA NA NA .
horfur Neikveett

*Fjarméalaupplysingar vegna 2015 lagu ekki fyrir.

Meelikvardarnir syna fjarhagslegan styrk fyrirteekjanna og i toflunni hér ad ofan er ad finna
markmid OR um gildi hvers meelikvarda. Veltufjarhlutfall synir styrk félagsins til ad standa
vido skuldbindingar sinar i nanustu framtid og greidslupol pess neestu 12 manudi.
Veltufjarhlutfall OR hefur heekkad, en markmid OR er veltufjarhlutfall > 1,0. Engar lantdékur
voru a arinu 2015 hja félaginu og hefur pvi markmidi ekki verid ndd. Gert er rad fyrir ad na
settu markmidi & arinu 2016. Fjarhagslegur styrkur fyrirteekja er meiri eftir pvi sem
eiginfjarhlutfall peirra er heerra. Vaxtapekjumeaelikvardinn synir getu félagsins til ad greida
vexti af skuldum pess. Vextir & langtimalanum félagsins eru hagstaedir og vaxtagreidslur
félagsins i samraemi vid pad, vaxtapekja félagsins er pvi ha. Frjalst sjédstreymi & méti netté
skuldum synir greidslugetu félagsins. Meelikvardinn hefur verid ad heekka en félagid hefur
einbeitt sér ad greidslu langtimalana og aukningu & handbaeru fé.

Lansheefismatsfyrirtaeki hafa lyst yfir aneegju med meelikvarda 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 felur i sér ad radstafa lausu fé til skemmri og lengri tima. Markmio
lausafjarstyringar er ad hamarka avoxtun ad teknu tilliti til ahaettu.

L6gd hefur verid dhersla & avoxtun til skemmri tima par sem afborganir af lanum hafa verid
nokkud haar og verda ad medatali 15 milljardar arlega naestu arin. Med endurfjarmégnun a
lanum gefst po6 taekifeeri til ad horfa lengra fram i timann. Greidsluaaetlun hefur verid gerd
med nyrri adferdafreedi samhlida aesetlanagerd, pa eru aeetlun og greidsluaesetlun félagsins
uppfeerdar arsfjordunglega. Par med er audveldara ad fylgjast nanar med sj6dstddu
félagsins fra degi til dags. bad gefur svigram til ad styra betur sj6dsstodu m.t.t. avoxtunar,
fjarmognunar og gjaldeyriskaupa. | akvérdunum tengdum lausafjarstyringu er mikilveegt ad
horfa & alla pessa peaetti saman.

Tekid er mid af fjarfestingarramma OR vido akvordun & A&voxtunarkostum sem og
Aheettustefnu OR. Eitt af markmidum OR er ad hafa veltufjarhlutfall > 1,0, en hlutfallid synir
getu félagsins til ad inna af hendi naudsynlegar greidslur naestu té6If manudi. Stefnt er ad pvi
ad na pessu markmidi med styringu lausafjar og auknu adgengi ad lansfé.

3.1 Sjéastyring

I sj6astyringu er fylgst med daglegu fjarfleedi félagsins i 6llum gjaldmidlum . Sjédskyrsla er
uppfeerd daglega og fleedio er fangad med pvi ad taka gégn ur helstu fjarhagskerfum.
Mikilvaegt er ad horfa & raunstédu bankareikninga, veent innfleedi og Gtfleedi. Utfleedid er
m.a. af greidslu reikninga, greidslum af lanum og &haettuvérnum. A nedangreindri mynd ma

sja hvernig sjodsstada er aeetlud fram i timann Gt fra sampykktri fjarhagsaeetlun
samstaedunnar:

Sj60- og lausafjarstada
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Appelsinugula linan synir upphaflega sjodsaaetlun m.v. Planid, blda linan raun sj6dstodu i
byrjun 2016 og gréa linan synir raun sjodstédu med bundnum innlanum. Greidsludaetiun var
unnin Gt fra sampykktri fjarhagsaeetlun 2016 — 2021. bar er gert rad fyrir 29 milljarda lantoku
a fjogurrra ara timabili.

OR hefur einnig til rddstéfunar, éadregnar lanalinur ad fjarhaed 8,5 milljardar, allt til arsins
2020.
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3.2 Avéxtun og fjarfestingarrammi

Markmidid er ad hamarka avoxtun lausafjar samstaedu
OR ad teknu tilliti til &heettu. Fjarbinding er midud vid Markmio:

parfir félagsins a hverjum tima. Val a e Hamarka avéxtun
fjarfestingarkostum eru teknar med hlidsjon af lausafjar m.t.t.
fjarfestingarramma, sem sampykktur var af aheetturadi gjaldmidils, tegundar
2014. eigna og aheettu.
Fjarfestingarrammi  OR  markar stefnu um

eignasamsetningu til langs tima, og er endurskodud arlega.

Lausafé OR er ad sterstum hluta &vaxtad i innlanum, bundnum innlanum og
lausafjarsjodum. Einnig er dvaxtad i eignastyringu.

Fjarfestingarrammi: Markmid Lagmark Hamark
: Veent Utfleedi Veent Utfleedi o

Laust innan 30 daga <30 daga < 30 daga 85%
. Veent utfleedi i Veent utfleedi i

Laust i erlendum . .

aldevri erlendri mynt erlendri mynt

9 y < 12 manada < 12 manada

Bundin innlan og PM 60% 0% 90%

Lausafjarsjéoir 10% 0% 30%

Skuldabréf og skuldabr. o o o

S63ir+ 25% 10% 70%

I-|_I,ut§tE)ref og hlutabr. 5% 0% 15%

SjooiIr

* Samkvaemt ahaettustefnu skulu skuldabréf og hlutabréf 6tengd kjarnastarfsemi ekki fara
yfir 5% eiginfjar samstaedunnar. | dag & OR skuldabréf sem brytur vidmidunarméorkin.

A medan veltufjarhlutfall er < 1,0 eru
fiarfestingar OR adallega i innlanum og
audseljanlegum eignum, en auk pess a
OR skuldabréf og einnig hlutabréf i
fyrirteeki tengdu kjarnastafsemi pess.
bessi verdbréf eru utan daglegrar
lausafjarstyringar. Dreifing safnsins a
milli eignaflokka er pvi enn minni en
stefnt er ad i fjarfestingarammanum og
sampjéppun Gtgefenda er meiri.

= INNLAN & PM (60%)

Markmid SJOPIR (10%)

B84 = SKULDABREF (25%)
Breytist sj6dstada OR mun SIHBTAEIRIES (E0)
fiarfestingarrammi félagsins verda
endurskodadur med tilliti til liftima
verdbréfa sem fjarfest er i. Til ad geeta
ad motadila- og utgefendadheettu er i vidauka A dreginn upp samanburdur a innlendum
fijarmalafyrirteekjum i vidskiptum vid OR.

Markmid fyrir 2016, med tilliti til &haettu og fjarfestingaramma:

e Héamarka avoxtun lausafjar m.t.t. gjaldmidils, tegundar eigna og &heettu.

Stefnt er ad skuldabréfadtbod a fyrsta fjérdungi arsins 2016, pa mun veltufjarhlutfall haekka
og lausafjarstada OR styrkjast.
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Préun og horfur

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

Dagslokaverd og velta Stadalfravik arvalsvisitolu
rvalsvisitdlu Kauphallar Islands Kauphallar Islands
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mmmm Heildar Velta

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

A arinu 2015 haekkadi Grvalsvisitalan um 43%, vegna haekkunar & markadsvirdi félaga &
adallista Kauphallarinnar. Veltan & markadi jokst um 101 milljard kréna & arinu. A fyrstu
tveimur fjéroungum arsins 2015 minnkadi velta 6verdtyggdra skuldabréfa, sékum ahyggja a
markadi af veroboélguskoti i kjdlfar yfirstandandi kjarasamninga og neestu skrefa rikistjornar i
afnami hafta. Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hefur stadid i stad en krafa 6verdtryggdra

rikisbréfa heekkadi toluvert a fyrstu tveimur fjérédungum arsins 2015.

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

A arinu 2015 keypti OR gjaldeyri til ad meeta Gtfleedi Markmid:

arsins en lika til ad meeta 12 manada utfledi a e Eiga gjaldeyri fyrir
erlendum gjaldeyri fyrir 2016 samkveemt Ahaettustefnu sem nemur ad

OR. Nanar er fjallad um gjaldeyrisfleedi OR i kafla nr. lagmarki 12 manada
5.2.1 um gjaldeyrisahaettu. tfleedi aialdeyris.

Fjarstyring og greining OR, fylgist grannt med
gjaldmidlamarkadi og hagtélum sem tengjast peim gjaldmidlum sem OR er skuldsett i og
avallt er leitad eftir bestu kjérum hverju sinni.

Innisteedur eftir mynt 31.12.2015
Um 73,3% lana OR eru i erlendum jpy  GBP
gjaldmidli en 84,3% tekna eru i islenskri 2%
kronu. bvi er mikilveegt ad félagio sé virkt a

gjaldeyrismarkadi. Erlendar afborganir hafa

3%

= |SK
verio haar undanfarin ar.
= EUR
Markmid i gjaldeyriskaupum fyrir 2016: USD
e Eiga gjaldeyri fyrir sem nemur ad = CHFE
lagmarki 12 manada utflaedi gjaldeyris.
= JPY
= GBP

Préun og horfur

A arinu 2015 var mikid ad gera a

gjaldeyrismarkadi. Islenska kréonan er ekki bundin vid neinn erlendan gjaldmidil en svo
virdist sem Sedlabanki islands haldi krénunni nokkud st6dugri med inngripum & markadi. A
arinu 2015 namu nettékaup Sedlabanka islands & gjaldeyri um 236 milljordum krona.

Alpingi sampykkti frumvarp um afnam gjaldeyrishafta i jani 2015. Atla ma ad pau l6g og
uppgjor slitabdaa follnu bankanna, sem vard i oktéber 2015, leidi til afndms gjaldeyrishafta
a arinu 2016.

Gengispréun

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
4.1.2010 31.10.2010 27.8.2011 22.6.2012 18.4.2013 12.2.2014 9.12.2014 5.10.2015

Breyting (%)

——GVT-ISK ——— USD-ISK GBP-ISK SEK-ISK ==——CHF-ISK =———JPY-ISK =——EUR-ISK

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

Hagkveem fjarmégnun OR er eitt af megin (
M

~\

viofangsefnum Fjarstyringar og greininga. Fra arinu arkmid:
2011 hefur verid leitast vid ad styrkja fjarfestatengsl e Netté skuldir /
beaedi innanlands og erlendis med reglulegum EBITDA <5
upplysingafundum og dtgafu kynningarefnis um e Veltufjarhlutfall > 1,0
félagid, stefnu pess og Planid. SG vinna hefur gengid e Tryggja fjarmdégnun
framar vonum. og

fjarmdgnungarplan
Fjarmdgnunarmoguleikum OR fjélgar jafnt og pétt og til neestu fimm ara.
er stddugt leitad ad nyjum teekifeerum og lausnum vid k )

fijarmoégnun félagsins. Svigrim OR hefur aukist hvad
vardar lantékur, lanalinur og gerd varnarsamninga.

Likt og komid hefur fram, hefur Planid verid arangursrikara en aetlad var og stada OR
batnad verulega. Samkomulag nadist vio Dexia um ad endurrada gjalddégum & 6llum lanum
vido bankann og med peirri breytingu minnkadi lansfjarporf OR arid 2015. Gert var rad fyrir
10 milljarda lantéku 2015 en med breytingunni minnkadi porfin i 6 milljarda. Ekki var farid ut
i pa fjarmégnun.

Til ad na markmidum um sterka lausafjarstodu og heerra veltufjarhlutfall er i sampykktri
fjarhagsaaetlun fra ndvember 2015 gert rad fyrir ffarmégnun upp a 9,65 milljarda ario 2016,
einnig feerist sampykkt fjarmégnun, 6 milljardar fra arinu 2015. | framhaldi af pvi er gert rad
fyrir 13,5 milljarda fjarmdégnun & arunum 2017-2018. Fjarmdgnunin er talin naudsynleg
medal annars vegna nyfjarfestinga og til ad styrkja lausafjarstéou OR. Sampykkt fjarmégnun
er metin hverju sinni samhlida uppfeerslu a fjarmégnunaraeetlun OR i takt vid rallandi
aeetlanagerd.

Sett hefur verid fram markmid um fjarmdgnunaréaetiun i samraemi vid fjarhagsaaetiun 2016-
2021, meo fyrirvara um breytingar. Eins og fram hefur komid er verid ad breyta adferdafreedi
i deetlanagerd OR og munu aeetlanir vera uppfeerdar arsfjéroungslega og par med verdur
fjarmognunaraaetlun OR endurskodud fjérum sinnum & ari. Gert er rad fyrir erlendri og
innlendri ffarmognun:

ISK m.kr. 2016 2017 2018 Samtals
Lantaka samstedu | 15.650 6.500 7.000 29.150
Helstu fjarmognunarmaéguleikar OR eru: Fjarmoégnunaraeetlun (ISK m.kr.)
e Lan hja stofnanabénkum, svo sem NIB, EIB og w2015 w2016 =2017 =2018
CEB.
e Skuldabréfautgafa a innlendum
markadi. verkric.

e Lan hja innlendum eda erlendum
vidskiptabdnkum.
e Skuldabréfamarkadur erlendis. 0 10 20

Ferli er hafid vid ad meta hagstaedustu kjor og tegund fjarmégnunar a arinu og neestu fimm
arin. Vio hverja nyja lantoku er naudsynlegt ad horfa til samsetningar lanasafns med tilliti til
gjaldmidils, vaxta, liftima og aheettu.

30
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Stjérn OR hefur sampykkt skuldabréfattgafu fyrir allt ad 4,5 milljarda sem stefnt er ad verai
um midjan mars 2016. OR mun haga datgafunni med rammadaaetiun sem tekur til
fjfarmdgnunarparfar naestu arin a4 skuldabréfamarkadi. Med pessu fyrirkomulagi er
audveldara, fljotlegra og hagkveemara ad nalgast fjarmagn. Einnig gefur pad svigrum i
fjarmognun til skemmri og lengri tima.

Vidreedur vid erlendan banka um langtimalan, sem tryggir OR adgengi ad erlendum gjaldeyri
eru komnar langt & veg. Einnig hafa fleiri erlendir og innlendir bankar synt félaginu ahuga,
hvad vardar lanveitingu.

Samkveemt arsreikning OR pa eru netté vaxtaberandi skuldir / EBITDA = 6 en markmid
arsins 2015 var ad na hlutfallinu < 7.

Markmid til framtidar til ad na fjarhagslegu heilbrigdi:

e Nettd vaxtaberandi skuldir/EBITDA < 6 innan arsins en 5 til frambudar
e Veltufjarhlutfall > 1,0

4.1.1 Afborgunarferill og vaxtakjor

OR hefur unni®d ad pvi ad greida nidur skuldir

félagsins. (Markmié: \
Fra upphafi Plansins hefur OR greitt 69,8 milljarda i e Leekka
afborganir af lanum. skuldahlutfall OR
e Halda vaxtapekju
Vegnir medalvextir naverandi lana eru 1,77% sem yfir 3,5x
teljast mjog hagsteed vaxtakjor i sdgulegu samhengi og e Jakvaedur
i samanburdi vid lanakjor a islandi i dag. Andsteett vid vaxtamunur
laga vexti i Evropu halda hair styrivextir & Islandi k )

66rum voxtum hérlendis haum. OR hefur unnid
markvisst ad pvi ad festa laga vexti erlendis til ad draga ur aheettu.

Vaxtapekja félagsins er 6,0 i arslok 2015 og geta pess til ad greida vexti af skuldum er g6d
eins og sja ma i i samanburdi vid onnur fyrirtaeki i kafla 2. Markmido OR er ad vaxtapekja sé
> 3,5.

Eiginfjarhlutfall OR er 36,9%. en samkvaeemt lykilmeelikvordum er markmidid ad pad sé yfir
35% eftir arogreidslur a arunum 2016-2018 en 40% fra arinu 2019.

Neestu fimm arin er stefnt ad greidslu skulda sem nemur 15,6 milljorédum a ari ad medaltali.
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Afborganir arsins 2016 eru um 20 milljardar en verda um 15 milljadar arlega naestu tvé arin
en leekka sidan i takt vid minni vaxtaberandi skuldir, eins og sja ma & mynd hér ad framan.

Gerdoir hafa verid aheettuvarnar-
samningar par sem dregid er ar
ojafnveegi gjaldmidla i lanasafni OR.
bPa eru gengisahrif og vextir peirra ad
stérum hluta fest til neestu fimm ara.

Myndin hér til hlidar synir abhrif
gjaldeyrisvarna a lanasafnid. Innri
hringurinn synir stédu lansafns évarid
en ytri hringurinn synir hvernig
ahaettuvarnarsamningarnir minnka
veegi annarra gjaldmidla en USD og
ISK (VNV).

Sja nanar kafla 5.2.1 um
gjaldeyrisaheettu.

Lanasafn med og an aheettuvarna
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5 Aheettustyring

Stjérn OR hefur sett félaginu aheettustefnu sem er yfirfarin og uppfeerd arlega. Stefna
stjornar er ad i allri starfsemi félagsins sé gaett ad aheettu og med pvi studlad ad abyrgum
og skilvirkum &akvérdunum og stjornarhattum. Aheettustefnan endurspeglar heildarsyn og
meginmarkmid stjérnar. HUn skilgreinir jafnframt megintegundir ahaettu, meelikvarda og gildi
vid mat a peim, asamt helstu adferoum, markmidum og moérkum vid daglega ahaettustyringu
félagsins. Ein grunnstod &haettustefnunnar er ad kortleggja pa aheettupaetti sem vega pungt
i pessu samhengi, maela ahrif peirra og skilgreina vidunandi mérk vid styringu peirra.

I lok ars 2015 sampykkti stjorn OR ad prengja mork vaxtadheettu og alverdsahaettu asamt
pvi ad veent sjédstreymi parf ad pola alagspréfanir til ad minnsta kosti naestu 12 manada.

AHZATTUR | REKSTRI ORKUVEITU REYKJAVIKUR

Fjarhagsleg aheetta

Kjarnadheetta Rekstrardheetta

Heiti

Markadsaheetta |Lausafjaraheetta | Motadiladhaetta

Fylgir alltaf Ahrif markad- Geta OR til ad Anrif Ahrif afalla og
kjarnastarfsemi sveiflna a meeta skuld- hugsanlegra 6fyrirséds tjéns
OR fjarhagslegan bindingum og vanskila 4 fjarhag OR
- Ahzetta tengd styrk OR gripa teekifeeri YIﬁSkIptaVlna Bilanir  dreifi-,
5 hita-, vatns-, Gengissveiflur Rekstraratgjold a OR stjorn- eda
c 4 irli
z rafmagns-, f_ra- Erlent og Afborganir af Steerd eftirlitskerfum
= (fg gagnaveitu innlent Janum einstakra Misték og svik
i Ahaettg Wil @rtau= VERSEISE Fjarfestingar V|_Bsk|r_)t_avma Regluverk og
7 framleidslu og Verdlagspréun ST Einsleitir hopar 16gs6knir
solu . ) 9 vidskiptavina Nattaruhamfari
Samkeppni 4 e clanasains Innheimtutrrae 2 ranamiatt
kjarnasvidum Verd & ali 3i og Ordspor
endurheimtur
-E Kjarnaaheetta Fjarhagslegum aheettum skal styrt Dregid skal ar
< fylgir kjarna- rekstrarahaettu
g starfsemi OR

Virk fjarhagsleg aheettustyring OR midar ad pvi ad draga Gr ahrifum af sveiflum aheettupatta
og tryggja stédugt séluverd afurda i framtidinni. Ahaettustyring leidir jafnframt eftirlit og
gegnir radgjafahlutverki vio mat a fjdrhagslegum &hesettum og rekstaraheettu félagsins.

Aheettustyring hefur umsjon med manadarlegum ahaetturadsfundum par sem upplyst er um
helstu breytingar a préun aheettupatta og stéou félagsins gagnvart peim. bar eru videigandi
akvardanir teknar.

5.1 Alagsprof

Samkveemt breytingum a aheaettustefnu parf vaent sjodstreymi ad standast alagsprof til a.m.k.
12 méanada. | forsendum alagsprofsins er gert rad fyrir ad gengi kréonu veikist um 43% og
alverd leekki nidur i 1.300 USD/tonn eda um 13% a fyrstu sex manudum profsins.
Samkveemt upplysingum sjalsteedra greiningaradila a alverdsmérkudum er eetlad ad um 80-
90% alvera & heimsvisu verdi rekin med tapi midad vid alverdsforsendur alagsproéfsins. |
kjolfarid ma gera rad fyrir samdreetti i &lframleidslu sem setur prysting & &lverdshaekkanir ad
0dru G6breyttu. Pa er gert rdo fyrir ad erlendir fljétandi vextir haekki verulega, eda um 3% og
verdlag haekki um 18% yfir 24 manudi. Alagsprofid er strangt par sem gengisveiking er a vid
helming veikingar sem atti sér stad i kjolfar efnahagshrunsins 2008, sem leidir til ad
raungengi kronunnar verdur i namunda vid sdgulegt lagmark undanfarin 30 ar. [ téflu ad
nedan er alagsprof sem samsteeda OR parf ad standast borid saman vid alagsprof
Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlits fyrir innlenda bankakerfid sem var birt i riti
Fjarmalastoougleika 2015/2 i oktober 2015.
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Forsendur alagsprofs OR (uppsafnad)

GVT VNV AL Erl. vextir %

12M breyting 43% 13% -13% 1,50%
18M breyting 43% 16% -13% 1,88%
24M breyting 43% 18% -13% 3,00%
12M breyting 27% 8% -10% --
24M breyting 27% 15% -10% --

* S forsendur eru medaltél ara, OR forsendur eru breytingar & visitolu fra
upphafsdegi

Myndin ad nedan lysir aeetladri sjodstédu  neestu tveggja ara fra aramotum 2015, |
alagspréfum og grunnsvidsmynd er gert rao fyrir ad sampykktar lantdku- og
fjarfestingadaetlanir raungerist eda 22 milljarda lantéku og um 25 milljarda fjarfestingum a
timabilinu samhlida 34,5 milljarda afborgunum langtimalana. Grunnsvidsmyndin midast vio
verdlag, gjaldmidla og markadsvirdi alverds a upphafsdegi alagspréfs asamt framvirkum
vaxtaferlum. Aaetlud sjodstada beggja alagsprofa i lok desember 2016 er nanast st sama og
grunnsvidsmyndin, par sem gert er rad fyrir uppgreidslu a USD skuldabréfaeign OR i
desember 2016. Aztlud sjodstada eftir 24 manada alagsprof OR leekkar um 6,1 milljarda og
verdur 14,6 milljardar. Til samanburdar benda veegari forsendur alagsprofs Si og FME fyrir

innlenda bankakerfid til ad sjédstada verdi 17,6 milljarda i lok ars 2017.

23 5 Sj6dstada i alagspréfum (Ma.kr) 207
20 - 17,6
15 A
14,6
10 -
5 .
0 T T e T T IFT-F_‘T‘T-_WT-TFFFFFF
-5 -
-10 -
niclalzlsl'wvlclsSIS|lall>2lnlclalklsI'glclS|IS|lall>2n
s se 8 g g =2 gt sse e g dlels
201 2016 2017
mmm OR alagsprof mismunur mmm SBi alagsprof mismunur
= Grunnsviosmynd e Alagsprof OR

Nidurstédur benda til ad OR sé vel i stakk buin til ad standast umtalsverdar hremmingar a
innlendum og erlendum moérkudum an frekari motveegisadgerda. Ef adgengi ad
lansfjarmoérkudum yroi jafnframt takmarkad & timabilinu kallar pad & endurskodun
fjarfestingaaaetlunar. Auk sterkrar sjodstoou til ad bregdast vid oOveentum atburdum i
rekstrarumhverfi OR pa hefur félagid adgengi ad samanlagt 8,5 milljéroum hja premur
staerstu innlendu bénkunum eins og fram hefur komid ad framan.
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5.2 Markadsaheetta

Markadsaheetta er sU0 heetta sem stafar af

verdbreytingum a fjarmalamarkadi, svo sem a gengi (I\/Iarkmi(ﬁ: \
gjaldmidla, verdi & ali og breyting vaxtaferla og ahrifum .

peirra & rekstur og efnahag félagsins. Styra ma

Draga ar sveiflum
0og mogulegu

pessum &haettum med mismiklum tilkostnadi og meta fiarhagsleg tj6ni
parf i hvert sinn avinning aheettuvarna med tilliti til félagsins af
kostnadar. voéldum breytinga
a markadveradi

5.2.1 Gjaldeyrisaheetta als, gengi

p . , . . . gjaldmidla,
Fra hruni, og i reynd fyrir pann tima lika, hefur breytinga vaxta
gjaldeyrisaheetta verid steersta einstaka aheetta eda af véldum
félagsins. Ojafnvaegi milli skulda i erlendum gjaldmidli K rekstrarpatta. j
og eigna OR, sem voru neaer allar i islenskum krénum

vard til pess ad vid fall islensku krénunnar tvéféldudust

skuldir félagsins i kronum talid. Gjaldeyrissamsetning tekna fyrirteekisins var og er med
6drum heetti en samsetning skulda og pvi jukust tekjur ekki med sama heetti og greidslubyrdi
lana.

Efnahagsaheetta - gjaldeyrir

Vio uppskiptingu OR pann 1. jantar 2014 vard til doétturfélagid Orka NattGrunnar sem gert er
upp i bandarikjadélum. Pannig endurspeglar efnahagsreikningur samsteedu OR eftir
uppskiptingu betur p& stadreynd ad pad er tekjustreymi i erlendum gjaldeyri & moti lanum.

Nidurbrot gjaldeyrisjéfnudar eftir gjaldmidlum, synir ad samstaeda OR & nu eignir i krénu og
bandarikjadal & medan skuldir eru ad mestu i bandarikjadal, evru og svissneskum fronkum
ad teknu tilliti til dheettuvarna. bvi er nd ¢éjofnudur i efnahag einkum & milli pessara
gjaldmidla.

Moérk gjaldeyrisojafnadar skv. ahaettustefnu eru 20% af eigin fé. [ lok ars 2013 var petta
hlutfall 179% en -8% i lok ars 2015. ba hefur félagio sett sér markmid i aheettustefnu um aod
eiga tryggan gjaldeyri vegna utflaeedis a.m.k. til neestu 12 manada. betta er gert til ad sveiflur
a gjaldeyrismorkudum hafi til skamms tima litid litii sem engin &hrif & OR og gefi aukid
svigrum til adgerda komi til afalla.

Gjaldeyrisaheetta i efnahag
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mErlendar skuldir @ Gjaldeyrisdheetta i efnahag
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Sjodstreymisaheetta - gjaldeyrir

Til ad draga ar aheettu i sjédstreymi og efnahag hafa (Markmié: \
verid gerdir gjaldmidlaskiptasamningar vid innlenda . Gialdevriséisinus

. . . jaldeyriséjofnudur
banka par sem erlendum [anum er breytt til allt ad fimm eal] = el e
ara yfir i islenskar kronur. Samningar pessir eru hadir en 20% af eigin fé.
gjaldeyrishéftum og krefjast undanpagu fra Sedlabanka e Draga frekar ur
Islands. Fra arinu 2013 hafa verid gerdir samningar par misvaegi milli
sem skipt er & greidsluflaedi i evru yfir i éverdtryggda gjaldmidla i
eda verdtryggda krénu. Lengsti samningurinn neer til sjodstreymi og

arsins 2018. efnahag OR. )

Til ad draga ar 6jafnveegi milli erlendra gjaldmidla hafa
verid gerdir gjaldmidlaskiptasamningar par sem skuldir i ymsum gjaldmidlum voru faerdar
yfir i bandarikjadal en erlendar tekjur samsteedu OR eru naer eingdngu i bandarikjadal en
erlendar skuldir eru i ymsum gjaldmidlum en pé mestar i evru.

Stefnt er ad pvi ad draga Ur dheettu tengdum 66rum gjaldmidlum en islensku krénunni i
efnahag OR. P& verdur stefnt ad pvi ad i draga ur skuldum i evru (EUR) og svissneskum
franka (CHF) en neer engar eignir eda tekjur eru & moti peim skuldum.

Netto gjaldeyrisaheetta
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| arslok 2015 var sj6dstada og veent innfledi & méti veentu Gtstreymi naesta ars jakvaett og
dugar veent innfleedi gjaldeyris fyrir Gtfleedi naestu prja arin. Veent innfleedi gjaldeyris er m.a.
had alverdi sem hefur farid leekkandi & sidastlionu ari.
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5.2.2 Alverdsaheetta

Um 15,8% hluti tekna OR er tengdur alverdi. Ad baki so6lunni eru langtima
raforkusélusamningar sem metnir eru til gangvirdis og eru feerdir i efnahagsreikning
félagsins. Einnig er virdi skuldabréfs i eigu OR ad hluta tengt alverdi. Vio gerd
raforkusdlusamninga vid stéridju tok OR a sig pa markadsdheettu sem fylgir sveiflum &
alverdi pratt fyrir ad hravoruverd hafi litil sem engin ahrif & rekstur virkjana. A moti kemur ad
métadilinn i pessum vidskiptum er traustari en ella par sem likur a greidslufalli eru minni og
aheetta peirra af alverdi ad hluta takmoérkud. Nanar er fjallad um moétadiladheettu i kafla 5.3.

Efnahagsaheetta - alverd

Vegna raforkusélusamninga er innbyggd alafleida feerd i efnahagsreikning félagsins og
getur virdi hennar sveiflast mikid. Virdi afleidunnar er mismunur & veentu navirtu
framtidargreidslufleedi, reiknad skv. framvirkum alverdum annarsvegar a uppgjérsdegi og
hinsvegar a samningsdegi. bannig hafa alverd, vaxtabreyting og gengi gjaldmidla ahrif a
virdi afleidunnar. Mjog erfitt er ad verjast pessari ahaettu par sem ekki er haegt ad kaupa
alvarnir nema nokkur &r fram i timann en innbyggdar afleidur i raforkusélusamningum eru
reiknadar Ut liftima undirliggjandi samninga. Lengsti samningurinn rennur Gt i arslok 2036. |
lj6si pess ad mikid af samningsbundinni afhendingarskyldu rennur Gt & neestu arum, ma
hinsvegar gera r&o fyrir ad beaedi verdomeeti og sveiflur innbyggdra afleidna i
raforkusélusamningum dragist saman eftir pvi sem lidur & samningstimann.

Nedangreind mynd synir ad virdi innbyggdra afleiona 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 ar sveiflum i virdi. beettir sem hafa ahrif a virdi eru undirliggjandi
afhendingarskylda raforku a hverjum tima, alverd, vextir og gengi bandarikjadollars
gagnvart krénu.

Ma.kr
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Virdi innbyggodra afleidna - - - - 2x stadalfravik upp/nidur
Taflan hér til hlidar synir hvernig Vvirdi .
Alverd

innbyggdra afleidna i raforkusdlusamningum
breytist m.v. 10% hlidrun upp og nidur i -10% 0% 10%
averdsferlum auk 1% heekkunar eda leekkunar a 1% -5.902 512 4878
vaxtaferlum sem notadir eru vio verdlagningu.

Eins og sja ma eru &hrif vaxta o6veruleg i 0% -5.093 0 5.093
samanburdi vid ahrif alverds. Neemnigreiningin +1% -4.341 482 5.306
midast vid virdi innbyggdra afleiona i milljonum

kréna pann 31.12.2015.

Vextir
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Sjodstreymisaheetta - alverod

Um 15,8% hluti tekna OR er tengdur &alverdi. Til ad (Markmié: )
d,raga- ar éhrifum sveﬁflukennds él_verés -é tekjur Stefnt er ad pvi ad
félagsins hafa verio ger6|_r vgrnarsammqgary@ erlenda varnarhlutfall & hverjum tima
banka. Vel hefur tekist til vid ad fa moétadila og hefur sé innan sampykktra efri og
OR nu kgst a pvi ad verja alverd allt ad fimm ar fram i nedri marka.

timann. | aheetturadi OR hafa verio sampykkt viomid \ Yy,
um efri og nedri mdrk varnarhlutfalls als sem eru
breytileg eftir timabilum.

Med pvi hefur skyr stefna verid moérkud i alvirnum samkveemt &haettustefnu en tilgangur
aheettuvarna er ad draga ur sveiflum og auka fyrirsjaanleika sj6dstreymis félagsins.

A arinu 2012 h6f OR ad styra alverdsaheettu med framkveemd &ahaettuvarnarsamninga. |
fyrstu voru adeins gerdis samningar til eins ars en sidan pa hefur verulega verid aukid vid
aheaettuvarnir i ali eins og sja ma a mynd hér ad nedan.

Alvarnarhlutfall
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@ Varnarhlutfall i lok ars 2015 @ Vioboét & arinu 2016

A nedangreindri mynd ma sja virkni alvarna fra pvi hafist var handa vid framkveemd peirra.
Annarsvegar er synd proun &lverds é&n tillits til ahsettuvarna og hinsvegar préun virks
alsverds, p.e. alverd ad teknu tilliti til &hsettuvarna og varnarhlutfalls. Eins og sja ma hefur
alverd fario leekkandi allt fra arsbyrjun arsins 2011 en vegna ahaettuvarna hefur virkt alverd
hvorki sveiflast jafn mikid né lseekkad ad sama marki.

Virkni alvarna
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Proun og horfur

Verd a ali hefur leekkad sidustu 4-5 arin fra hamarksgildinu 2.800 USD/tonn i mai 2011 nidur
i um 1.500 USD/tonn nu i byrjun febrbar 2015. Framan af arinu 2014 og & fyrri hluta arsins
2015 leit po6 ut fyrir ad haekkunartimabil veeri ad hefjast en na hafa paer haekkanir gengio
tilbaka og hefur alverd einungis verid leegra fyrstu manudi arsins 2009.

Proun alverds og hlaupandi medaltol
2900
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—— 3M éalverd, dagslok 30 vikna medaltol =100 vikna medaltol

USD/tonn

Myndin hér ad ofan synir dagsgengi priggja manada framvirkra samninga, hlaupandi 100
vikna medaltal alverds og hlaupandi 30 vikna medaltal. Laekkunarleitni 30 vikna linunnar
virdist hafa stodvast ef litio er & 6 vikna timabil fr4 &rslokum 2015 fram i febrdar 2016. Leitni
100 vikna linunnar hefur hins vegar verido stédugt til leekkunnar i 13 manudi fra arsbyrjun
2015.

Mynd ad nedan synir ad teeplega 70% alframleidslu heimsins er i Kina (56%), Indlandi (4%)
og Midausturlondum (10%) en fyrrgreind sveedi nyta einungis um 60% af alframleidslunnar &
heimsvisu. Minnkandi hagvoxtur asamt storaukinni framleidslugetu i Kina & undanférnum
arum veldur offrambodi & ali sem hefur, asamt haegari vexti i heimsblskapnum, leitt til pess

ad alverd er naleegt laegstu verdum i sdgulegu samhengi.

Frambod og eftirspurn & ali 2016
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Medan medalalverd er vidvarandi um 1.500 USD/tonn péa er, skv. mati CRU consulting
group, tap hja um 40-46% alframleidenda a heimsvisu, pratt fyrir laekkun adfanga eins og
surals og rafskauta sem eru ad jafnadi a milli 40-50% af framleidslukostnadinum. Engu ad
sidur er atlit fyrir ad alverd verdi ad jafnadi um 1.450-1.550 USD/tonn & arinu 2016 vegna
umframframleidslugetu a ali i Kina og horfum um dreeman hagvoxt & heimsvisu. Sidast en
ekki sist eru heimsbirgdir af ali ni um helmingi meiri en porf er & sem dregur enn frekar ar
likum & alverdshakkunum naestu misserin, eins og sja ma a4 nedangreindri mynd.

Heimsbirgdir sem fjoldi daga eftirspurnar
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5.2.3 Vaxtaaheetta

Flest erlend ldn OR bera fljétandi vexti med mismunandi vaxtaviomidoum ss. LIBOR,
STIBOR, EURIBOR og REIBOR. Vegna aheettuvarnarsjénarmida og hagstedra adsteedna
hefur stérum hluta vaxta verid skipt yfir | fasta vexti med vaxta- og
gjaldmidlaskiptasamningum. Pa hafa vextir einnig ahrif & matsvirdi ymissa eigna og skulda
OR sem feerd eru & gangvirdi skv. alpjodlegum reikningskilastédlum.

Efnahagsaheetta - vextir

Efnahagsaheetta tengd voxtum er su ad vextir hafa ahrif & gangvirdi fjareigna og fjarskulda
OR. Skuldabréf, aheettuvarnarsamningar og innbyggdar afleidur raforkusélusamninga eru
deemi um lidi sem faerdir eru & gangvirdi og getur virdi peirra ymist verid metid jakveett eda
neikveett. | toéflu ad nedan ma sja ahrif & gangvirdi fjareigna/-skulda i milljonum kréna vid 1%
haekkun/leekkun vaxta.

Naemni gangvirdis fjareigna/-skulda fyrir vaxtabreytingum a
efnhagsreikningi 31.12.2015 i ISK m.kr.

Heaekkun vaxta Leekkun vaxta
+1% -1%
Innbyggodar afleidur 482.165 -511.678
Adrar fjareignir -76.748 78.157
Ahgettuvarnir 2.025.290 -2.105.676
Samtals 2.430.707 -2.539.197

Vakin er athygli & pvi ad skuldir eru feerdar a afskrifudu kostnadarverdi en ekki gangvirdi og
pvi hafa vextir ekki bein ahrif & békfaert virdi skulda. Hinsvegar er félaginu skylt ad feera
ahaettuvarnarsamninga & gangvirdi og pvi myndast &heaetta | efnahag vegna

gangvirdisbreytinga peirra. Veeru skuldir einnig feerdar & gangvirdi myndu
gangvirdisbreytingar dheettuvarnasamninga vega a méti gangvirdisbreytingum skulda.
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Sjodstreymisaheetta - vextir

Stér hluti lana OR ber flj6tandi vexti. Til ad draga ur sveiflum i greidslum og auka
fyrirsjaanleika greidsluflaedis & nsestu arum hefur stérum hluta vaxtagreidsina verid breytt
yfir i fasta vexti med skiptasamningum. Margir samningar pessa efnis fela lika i sér
gjaldmidlaskipti par sem markmidid er ad jafna greidslufleedi gjaldmidla.

Hlutfall fastra vaxta
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B Fastir vextir

Préun og horfur

Eins og sja ma a nedangreindri mynd, hafa vextir a alpj6odlegum morkudum lsekkad
umtalsvert fra fjarmalahruninu 2008 m.a. vegna inngripa sedlabanka heimsins i vidleitni
sinni  ad auka hagvoxt. Myndin synir vegid medaltal flj6tandi vaxtaviomida byggt a
samsetningu skulda OR. Par sem vextir eru i sogulegu lagmarki hefur OR nytt sér
markadsadstaedur og leest inni vexti til allt ad fimm ara.

Proun fljotandi vaxtavidmida skv. samsetning skulda OR
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5.2.4 Verodtryggingaraheetta

Verdlagséaheetta er rakin til mismunar & verdtryggoum eignum og skuldum. Misraemi par &
milli veldur pvi ad préun verdlags getur haft neikveed ahrif & afkomu eda efnahag félagsins.
Hluti af skuldum OR er verdtryggdur og pvi hefur visitala neysluverds ahrif a greidslubyrai i
framtidinni. A méti kemur ad téluverdur hluti tekna OR er verdtryggdur.

Efnahagsaheetta - verdtrygging

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

Audveldara er ad meta ahaettu verdtyggingar & sjodsteymi en efnahag. Hluti verdskrar OR er
uppfeerdur reglulega med tilliti til verdlagsbreytinga og greidslufleedi verdtryggda skulda er
beintengt vid visitélu neysluverds. Hinsvegar er ekki jafn ljést hvernig verdlag hefur ahrif a
rekstrarkostnad.

5.2.5 Hlutabréfa- og skuldabréfaadheetta

Hluta- og skuldabréfaahaetta snyr ad verdbréfaeignum i efnahag OR en eignirnar eru faar og
misstorar. | sj6dstreymi er pad einkum skuldabréf i eigu OR sem getur haft ahrif a
fjarhagsstoou félagsins. Skuldabréfid er & gjalddaga i desember 2016 og er aaetlud greidsla
um 9 milljardar samkveemt fjarhagsaeetlun. Pa er innbyggt i skuldabréfinu hlutfallsleg
tenging vido proun alverds med golfi og paki. Skuldabréfid er i skilum og tryggingapekja pess
er um 140%.

5.3 Motadilaaheetta

Motadilaaheetta er su &aheetta ad motadili efni ekki
gerda samninga, hvort sem um sérstaka samninga er (Markmié' )
ad reda eoda almenna vidskiptavini OR. Steersti :
einstaki métadili OR er Nordural Grundartanga. Adrir

e Draga ar veegi
einstakra motadila

motadilar eru smair i samanburdi. | ljési lags alverds og fislga smeerri
framkvemdi  Aheettustyring  greiningu &  stddu vidskiptavinum.
Norduréls. Nidurstéour bentu til ad \_ Yy

framleidslukostnadur Nordurdls sé med peim laegsta i
alpjédlegum samanburdi og félagid burdugt préatt fyrir &gt alverd. Askilegt er ad fjélga
moétadilum og dreifa pannig métadilaahaettunni eftir pvi sem samningar renna ut. Nyir
raforkusélusamningar sem gerdir hafa verid ad undanférnu eru taldir hafa jakveed ahrif a
motadilaahaettu par sem hlutfallsleg ahrif einstakra adila minnka.

Eins og tilgreint er i
skuldabréfio i skilum.

kafla 5.2.5 er skuldabréf a gjalddaga i desember 2016 og er

5.4 Lausafjaradheetta ( \
Sterk lausafjarstada er besta vérnin gegn aféllum i Markmid: 5

rekstri. Sterk lausafjarstada eykur einnig adgengi ad o velimend el =
fjarmagnsmorkudum, styrkir lansheefi félagsins og e Hlutfall sj63stodu yfir

100% yfir oll timabil
sem litid er til fra
einum manudi til
priggja ara

e Hlutfall sj6dstddou i

beetir med pvi kjor pess. OR hefur a undanférnum
arum og manudum stérlega beett lausafjarstédu sina.
Veltufjarhlutfall hefur einnig verid ad styrkjast
samhlida leegri afborgunum og beettri lausafjarstéou

eins og sést a nedangreindri mynd. Zskilegt er i alagsprofi yfir 100%
rekstri fyrirteekja ad veltufjarmunir dugi & hverjum \ til neestu 12 ménaaaj
timapunkti  fyrir skammtimaskuldum jafnvel poé

tekjustreymi fyrirtaekja sé traust. Stefnt er ad pvi ad

veltufjarhlutfall & hverjum timapunkti neesta ars verdi yfir einum auk pess sem hlutfall
sj0dstddu, eins og pad er skilgreint i ahaettustefnu?l, sé yfir 100% fyrir 61l timabil fra einum
manudi til priggja ara og yfir 100% i alagsprofi til neestu 12 manada. Fylgst er reglulega med
veentu hlutfalli sj6dstédu og birt i manadarlegri ahaettuskyrslu.

1 Hlutfall sj6dsstddu er allt laust fé auk daetladra tekna & méti Gtgjoldum ad medtéldum afborgunum og véxtum lana.
Nidurstddurnar 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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Veltufjarhlutfall
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Mikilveegi sterkrar lausafjarstodu ma ekki vanmeta i ljési peirrar sjédstreymisdheettu sem
fjallad hefur verio um i kdéflunum hér ad framan.

Samfara beettri lausafjarstodu hefur porfin a virkri lausafjarstyringu aukist. Mikilveegt er ad
teknar séu upplystar akvardanir um veenta avoxtun fjarmalagerninga ad teknu tilliti til
aheettu peirra, ss. vegna hlutabréfa og skuldabréfa. i pvi skyni hefur verid sampykktur
fjarfestingarrammi sem neer til fjarfestinga lausafjar og takmarkar heimildir til fjarfestinga i
aheettusdomumum fjarméalagerningum. Nanar er fjallad um lausafjarstyringu i kafla 3 hér ad
framan.

5.5 Kjarnaaheetta

Kjarnaaheetta er sU ahaetta sem fylgir kjarnastarfsemi OR. Kjarnadheaetta motast af
langtimastefnu OR og stendur ad mestu leyti utan ahaettustyringar fra degi til dags en er
veigamikid viofangsefni vid stefnumaotun til framtidar.
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5.6 Rekstraraheetta

Forstédumenn og framkveemdastjérar samstaedunnar

unnu ad mati og medhdndlun a rekstrarahaettu a arinu Markmida:

2015. Framkveemdastjorar einstakra rekstrarfélaga i e Foekka tilvikum &
OR samstadunni eru umsjénarmenn rekstrardhaettu og EEN W G
forstjéri OR er eigandi rekstraraheettu hja médurfélagi. fiordung.

Fra arinu 2015 hefur markvisst verid unnid ad draga ur
eda medhondla pekktar rekstrarahaettur. A fundum
aheetturada er tekin akvéroun um medhondlun einstakra tilvika eda breytingar & mati peirra.
A arinu var m.a. fundad med birgjum og samstarfsadilum Orku nattirunnar vegna steerstu
aheettutilvika i rekstri pess félags. Til umfjéllunar & aheetturadsfundum eru ad jafnadi 2-4
heettutilvik og eru pau valin i samraemi vid mat a ahaettu - rautt fyrst og svo gult.

Rekstraraheetta er sett fram i ahaettufylkjum fyrir hvert félag par sem heettutilvikum er radaod
upp eftir pvi hve mikil fjarhagsleg ahrif eru og tidni tilvika. | aheettufylki er heaettutilvikum
radad nidur med hlidsjon af hugsanlegu tjoni (ahrif) og likum & ad tilvik eigi sér stad. Allar
rekstrarahaettur samsteedunnar eru svo teknar saman i eitt fylki & samsteedugrunni. Hér ao
nedan ma sja uppsetningu aheaettufylkja hja OR.

Endurkomutimi haettutilviks i arum
1.000+ 1.000 300 100 50 10 1
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(m kr-) 400-1.000
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5.7 Tryggingar

Fjarmalaskyrsla 2015
febraar 2016

Tryggingar OR taka til eignatjons og abyrgdartjons.
Jardavarmavirkjanir Orku néttdrunnar eru tryggdar
hja erlendum endurtryggjendum og veitukerfid er
tryggt gagnvart nattaruva hja Vidlagatryggingu
islands. Lausafé OR er eignatryggt ad hluta hja
Sjéva sem einnig tryggir OR samsteduna fyrir
abyrgoéartjonum.

Markmiod:
e Laekkun trygginga-
kostnadar um 10%
an meiri aheettu.

OR hefur hingad til ekki tryggt fyrir hugsanlegu tekjutapi. A arinu 2016 verdur kannad hvort
hagkveemt er ad tryggja tekjutap OR vegna einstakra heettutilvika. Matid snyr fyrst og fremst
ad nokkrum haettutilvikum hja Orku nattarunnar.

GoOour arangur nadist a arinu 2015 vid leekkun
tryggingaridgjalda OR, en steerstu skrefin eru
pessi:

e Vid endurnyjun virkjanatryggingum
fékkst fram almenn leekkun & idgjaldi.
Eignastofn virkjana heekkadi & arinu
vegna staekkunar gufuveitu
Hellisheidarvirkjuna og mannvirkja sem
tengjast medhondlun brennssteinsvetnis.

Markmio 2016:

. Leekkun tryggingakostnadar um 10% an meiri aheaettu.
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6 Lansheafismat

Lansheefismat er mikilveegt fyrirteekjum, sem eiga i
vioskiptum & alpjodlegum vettvangi. Lanshaefismat (Markmia: \

hefur pann tilgang ad gefa lanveitendum o6hlutdreega «  Breyta horfum ar

mynd af stddu félagsins og framtidarhorfum pess. Gott stédugum f
lansheefismat eykur traverdugleika félagsins, hefur jakveedar hja
ahrif & lanskjor, vaxtakjor i skiptasamningum, adgengi Moody's.
ad fjarmagni og ordspor. e Breyta horfum
. . . . - . . Fitch Ratings ur
Lansheefismat & OR er unnid af eftirtdldum fyrirteekjum: stoédugum
e Moody's fré arinu 2007 — opinber einkunn var \ jakveedar. )
birt i desember 2015.

e Fitch Ratings fra desember 2014 — opinber
einkunn var birt i desember 2015.

e Reitun fra arinu 2010 — opinber einkunn a islenskum markadi opinber einkunn var birt i
mai 2015.

Stada islenska rikisins hefur talsverd ahrif & lansheefismat islenskra fyrirteekja, en einkunn
islenskra fyrirtaekja getur ekki verid betri en lanshaefismat rikissjods. | jantar 2016 haekkadi
alpjodlega matsfyrirtaekid Standard og Poor's lanshaefiseinkunn rikissjéds ur BBB i BBB+.
Stada Reykjavikurborgar og tenging OR vid hana hefur einnig ahrif a lanshaefismatid.

Orkuveita Reykjavikur islenska rikid
Lansheefismatsfyrirtaeki Moody's R:\ittiﬁgs R Moody's R';itti(rigs
Langtimaeinkunn Ba3 BB- iAl Baa2 BBB+
Skammtimaeinkunn P-2 F-2
Horfur Stédugar Stédugar Jakveedar Stédugar Stédugar
Utgafudagur Des 2015 Des 2015 Mai 2015 Jan 2015 Jan 2016

Samanburdur @ einkunn Moody‘'s og Fitch Ratings, m.v. einkunnaskala hvors um sig, synir
ad grunneinkunn OR fra Fitch Ratings og Moody's er j6fn, ad teknu tilliti til abyrgd eiganda.

Lanshafismat Moody‘s

OR var i naest efsta flokki Moody‘s arid 2007 en i kjolfar hruns islensku bankanna 2008
lekkaoi matid fyrst i A1 og i Bal arido 2009. Vegna harrar skuldastodu, skorts a lausafé og
gjaldeyris- og alverdsaheettu, leekkadi einkunn OR ad lokum nidur i B1 i juli 2011.

bPréun lansheefismats fra Moody's :

Dags. Jan‘07 Jul‘o8 Okt‘08 Des‘08 N6v‘09 Apr‘10 Jul‘1l Des‘13 Des‘14 Des‘15

Einkunn AA2 AA2 Al Baal Bal Bal B1 B1 B1 Ba3

Horfur Stédugar Neikveedar Stédugar Neikvaedar Stédugar Neikvedar Neikvaedar Stédugar Jdkvaedar Stédugar

Vegna minni aheaettu, beettum maelikvoroum og sterkari fjarhagsstédu félagsins heaekkadi
lanshaefismat Moody‘'s ur B1 i Ba3 og ur jakvaeedum i stodugar horfur i desember 2015.
Moody‘s hrésar OR fyrir beetta fjarhagsstédu og haekkun polmarka gangvart neikveedum
sveiflum i &lverdi, gjaldeyri og voxtum. Sterk fjdrhagsstada félagsins er til komin vegna
arangursrikrar framkvaemdar félagsins a fimm ara aeetlun sinni, Plansins, sem sampykkt var
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af stjérn i mars 2011. OR hefur nad o6llum markmidum sinum, aukid tekjur, dregid ar
kostnadi og frestad akvednum fjarfestingum. Markmid félagsins nadust einu ari & undan
aeetludum verklokum Plansins sem er i desember 2016.

Jakvaed ahrif & lanshaefismat i framtidinni:

o [slenskt hagkerfi styrkist, gert rad fyrir aframhaldandi vexti i landsframleidslu.

e OR verji sig afram gagnvart sveiflum a hravéru- og fjarmalamérkudum.

e OR haldi opnu adgengi ad fjarmalamérkudum, pa sérstaklega adgengi ad lansfé.
e FFO/skuldir verai yfir 10% til framtidar.

e Engin breyting & abyrgdum (studningi) eigenda.

Neikvaed ahrif a framtidarlanshaefi

e Lausafjarstada eda adgangur ad skammtimafjarmégnun versnar.
e OR hefdi ekki adgang ad lansfé a innlendum eda erlendum fjarmalamérkudum.

Lansheaefismat Fitch Ratings

Fyrsta mat Fitch Rating birtist i febrdar 2015. Einkunn Fitch Ratings er jéfn einkunn
Moody's.

Préun lansheefismats fra Fich Rating:

Dagsetning Feb'15 Des‘15
Einkunn BB- BB-
Horfur Stédugar Stédugar

Matid byggist einna helst & eftirfarandi:

e Reksturinn er hadur takmérkunum a islenskum markadi.

e Alverdsaheaettu sem skilar sér i verdlagsahaettu og hefur bein ahrif & EBITDA.

e Gjaldeyrisdheettu i greidsluflaedi.

e Aheettu tengdri harri skuldastédu.

e Traustum tekjum.

e  Svigrami til gjaldskrdhaekkana.

e Sterkri vaxtapekju (e. FFO interest coverage).

e Jakveeoum framgangi & fimm ara aaetlun Plansins.

e Samanborid vid dnnur 16nd innan Evrépu ma telja ad regluverkid og eftirlitsumhverfid sé
nokkud gott & Islandi fyrir fyrirtaeki i sérleyfisstarfsemi.

Jakveaed ahrif & framtidarlansheefi

e Aframhaldandi tenging gjaldskrar vid verdlag.

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

e Aukinn studningur fra eigendum sem felur i sér 6skilyrdisbundnar abyrgdir eda frekari
frestun & ardgreidslu ur félaginu.

e Fjarhagsleg skilyroi sampykkt af stjéorn OR sem parf ad uppfylla adur en til ardgreidsina
kemur.

e Lausafjarstada haldist afram ad styrkjast.
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Neikvaed ahrif a framtidarlansheaefi

e Takmarkanir a gjaldskrarheekkunum, 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 fra eigendum, t.d. ardgreidslur ar félaginu.

e Sérstaklega er fjallad um pdlitiska aheettu i mati Fitch Ratings.

e Stjorn politiskt skipud sem getur leitt til ibyngjandi akvardana vardandi gjaldskrar eda
fiarfestingar an pess ad hagsmunir félagsins séu hafdir ad leidarljosi

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

Lansheefismat Reitunar

bréun lanshaefismats fra Reitun:
Dagsetning N6v‘10 N6v11 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 Jakveedar Jakveedar Stédugar  Jakveedar  Stédugar

Reitun er islenskt lanshaefisfyrirteeki sem byggir & innlendu mati m.v. besta innlenda
lantakann og ahaettu eins og hun horfir vid innlendum fjarfestum. Vidmidunarmat besta
innlenda lantakans er i.AAA, rikissjédur.

Forsendur til heekkunar

e Batnandi fjarhagstada .
e Skuldir leekki og par med batni skuldahlutfall og dhaettan minnki.
e Heekkun & lansheefismati Reykjavikurborgar .

Forsendur til leekkunar:

e Ef Planid gengur ekki eftir.

e Ef félagid missir lanalinur sinar.

e Ovaeentir atburdir i almennum rekstri félagsins eda verulega neikveedar breytingar i
efnhagsméalum/markadi.

Samantekt

Telja ma liklegt ad lansheefismat OR styrkist & naestu misserum og arum i kjolfar arangurs af
Planinu, uppskiptingar félagsins og auknum varnarsamningum gagnvart helstu aheetta OR.
NU pegar hafa horfur Moody‘s haekkad Ur B1 i Ba3.

Lansheefismatsfyrirtaekin eru sammala pvi ao félagid hefur synt framfér i rekstri, styrkt
lausafjarstodu sina og dregid ar fjahagslegum ahaettum.

bratt fyrir erfida fjarhagstéou OR frd hruni islensku bankanna arid 2008 pegar erlendar
skuldir félagsins i innlendum gjaldmidli haekkudu lenti OR ekki i vanskilum og ekki reyndi a
abyrgaoir eigenda.
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7 Vidauki A: Kennitolur innlanafyrirteekja

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

Landsbankinn islandsbanki Arion Banki KVIKA
2015 ISKm  20151SKm 2015 ISKm 2014 ISKm*

Eiginfjarhlutfall (CAR - Tier 1 ratio) 30,4% 30,1% 24,2% 17,4%
Hlutfall aheettusamra eigna (RWA) 77,0% 66,9% 79,9% 54,0%
Eiginfjarhlutfall 23,6% 28,3% 19,1% 11,3%
ROE 14,8% 10,8% 28,1% 6,0%
LCR (min 70%) 113,0% 143,0% 134% 133,0%
LCR - FX (min 100%) 360,0% 467,0% 218% 272,0%
> 90 daga fram yfir gjalddaga 1,8% 2,2% 2,5% 0,9%
Eignarhald islenska rikisins 98,2% 5,0% 13,0% 0,0%
Utlan 832.340 701.245 767.841 43.748
Eigio fé 264.531 202.227 201.894 5.597
Lansheefismat S&P JéE\I/BaEéar JéE\?aEE_iar JéE\?aEE-iar NA

*Fjarmalaupplysingar vegna 2015 lagu ekki fyrir.
Néanari skilgreiningar a kennitélum ma finna hér ad nedan :

Kennitélur Skyring

Meelir eiginfjarhlutfall bankans, er reiknad sem présenta 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.

Aheettuvegnar eignir sem hlutfall af heildar eignum.

Hlutfall Ahaettusamra eigna (RWA) (E. RWA = Risk Weighted Assets ).

Eiginfjarhlutfall Eigid fé / Heildareignum

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

i 0,
HEIR (o oe)70) (E. LCR = Liquidity Coverage Ratio)

- i 0,
R = (24 ({1l 20020 verdi afall innan 30 daga (E. LCR = Liquidity Coverage Ratio)

Hagaeda lausafjareignir bankanna til ad maeta skammtimakrofum verdi afall innan 30 daga

Hagaeda lausafjareignir i erlendum gjaldmidlum bankanna til ad meeta skammtimakréfum

> 90 daga fram yfir gjalddaga Vanskila hlutfall - synir hversu vel bénkunum gengur ad innheimta. (E. > 90 days past due)

Eignarhald fslenska rikisins | umreaedunni er talid ad eignarhald rikisin gefi skakka mynd & raunverulega st6déu

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: Kennitolur

Nanari skilgreiningar & kvérounum sem notadir eru

félagsins og i samburdi vié énnur fyrirtaeki i orkugeiranum.

W EVEIGEL

Markmid
2016 - 2018

Markmid
2019 >

Formula

Veltufjarmunir/

vid mat a fjarhagslegum styrkleika

Skilgreiningar

Synir styrk félagsins til pess
ad standa vio skuldbindingar

Veltufjarhlutfall >1,0 >1,0 Skammtimaskuldir sinar i nanustu framtid og
greidslupol pess neestu 12
manudi.

Almennt ma segja ad
L, Eigio fé/(Eigio fé + fjarhagslegur styrkur
0, 0,

ElslEI > &5 > G Skuldir) fyrirtekja 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, meelir fjarhagslega
RCF / Netté skuldir > 11% > 13% ardur/ Netto aheettu félagsins med tilliti til
skuldir greidds aros. Moody's
meelikvardi
Meelir  skuldsetningarhlutfall

FFO / Nett6 skuldir > 13% > 17% FFO/Nett6 Skuldir <'2gsins, meelir fjarhagslega
aheettu félagsins. Moody'‘s
meelikvardi.

Ardgreidsluhlutfall < 50% < 50% Ay el AR @it £res &t

hagnadi yfir timabilid.

Skilgreiningar:

FFO = Handbeert fé fra rekstri
Nettd skuldir = Vaxtaberandi skuldir - handbeert fé

EBITDA = Rekstrarhagnadur fyrir fjarmagnslidi og afskriftir

RCF = Handbeert fé fra rekstri - ardgreidslur
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Unnid fyrir Samvinnuadilar

Stjorn OR

Utdréttur

Mikido hefur aunnist & lionum arum. Helst ber ad nefna stéraukid adgengi OR ad erlendum
fjarmalastofnunum, beaedi vegna lanafyrirgreidslu og aheettuvarna. Bankar sem sakjast eftir
vidskiptum vid OR &n trygginga og an abyrgdar hefur fjdlgad og nu er OR i peirri st6du ad
geta valid fjarmalastofnanir til vidskipta med hlidsjon af vidskiptakjorum. betta er mikil
breyting fra pvi sem verid hefur og er mikid anaegjuefni.

OR hefur gert markvissa samninga um &heettuvarnir fra arinu 2012, en fyrir pann tima
héfdu verid takmarkanir & pvi. Ahaettuvarnarsamningum hefur fjélgad og peir lengst &
hverju ari i takt vid aukid traust fjarmalastofnana 4 OR. Aheettuvarnir eru nu til stadar
vegna vaxta, alverds og gengis gjaldmidla (pb.m.t. islensku krénunnar) til allt ad fimm ara
fram i timann. OR hefur adgengi ad vaxtavornum i samreemi vid lengd erlendra lana, eda
til arsins 2030. Efnahagsdheetta vegna erlends gjaldmidils hefur umbreyst med
uppskiptingunni og uppgjori Orku nattdrunnra i bandariskum dollar auk aheettuvarna.

Enduskodad var &eetlunarferli samstaedunnar, med pvi ad auka 4&herslu a
markmidasetningu og meelikvarda sem eiga reetur ad rekja til eigenda- og heildarstefnu
OR. Akvedid var einfalda &setlunarferlid og studst var vid adferdarfreedina ,Beyond
Budgeting“*.

Stjérn og eigendur OR sampykktu pann 6. névember 2015 fjarhagsleg skilyrdi félagsins
sem skulu vera uppfyllt adur en til ardgreidsiu kemur fra félaginu, ardgreidslur mega ekki
brj6ta gegn peim.

Efnisord Yfirfarid
Fjarmal; Fjarstyring, fjarmognun, lanshafismat og
ahettustyring




