Ahattugreining & framtidar fjarstreymi
Nordurpings

Hrafnhildur Sigurdardottir

30 ECTS eininga ritgerd til
meistaraprofs (MSc) i rekstarverkfraedi

Desember 2013



Ahattugreining & framtidar fjarstreymi Nordurpings
Hrafnhildur Sigurdardottir

30 ECTS eininga ritgerd 1690 fram vid tekni- og verkfraedideild
Héaskodlans i Reykjavik til
meistaraprofs (MSc) i rekstrarverkfraedi.

Desember 2013

Leidbeinendur:

Pall Jensson
Professor, Haskélanum i Reykjavik.

Bergur Elias Aguistsson
Beejarstjori, Nordurpingi.

Préfdomari:

Stefan B. Gunnlaugsson
Dosent, Haskolanum & Akureyri.



Samantekt

Verkefnid er unnid i samstarfi vid sveitarfélagid Nordurping. Utbdid er ardsemislikan sem
audvelda & akvardanatoku og mat a ahettu vid fyrirhugadar framkvemdir vegna
idnadarsvaedis & Bakka. Um prju likon er ad reeda fyrir hvern peirra priggja hluta samstedu
Nordurpings sem tengjast pessum framkvaemdum. Par einingar eru Hafnarsjoour
Nordurpings, Orkuveita HUsavikur og Adalsjédur. Likanasmid sem pessi er eftir pvi sem best
er vitad nymali hja islenskum sveitarfélogum og geeti komid 6drum sveitarfélégum og

fyrirteekjum ad notum vid &kvardanatoku baedi hérlendis og erlendis.

Settar eru fram nokkrar svidsmyndir sem geetu komid upp ef til uppbyggingar kemur &
idnadarsvaedinu. Beitt er ardsemismati og &haettumati & svidsmyndirnar. Ef horft veeri
eingbngu a nidurstodur ardsemismats kemur fram eitt stakt gildi a uttaksbreytunni og gefur
bad of takmarkandi mynd af framtidinni. Ahaettumat gefur likindadreifingu Gttaksbreytunnar

sem hentar til ad sja likur & neikvaedri nidurstoou .

Nidurstoour svidsmyndagreiningar eru paer ad mest ahetta er hja Hafnarsjodi. Heegt er ad
fjarmagna framkveemdir Orkuveitu Husavikur med eigin fé og tekjuaukning Adalsj6ds geeti
fjarmagnad framkvaemdir af hans halfu & innan vid ari. En Hafnarsjédur parf fé annars stadar
fra. Fjoldi fyrirteekjanna sem mogulega munu hefja starfsemi a Bakka skiptir ¢llu mali.
Naudsynlegar framkveemdir i innvioum eru &mota kostnadarsamar fyrir sveitarfélagio 6had
fjolda fyrirteekjanna. A framkveemdatima og fyrstu arum rekstrar idnadarstarfsemi 4 Bakka
parf Hafnarsjoour ad fara geetilega og takmarka rekstarkostnad eins og kostur er. Likur &
jakveedri afkomu ef adeins um fyrri afanga PCC er ad reeda eru takmarkadar og ekki ma gera
rad fyrir ad Hafnarsjéour geti stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart Adalsjodi og
Rikissjodi. Fjarhagslegt jafnveegi Hafnarsjods er i augsyn ef fleiri fyrirteeki hefja starfsemi a
Bakka.

Lykilord: Ardsemismat, ahattugreining, agtlunargerd sveitarfélaga



Abstract

English title: Risk Analysis of Nordurping Future Cash Flows

This project is done in cooperation with Nordurping Municipality. A profitability model is
created that is intended to ease decision-making and risk assessment regarding planned
developments of an industrial sector at Bakki. There are three models, one for each unit of the
Nordurping group that are involved in these developments. These units are Hafnarsjodur
Nordurpings, Orkuveita Husavikur and Adalsjodur. Creating a model like this is so far as is
known a novelty with Icelandic municipalities and could be a use to other municipalities and

companies in decision-making both in Iceland and abroad.

Several scenarios are crafted. A profitability assessment and a risk assessment are applied to
the scenarios. If the profitability assessment is examined then there is only a single value in
the outcome which gives a limited view of the future. A risk assessment gives the probability

distribution of the outcome which suits to get the probability of getting a negative outcome.

The result of the scenario analysis is that the greatest risk lies with Hafnarsjodur. The
developments with Orkuveita Husavikur can be financed with equity and Adalsjodur's
increased income could finance its developments within a year. Hafnarsjéour will need
external funds. The number of companies that will start operations on Bakki is paramount.
The necessary developments cost the same to the municipality regardless of the number of
companies. Hafnarsjodur has to be careful and limit its expenses during the development
period and the first years of operations at Bakki. If looking only at the first stage of PCC the
possibility of positive earnings is low and Hafnarsjédur cannot be expected to uphold its
commitments to Adalsjodur and Rikissjodur. Hafnarsjodur’s financial balance is within sight

if more companies begin operations at Bakki.

Keywords: Profitability Assessment, Risk Analysis, Municipal Financial Planning.
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1. Inngangur

Verkefni petta er unnid i samstarfi vid sveitarfélagid Nordurping. Sveitarfélagid vard til vid
sameiningu Husavikurbaejar, Kelduneshrepps, Oxarfjardarhrepps og Raufarhafnar-hrepps arié
2006 (‘Um Nordurping’, 2013) og er steerd pess 3.729 ferkilometrar (Gunnlaugur A. Juliusson
og Johannes A. Johannesson, 2012). I sveitarfélaginu eru prir péttbyliskjarnar: Husavik,
Kopasker og Raufarhéfn (‘Um Nordurping’, 2013). A mynd 1 ma sja stadsetningu

sveitarfélagsins og a mynd 2 stadsetningu péttbyliskjarna pess.

Mynd 1: Stadsetning sveitarfélagsins Nordurpings (‘Nordurping’, 2013)
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Mynd 2: Sveitarfélagid Nordurping (‘Sveitarfélog’, 2013)
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1.1. Addragandi verkefnisins & Bakka

Sveitarfélagid hefur purft ad horfa uppéa vidvarandi folksfekkun sidustu ar, sem an nokkurs
vafa er rakinn til faekkunar starfa i landbunadi og sjavardtvegi. Heegt er ad draga pa alyktun ad
likur eru & aframhaldandi félksfeekkun & sveedinu ef ekkert verdur ad gert, sem mun hafa
umtalsverd ahrif & pa pjonustu sem sveitarfélagio getur veitt. A mynd 3 ma sja ibdapréun
sveitarfélagsins fra 1997 til 2012.
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Mynd 3: TbGapréun Nordurpings fra arinu 1997 til 2012 (‘Mannfjéldi eftir sveitarfélagi, kyni og aldri 1. desember
1997-2012°, 2013)

Folki a aldrinum 25-40 ara hefur faekkad um 30% og hefur bornum ad 10 ara aldri einnig
faeekkad um ram 30%. Hlutfallsleg fjolgun hefur aftur & méti ordid i hopi 45 ara og eldri pegar
timabilid frd arinu 2001 til 2010 er skodad. (Reinhard Reynisson, Jona Matthiasddttir,
Tryggvi Finnsson og Ari P. Pélsson, 2012).

Til ad stemma stigum vid folksfekkuninni hafa forsvarsmenn sveitarfélagsins unnid ad
skopun nyrra atvinnutekifaera baedi i ferdapjonustu og orkufrekum idnadi. | pessu verkefni
verda eingdngu skodud pau ahrif a fjarmal Nordurpings sem tilkoma nyrra atvinnutekifaera i
orkufrekum idnadi myndi hafa. Til skodunar eru adilar sem reidubunir eru til ad hefja
starfsemi & skipulogdu idnadarsvaedi & Bakka, sem stadsett er nordan Husavikur. Fjoldi starfa
sem verda til i sveitarfélaginu fer eftir pvi hvada fyrirteeki hefji starfsemi a sveedinu og hversu
morg fyrirteekin verda. Til verda bein storf & idnadarsveaedinu og einnig verda til afleidd storf

svo sem vidgerdapjonusta og aukin verslun vegna aukins ibuafjolda.

Svo uppbygging idnadarsvadisins sé moguleg parf sveitarfélagid ad leggjast i framkveemdir
til ad styrkja innvidi sina. Nordurping vill po ekki rédast i pessar dyru framkvemdir sem
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leggjast parf i nema pad sé 6ruggt ad fyrirteekin komi. Adsteedur i Nordurpingi eru ad mestu
leyti pannig ad stofnfjarfestingar framkvemdanna eru per somu 0had sterd
idnadarstarfseminnar, enda snda peaer alfarid ad uppbyggingu naudsynlegra innvida.

1.2. Lysing verkefnis

Verkefnid felst i ad utbua likan sem audvelda a akvardanatoku i tengslum vid fyrirhugadar
framkvemdir sem naudsynlegar eru fyrir uppbyggingu og starfsemi & nyja idnadarsvaedinu.
Um prju likdn verdur ad raeda. Gert verdur likan fyrir hvern hluta samsteedu Nordurpings sem
parf ad leggjast i framkvemdir vegna idnadaruppbyggingar & Bakka. per einingar eru
Hafnarsjodur Nordurpings, Orkuveita Husavikur og Adalsjodur. Hafnarsjodur og Orkuveitan
flokkast undir B hluta samsteedu Nordurpings. | B hluta flokkast fjarhagslega sjalfstaedar
stofnanir og fyrirteeki sem Nordurping & ad halfu leiti eda i meirihluta, en eru reknar
fjarhagslega sjalfstett (‘Lagasafn, Sveitarstjornarlog’, 2011). Adalsjodur flokkast undir A
hluta samsteedunnar, en par er st starfsemi flokkud sem fjarmognud er ad hluta til eda ad 6llu
leyti med skatttekjum (‘Lagasafn, Sveitarstjornarlog’, 2011). Sja ma uppskiptingu samsteedu
Nordurpings i vidauka 1.

Likénin munu verda pannig uppbyggd ad haegt verdur ad setja upp mismunandi svidsmyndir,
med pad ad leidarljési ad haegt verdi ad sja hinar ymsu nidurstodur, til deemis afkomu hvers
ars fyrir sig & timabilinu sem naer yfir nastu 20 &rin og hvert uppsafnad navirdi sjodanna verdi
ad timabilinu lidnu. Framkveemdatiminn er astladur um 3-4 ar og skodud verda 16-17
rekstrardr. Valid er ad skoda 20 éara timabil fyrir likdnin vegna pess ad markadslan
Hafnarsjods sem tekin verda fyrir framkvaemdunum eiga ad vera greidd upp & timabilinu.
Einnig pykir hentugt ad skoda 20 ara timabil fyrir Orkuveitu Hasavikur og Adalsjdd til ad

gera likdnin samanburdarhef.

Hagt verdur ad beita hermun a nidurstédum svidsmyndagreininganna. Settar verda dreifingar
a baedi tekjur og gjold sjodanna og faerd fyrir peim rok. Nidurstddur hermana munu syna i hve
maorgum tilfellum navirt fjarstreymi sjédanna verdi neikveett. Med pessu moti & ad vera
mdgulegt fyrir stjornendur ad taka medvitada akvordun med tilliti til ahaettu. Ahatta er folgin
i uppbyggingu innvida sveitafélagsins og naudsynlegt er fyrir stjornendur ad geta med godu
moti séd hvort ad pad sé pess virdi fyrir sveitarfélagio ad fara i fjarfestingarnar eda ekki.
Fjarfestingum i innvidum fylgja mikil fjaratlat og binda parf fé sameiginlegra sjoda rikis og



sveitar um Oakvedinn tima. Tekjustofnar sjddanna koma i smerri skémmtum og yfir lengri
tima. bar myndast bil, sem bria parf med adkomu sameiginlegra sjoda, pad er ad segja badi
Sveitarsjodi og Rikissjodi. Mikil ahatta felst i ad bria bilid og er markmid verkefnisins medal
annars ad geta svarad hversu lengi féd verdur bundid og hvener haegt verdur ad nyta bundid

fé til almannapjénustu, pad er ad segja i malaflokkarekstur.

1.3. Markmid verkefnis

Markmidid med pessu verkefni er ad proa ardsemislikan sem audvelda & akvordunartoku og
mat & &heaettu vid fyrirhugadar framkvemdir vegna idnadarsveedis & Bakka. Likonin likja eftir

fjarstreymi peirrar einingar sem til skodunar er til naestu 20 ara.
Likénunum er &tlad ad geta svarad spurningum eins og:

e Hversu langan tima verdur stofnfé fjarfestinga bundia?
e Eru likur & ad afkoma timabilsins nai jakveaedu gildi & 20 ara timabili?
e Eru likur & ad uppsafnad navirdi heildarfjarstreymis nai jakveedu gildi & 20 ara

timabili?
Einnig eiga likénin ad syna helstu kennitdlur.
Pess er vaenst ad petta verkefni muni hafa mikid gildi fyrir sveitarfélagid Nordurping sem

hyggst nota likanid vid aatlunargerd. Pessi nalgun er ad pvi best er vitad nymeeli hja islensku

sveitarfélagi.

1.4, Aaztlunargerd sveitafélaga

pPar sem markmidid i pessu verkefni er ad Utbla likan fyrir framtidar fjarhagsaztiun
Nordurpings, verdur i komandi undirkéflum, 1.4.1. og 1.4.2. farid yfir helstu reglur kringum
langtima fjarhagsaeetlanir, almennt um gerd peirra og tekin synidemi hja 15 sveitarfélogum

hvort beitt sé aheaettugreiningu vid gerd peirra.



1.4.1. Almennt um fjarhagséeetlanir sveitarfélaga

Samkvemt 62. gr. Sveitarstjornarlaga nr. 138/2011 (‘Lagasafn, Sveitarstjornarlog’, 2011) &
sveitarstjorn ad afgreida fjarhagsaeetlun arlega fyrir komandi ar og adra aztlun fyrir nastu
pbrja ar par a eftir. Fjarhagsaaetlunin skal vera heildaraztlun fyrir sveitarfélagid, pad er ad
segja badi fyrir A- og B hluta og skal han gefa skyra mynd af rekstri sveitarfélagsins,

efnahag, radstofun fjarmuna og fjarheimilda sveitarfélagsins.

Samkveemt 63. gr. Sveitarstjornalaga nr. 138/2011 (‘Lagasafn, Sveitarstjornarlog’, 2011) er
fjarhagsaztlun fyrir naesta ar bindandi fyrir sveitarfélagid. | 64. gr. somu laga er nefnt ad
raostofun eigna og sjoda eigi ad vera pannig hagad ad sveitarfélagio geti sinnt
skyldubundnum verkefnum sinum til framtidar. Sem vidmidanir um afkomu og fjarhagsstodu
sveitarfélaga er tvennt nefnt. Fyrst er nefnt ad samanldgd heildaratgjold til rekstrar vegna A-
og B hluta til samans megi ekki vera harri en sem nemur samanlégdum reglulegum tekjum &
hverju priggja ara timabili. Sidan er nefnt ad heildarskuldir og skuldbindingar A- og B hluta

mega ekki vera herri en 150% af reglulegum tekjum.

Priggja ara aatluninni er etlad ad fa stjornendur sveitarfélaganna til ad horfa fram i timann og
setja ramma utan um rekstur og framkvemdir sveitarfélagsins. Mdgulegt er ad vinna priggja
ara aatlunina annad hvort & verdlagi pess ars sem hun er gerd a eda med pvi ad taka tillit til
veroboélgu. Ef tekid er tillit til verobdlgu parf ad Gtbua verdbdlguspa og finna aseettanlegt
verdlag fyrir hvert ar. Fyrri adferdin er einfaldari og audveldar samanburd milli sveitarfélaga,
en seinni adferdin er floknari i framkveemd og eykur likur & ad vinnulag sveitarfélagana verdi
olikt. Sveitarféldgin verda fyrir somu ahrifum vegna verdbdlgu, vaxtarstigs, kjarasamninga og
lagasetninga. Hins vegar eru atridi 6lik milli sveitarfélaga eins og til demis breytingar i
ibtaproun, aldursamsetningu ibda og atvinnustigi. Einnig er alagningarhlutfall skatta og
gjalda mismunandi. Ljost er ad vanda parf til verka vid gerd fjarhagsaeetlunar sveitarfélaganna
og getur illa unnin &eetlun komid sér illa pvi hun gefur stjornendum falska mynd af stédu

sveitarfélagsins. (Gunnlaugur A. Jaliusson, 2009)

P& svo pad se ekki bundid i 16g, pa hafa nokkur sveitarféldg Gthbaid asetlun til lengri tima en
pessara samtals fjogurra ara. Svo demi seu nefnd birtir Reykjavikurborg fimm ara aztlun &

vef sinum og Hafnarfjardarbeer og Fjardabyggd birta tiu ara asetlun a vef sinum.

Starfandi er Eftirlitsnefnd med fjdrmalum sveitarfélaga. Nefndin fer yfir reikningsskil og
fjarhagsaaetlanir sveitarfélaga og athugar hvort farido sé eftir l1ogum og 4 ad kalla eftir



skyringum ef ekki er fario eftir reglum eda ef fjarmalin stefna i Oefni. (‘Lagasafn,
Sveitarstjornarlog’, 2011) Haft var samband vid Eirik Bendnysson starfsmann
Eftirlitsnefndarinnar og tjadi hann ad nefndin notist vid hefdbundnar kennitdlur reikningsskila
til ad greina hvort sveitarfélog séu i vanda stodd. P& er helst litid til framlegdar,
rekstarnidurstoou, heildarskulda og skuldbindinga, nettd skulda, veltufjarhlutfalls, veltufjar
fré rekstri, fjarfestinga og aztladan endurgreidslutima langtimalana i hlutfalli vid veltufé fra
rekstri. Einnig er horft til fjarhagslegu vidmidanna sem nefnd eru i sveitarstjornarlogum.

(Eirikur Bendnysson, télvupdstur, 2013)

1.4.2. Ahettugreining priggja ara fjarhagsasetlana sveitarfélaga

[ riti sem atlad er til skyringa & vinnslu priggja ara astlunar sveitarfélaga er nefnt ad gott sé
ad setja upp priggja ara aeetlunina ut fra fleiri en einum valkosti, spyrja ,,hvad ef spurninga

og skoda framtidarahrif pess & fjarstreymi sveitarfélagsins (Gunnlaugur A. Jaliusson, 2009).

Kannad var hvort sveitarféelog veeru ad beita &ahettugreiningu, pad er ad segja
nemnigreiningu, svidsmyndagreiningu og hermun vid gerd priggja ara fjarhagsastlana sinna.
Farid var inn & heimasiour 15 fjolmennustu sveitarfélagana en i peim bla um 85% ibua
[slands og er peim radad eftir stafrofsrod: Akraneskaupstadur, Akureyrarkaupstadur,
Borgarbyggd, Fjardabyggd, Gardabeer, Hafnarfjardarkaupstadur, isafjardarbaer, Kopavogsher,
Mosfellsber, Reykjanesber, Reykjarvikurborg (fimm éra dztlun skodud par sem priggja ara
detlun er ekki birt), Seltjarnarneskaupstadur, Sveitarfélagid Arborg, Sveitarfélagid
Skagafjordur og Vestmannaeyjabzer. (‘Talnaefni’, 2013) I ljos kom ad sjaldgaft er ad beitt sé
aheettugreiningu vid gerd priggja ara fjarhagsaatlunar og er pad athyglisvert i ljosi pess ad
nefnt er ad hentugt geeti verid ad beita nemnigreiningu i skyringarriti um priggja ara aztlanir
sveitarfélaga.

Tvo sveitarfelog af peim fimmtan sem til skodunar voru beittu ahettugreiningu i langtima
fjarhagsasetlunum sinum. Hafnarfjardarkaupstadur setti upp neemnigreiningu i greinagerd sem
fylgdi med fjarhagsaatluninni, par sem skodud eru ahrif verdlagsbreytinga, gengisbreytinga
og vaxtabreytinga a rekstur, hofudstols lana og greidslufleedi (Beejarstjorn Hafnarfjardar,
2012). Reykjavikurborg setti upp svidsmyndagreiningu i fjarhagsaztlun sem unnin var fyrir
arin 2012-2016 sem byggdar eru annars vegar a mannfjéldapréun og alpjédaproun hins vegar
(Reykjavikurborg, 2011). Med alpjodapréun er &tt vid stodu vidskiptaumhverfis,



efnahagsastands og stodu fjarmalamarkada. Settar eru upp fjérar svidsmyndir par sem
mannfjoldi eykst og alpjédaproun eykst, par sem mannfjoldi eykst og alpjédaproun minnkar
og 6fugt og sidasta sviosmyndin par sem baedi mannfjéldi og alpjodapréun minnkar. EKkKi er

beitt hermun & nidurstédum svidosmyndagreiningar.

1.5. Uppbygging ritgerdar

I 68rum kafla verdur reett um ardsemismat og &hettugreiningu. Farid verdur yfir

skilgreiningar & peim steerdum sem notadar verda i likbnunum.

o | pridja kafla verdur farid yfir uppbyggingu likans fyrir Hafnarsjod Nordurpings, settar
upp svidsmyndir og farid yfir uppsetningu hermunar.

o [ fjorda kafla verdur farid yfir uppbyggingu likans fyrir Orkuveitu Hisavikur, sett upp
sviosmynd og farid yfir uppsetningu hermunar.

e [ fimmta kafla verdur uppbygging likans Adalsjods Nordurpings skodud, sett upp
sviosmynd og farid yfir uppsetningu hermunar.

e | sjotta kafla verda reddar nidurstddur svidsmynda Hafnarsjods Nordurpings,
Orkuveitu Hasavikur og Adalsjods Nordurpings.

e [ sjounda kafla er umraeda.

e I attunda kafla eru lokaord.

e Vidauka er ad finna aftast.



2. Adferdafraoi

Peirri adferdafraedi sem beitt er vid likanagerd i verkefni pessu er annars vegar ardsemismat

og ahaettumat hins vegar. I komandi undirkéflum verdur hvorum lidi gerd skil.

2.1. Ardsemismat (e. Profitability Assessment)

Til a0 meta ardsemi fjarfestingarverkefnis parf fyrst ad meta fjarstreymi pess. Helstu
melikvardar ardsemismats eru navirdi fjarstreymis, endurgreidslutimi pess sem og innri og

ytri vextir verkefnisins. Einnig er ageett ad skoda kennitolur.

I komandi undirkéflum verdur farid yfir skilgreiningar & peim steerdum sem notadar eru vid

ardosemismat i likdnunum.

2.1.1. Nuvirai fjarstreymis (e. Net Present Value )

Nuvirt fjarstreymi (NPV) gefur til kynna hvert virdi framtidar fjarstreymis verkefnis yfir
tiltekid timabil er metid & i dag. Pad er jafnt navirtu fjarstreymi verkefnis ad fradregnum

navirtum kostnadi verkefnis. pad er skilgreint & eftirfarandi hatt:

NCF,

NPV =
t
o (1+k)

par sem:

NCF;er hreint fjarstreymi (e. Net Cash Flow) & timabili ¢ par sem ¢t = 1,2,3..,n, ner aaxtladur

liftimi verkefnis og kavoxtunarkrafan. (Parrino og Kidwell, 2009)

Til ad geta fundid navirdi verkefnis parf ad meta kostnad verkefnis, aztla fjarstreymi pess Gt
liftima verkefnis og finna videigandi avoxtunarkrdfu Ut fra aheettu pess. Avoxtunarkrafan er
su avoxtun sem vaenta ma ef fjarfest veeri annarsstadar og er hun heerri eftir pvi sem verkefnio
er talio aheattusamara. Pegar buid er ad reikna Ut navirdid er tekin akvordun at fra
upplysingunum og er almenna reglan su ad ef navirdid er jakveett etti ad sampykkja
verkefnid, pvi jakveett navirt fjarstreymi mun auka virdi fyrirtekis. (Parrino og Kidwell,
2009)



2.1.2. Endurgreidslutimi (e. Payback Period)

Endurgreidslutimi fjarfestingar er sa timi sem pad tekur fjarstreymid sem hlyst vegna
fjarfestingar ad greida hana upp. Til eru tveer utgafur af adferdinni, annad hvort er tekid tillit
til timavirdis fjar og fjarstreymid skodad nuvirt, eda pad er ekki tekid tillit til timavirdis fjar
og fjarstreymid skodad onuvirt. Fyrirteekid parf ad akveda hversu langur endurgreidslutimi
pbvi finnst vera &sattanlegur fyrir fjarfestinguna og ef fjarfestingin greidir sig upp innan pess
tima mé& greina fjarfestinguna formlega, eins og med nuvirdisutreikningum. Tilgangur med
adferdinni er sa ad skima Ut 6raunhafa fjarfestingarkosti adur en peir fara i frekari greiningu.
Greining a endurgreidslutima tekur ekki tillit til pess fjarstreymis sem berst eftir ad
endurgreidslutima er nad og greinir pvi ekki ardsemi verkefnisins. Steerdin hentar vel i peim
tilfellum pegar fyrirteeki eru i lausafjarvanda eda pegar liftimi fjarfestingarinnar er stuttur.
(Park, 2007)

2.1.3. Innri vextir (e. Internal Rate of Return)

Innra vextir (IRR) verkefnis eru peir vextir sem gera nuvirt virdi framtidar fjarstreymis jofnu
navirtu virdi kostnadar verkefnis. Pad er ad segja peir vextir sem nuavirt er med til ad gera

navirdi fjarstreymis nall.

NCF,

£ (1+IRR)

par sem:

NCF; er hreint fjarstreymi (e. Net Cash Flow) & timabili ¢ par sem ¢ = 7,2,3,..,n, ner aetladur

liftimi verkefnis og /RR eru innri vextir pess. (Parrino og Kidwell, 2009)

Pegar innri vextir verkefnis eru bornir saman vid avoxtunarkréfu pess, er viomidunarreglan su
ad sampykkja skuli verkefnid ef innri vextir eru herri en avoxtunarkrafan. bessi adferd hefur
P06 peer takmarkanir ad fjarstreymid ma eingdngu skipta um formerki einu sinni, pvi annars
geta verid fleiri en eitt gildi & IRR, einnig er gert er rad fyrir ad fjarstreymid sé endurfjarfest &

innri voxtum. (Parrino og Kidwell, 2009)



2.1.4. Ytri vextir (e. External Rate of Return, Modified Internal Rate of Return)

Adferdir til ad reikna nuavirt fjarstreymi (NPV) og innri vexti (IRR) gera rad fyrir mismunandi
endurfjarfestingarvoxtum, par sem NPV gerir rad fyrir ad endurfjarfest sé med
avoxtunarkrofunni en IRR gerir rdd fyrir ad endurfjarfest sé med innri voxtum. IRR adferdin
var betrumbeett til ad samreema endurfjarfestingarvextina. Ytri vextir (MIRR) eru skilgreindir
pannig ad nuvirdi kostnadar verkefnis er jafn navirdi innstreymis fjar vegna verkefnis. bad er
fundid & pann hatt ad fyrst er fundid framtidarvirdi fjarstreymis og er dvoxtunarkrafan notud

til pess.

n
TV = Z CF,(1 + k)t?
t=1

par sem:

TV er framtidarvirdi verkefnis (e. terminal value), CF;: er innstreymi fjar vegna starfsemi a

timabili ¢, & er avoxtunarkrafan og n er liftimi verkefnis. (Parrino og Kidwell, 2009)
Fjarstreymid er svo navirt med MIRR voxtunum.

TV

PVipst = ———e
ost ™ (1 + MIRR)™

par sem:

PVeost €r NQVirdi kostnadar verkefnis, 7'V er framtidar virdi verkefnis, MIRR eru ytri vextirnir

og ner liftimi verkefnis. (Parrino og Kidwell, 2009)

2.1.5. Kennitolur (e. Financial Ratios)

Greining arsreikninga byrjar oftast & kennitdlugreiningum. Fra sjonarhorni stjérnenda er
greining arsreikninga gagnleg til ad hjalpa til vid ad sja fyrir paer adsteedur sem fyrirtaekio parf
ad glima vid i framtidinni. Greining arsreikninga getur einnig verid upphafsskrefid i
adgeroum sem munu beeta framtidararangur fyrirtaekisins. Kennitdlugreiningu er tlad ad
audvelda samanburd fyrirtekja, pad er ad segja ad syna fram a styrkleika og veikleika

fyrirteekis i samanburdi vid fyrirteki innan sému greinar. Kennitélugreiningunni er einnig
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&tlad ad syna fram & hvort fjarhagsleg stada fyrirtaekis hefur batnad eda versnad sidustu arin.
(Brigham og Houston, 2004)

Pé ber ad varast ad tolurnar ar arsreikningum eru sdgulegar og segja til um hvad er buid ad
gerast. Flestir sem skoda arsreikninga vilja fa ad vita hvad & eftir ad gerast i framtidinni og

hjalpar kennitdlugreiningin til vid pad. (Park, 2007)

[ komandi undirkéflum verdur farid yfir paer kennitélur sem reiknadar eru i likonunum.

2.1.5.1.  Ardsemi fjarfestinga (e. Return on Investment, Return on Assets)
Ardsemi fjarfestinga (ROI) er einnig kallad ardsemi eigna (ROA), synir voxt sem myndast

vegna fjarfestingar. Heerra gildi gefur til kynna betri frammistodu.

B Rekstarafkoma (e. EBIT)
~ Medalstada eigna (e. Average total assets)

ROI

(Brealey, Myers og Allen, 2006)

2.1.5.2.  Ardsemi eigin fjar (e. Return On Equity )
Ardsemi eigin fjar (ROE) er malikvardi & hagnad fyrirtekis. Oft er haft ad leidarljosi ad hafa
bessa staerd sem hasta og er hiin géo til ad greina vandamal i fyrirteekjum. Hafa ber i huga ad
steerdin metur ekki beint fjarstreymid heldur eingdngu hagnadinn og tekur hvorki tillit til
aheettu né upphaflegar fjarfestingar og pvi a ekki ad taka fjarfestingarakvardanir byggdar a

pbessari steerd. (Parrino og Kidwell, 2009)

Afkoma arsins (e. Net income)

ROE =
Heildar eigin fé (e.Total equity)

(Parrino og Kidwell, 2009)
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2.1.5.3.  Veltuhradi fjarmagns (e. Turnover Ratio)
Veltuhradi fjarmagns (TR) er nytnihlutfall (e. efficiency ratio) og almennt gefur herra hlutfall
til kynna meiri nytni & heildareignum. (Parrino og Kidwell, 2009)

_ Sala (e.Net Sales)
~ Samtals eignir (e.Total assets)

TR

(Parrino og Kidwell, 2009)

2.1.5.4. Eiginfjarhlutfall (e. Equity Ratio)
Eiginfjarhlutfall (ER) synir hversu mikid af eignum fyrirteekis er fjirmagnad med eiginfeé. Ef
hlutfallid er lagt synir pad ad fyrirtekid hefur fjarmagnad meiri hluta eigna sinna med lanum i
stad pess ad nota eigid fé. (Carlberg, 2011)

_ Samtals eigid fe (e.Total equity)

Samtals eignir (e.Total assets)

(Carlberg, 2011)

2.1.5.5.  Veltufjarstudull (e. Current Ratio)
Veltufjarstudull (CR) melir hversu megnugt fyrirteki er ad borga af skammtimaskuldum
sinum. Heerra hlutfall er betra pvi pad pydir ad fyrirtekio getur greitt skammtimaskuldir sinar.
Alltof hatt hlutfall er heldur ekki of gott, pvi pad gefur til kynna ad of mikio fjarmagn er
geymt i lagri &voxtun. (Parrino og Kidwell, 2009)

Veltuf jarmunir (e. Current assets)

CR =
Skammtimaskuldir (e. Current liabilities)

(Parrino og Kidwell, 2009)

2.1.5.6. Innravirdi (e. Booked value per Shares)
Innra virdi (BVPS) synir virdi hlutabréfa fyrirtaekisins, en tekur ekki tillit til markadsvirdis
peirra. bvi haerra sem hlutfallid er peim mun meira er virdi fyrirteekisins. (Porter og Norton,
2010)
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Heildar hlutafé (e.Total Stockholder's Equity)

BVPS =
Fjoldi utistandandi hluta (e. Number of Shares of Stock Outstanding)

(Porter og Norton, 2010)

par sem sveitarfélagid er ekki hlutafélag er virdi pess nalgad med pvi ad litid er & hlut
Sveitarsjods i Orkuveitu Hasavikur og Hafnarsjodi sem hlutarfé og fjoldi Gtistandandi hluta er

nalgad sem samtals eigid fé.

2.1.5.7. Skuldapekja (e. Debt Service Coverage Ratio)
Skuldapekja (DSCR) malir getu til ad greida af lanum pad er ad segja baedi hofudstdl lana og

vexti (Financial Sector Assessment, 2005).

EBIDTA (e. EBIDTA)

DSCR =
Afborgun hofudstdls lana + vaxta (e. Principal + Interest)

(Financial Sector Assessment, 2005).

Almennt er talid betra ad hafa hlutfallid sem hast en ef pad er undir einum gefur pad til kynna

ad fyrirtekio getur ekki greitt af skuldum sinum.

2.1.5.8. Hlutfall markadsverds af hagnadi (e. Price/Earnings Ratio)
Hlutfall markadsverds af hagnadi (P/E hlutfall) gefur til kynna ventingar fjarfesta um voxt
fyrirteekis i framtidinni. Til ad vita hvort hlutfallid sé hatt eda lagt parf ad bera pad saman vid
onnur sambeerileg fyrirteeki. Ef hlutfallid er hatt pydir pad ad fjarfestar venta pess ad

hagnadur fyrirtekis fari vaxandi i framtidinni. (Parrino og Kidwell, 2009)

Markadsverd hlutar (e.Price per share)

P
—H =
E lutfall Hagnadur a hlut (e. Earnings per share)

(Parrino og Kidwell, 2009)

par sem ekki er um ad raeda hlutafelag i pessu tilfelli er hlutfallid ndlgad med peim hetti ad

deilt er med afkomu arsins i samtals eigid fé.
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2.2. Ahattugreining verkefnis (e. Project Risk)

Oft er talad um ahettu verkefnis sem likurnar & ad tap hljotist af pvi (Park, 2007).
Ardsemismat fjarfestinga byggir & mati & fjarstreymis ut liftima fjarfestingarinnar og pvi mati
fylgir Ovissa. Margir peettir spila inni hvert framtidar fjarstreymi fjarfestingarinnar verdur,
eins og til demis ef fjarfest er i verksmidju sem framleidir tiltekna voéru pa koma peettir til
sOgunnar eins og liftimi vorunnar, séluverd hennar, markadshlutdeild, voxtur markadarins og
framleidslukostnadur vorunnar. bessir pettir hafa talsverd ahrif & Ovissu fjarstreymisins.
Ardsemisutreikningar byggja eins og adur segir a greiningu & framtidar fjarstreymi verkefnis
sem til skodunar er og algengt er ad nidurstada pess mats sé eingdngu ein tala, besta mat (e.
Best Estimates), eins og til demis pegar skodad er ndvirt fjarstreymi verkefnis. Okostur vid
besta mat eru peir ad oOliklegt er ad talan muni verda jofn raunverulegu gildi. Annar dkostur
besta mats er sa ad stjérnendur geta ekki metid Utfra pvi aheettu fjarfestingarinnar, pad er ad
segja sed hvort likur eru & ad verkefnid skili neikvaedri avoxtun eda hvort af pvi hljotist grédi.
(Park, 2007)

Vegna pess hve erfitt er ad meta fjarstreymi verkefnis ndkvaemlega, hafa mengi mdgulegra
utkoma fyrir fjarstreymi verkefnis verid skodud og ahrif pess a pa Uttakssterd sem til
skodunar er. Uttaksstaerd getur til demis verid ndvirdi fjarstreymis. Utkoman er pa einnig

mengi en ekki ein tala eins og ardsemismatio gaf til kynna. (Park, 2007)

[ neaestu kéflum verdur farid yfir prjar mismunandi adferdir sem notadar hafa verid til
aheettugreiningar, i kafla 2.2.1. verdur farid yfir namnigreiningu, i kafla 2.2.2.
svidsmyndagreiningu og i kafla 2.2.3. verdur farid yfir hermun. I likanagerd fyrir Nordurping
er pessum ahattugreiningum beitt, par sem settar eru upp svidsmyndir og hermun keyrd &

peim.

2.2.1. Nemnigreining (e. Sensitivity Analysis)

Naemnigreining er ein gerd aheettugreiningar og er stundum ko6llud ,,hvad ef* greining. Hn er

framkveemd pannig ad einni inntaksbreytu er breytt um nokkur prosentustig, til haekkunar eda

leekkunar frd grunngildi (e. Base Case) breytunnar i einu og 6drum breytum er haldid

Obreyttum. Uttaksbreytan fer eitt stakt gildi fyrir hverja prosentubreytingu. Inntaksbreytur

geetu til demis verid rekstrartekjur eda rekstargjold og Uttaksbreytan geeti til deemis verid

navirt heildarfjarstreymi. Gott er ad reikna nokkur gildi til haekkunar og lekkunar og fyrir
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fleiri en eina inntaksbreytu. Loks er teiknud upp namnistjarna (e. Sensitivity Graph).
Hallatala linanna segir til um hversu nam (ttaksbreytan er fyrir breytingunum
inntaksbreytunnar, eftir pvi sem hallatala linunnar er meiri peim mun naemari er Uttaksbreytan
fyrir breytingu i inntaksbreytunni. (Brigham og Houston, 2004)

Su takmorkun er & nemnigreiningu ad flokid getur verid ad lesa Ut ar nemnistjérnunni hvert
gildi uttaksbreytunnar yroi ef breytingar fleiri en eins lidar eru skodadar samtimis.

Upplysingarnar sem koma Ur nemnigreiningunni eru pvi takmarkadar vid nokkur tilfelli.

2.2.2. Sviosmyndagreining (e. Scenario Analysis)

I svidsmyndagreiningu er heaegt er ad skoda &hrif breytinga fleiri en einnar inntaksbreytu
samtimis & Uttaksbreytuna. Fyrst eru buin til grunn tilvik (e. Base Case) par sem sett eru inn
liklegustu gildi fyrir inntaksbreyturnar. Oft er midad vid ad 50% likur séu & ad gildi grunn
tilviks munu verda rétt gildi. Neest eru buin til besta tilvik (e. Best Case) par sem allar
inntaksbreytur fa sitt besta gildi sem haegt er ad spa fyrir um og versta tilvik (e. Worst Case)
par sem allar breytur taka verstu gildi sem haegt er ad spa fyrir um. Oft er midad vid ad um
25% likur séu & ad gildi besta og versta tilviks verdi rétt. NU hefur akvordunartaki prju gildi
fyrir Gttaksbreytuna, sem geeti til deemis verid navirt heildarfjarstreymi. Okostur pessarar
greiningar er sa ad akvordunartaki er eingdngu med nokkrar ésamfelldar Gtkomur pé svo ad

pad séu til 6takmarkadur fjoldi mégulegra Gtkoma. (Brigham og Houston, 2004)

Svidsmyndagreining gefur ageeta mynd af pvi & hvada bili moguleg Utkoma Gttaksbreytunnar
getur legid. b6 vantar allar upplysingar um hvernig likindadreifing dttaksbreytunnar litur Gt.

2.2.3. Hermun (e. Simulation)

Hermun tekur svidsmyndagreininguna skrefi lengra. Likindadreifing er sett & inntaksbreytur
likansins og pegar hermun er keyrd & pvi taka inntaksbreyturnar slembin gildi. Uttaksbreytan
feer akvedid gildi og er pad geymt. I nastu keyrslu fa inntaksbreyturnar ny slembin gildi og
reiknad er nytt gildi fyrir Uttaksbreytuna. betta ferli er endurtekid p6 nokkud oft, til demis
1.000 sinnum. Pegar keyrslunum er lokid er teiknud upp likindadreifing fyrir Uttaks-
breyturnar. Reikna m& medaltal og stadalfravik artaksbreytunnar Gtfra keyrslunum, par sem

medaltalid segir hvert liklegasta gildi Gttaksbreytunnar verdur og stadalfravikid er malikvardi
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a aheettu verkefnisins par sem herra stadalfravik taknar meiri aheettu. Kostur pess ad beita
hermun & likan er s& ad nidurstadan er ekki eingdngu ein tala likt og i nemnigreiningu eda
liggur & &kvednu bili likt og i sviosmyndagreiningu, heldur fast upplysingar um bedi likleg
gildi og likurnar & hverju gildi fyrir sig. Einnig gefur hermun upplysingar um bestu og verstu

nidurstédu. (Brigham og Houston, 2004)
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3. Hafnarsjodur Nordurpings

Vegna fyrirhugadrar uppbyggingu idnadarsveedis a Bakka & naestu arum parf Hafnarsjoour
Nordurpings ad fara i hafnarframkvemdir. Dypka og lengja parf héfnina sem fyrir er og er
dzetladur kostnadur vid pad 1.365 milljonir krona (‘Pingskjal 1109 - 633. mal.’, 2013).
Hannad var likan til ad meta mogulega ardsemi framkvaeemdanna. | komandi undirkéflum mun

notendavidmdti likansins sem og virkni pess verda Utskyrd og synd.

3.1. Notendaviomot likans

pegar likanid er opnad ma fyrst finna yfirlit yfir komandi sidur pess, eins og sja ma 4 mynd 4.

Sidundfnin eru einnig tenglar sem flytja notandann & videigandi sidu.

Hafnarsjodur Nordurpings

Sidur # Lysing
|Afskriftir - Utreikni
Lin og fl.
laAlmennar forsendur 1
\vidbotar forsendur
Nidurstodur

Hermun 4

Mynd 4: Yfirlit yfir sidur likans Hafnarsj6ds

Tveer sidur eru notadar til Gtreikninga og skyringa og & notandinn ekki ad setja neitt inn par.
Petta eru sidurnar Afskriftir og Lan og fl. par eru eingdngu atladar til upplysinga ef pess er
6skad. Fyrsta sidan, Almennar forsendur, ma sja & mynd 5. Par sem myndin er minnkad

skjaskot af likaninu, ma sja steekkun af henni i Vidauka 2.
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Mynd 5: Yfirlitsmynd af notendaviomoti likans Hafnarsjéds

[ vinstri dalk notendavalmyndar eru settar inn upplysingar ur arsreikningi Hafnarsjods fyrir

sidasta ar, pad er ad segja arid 2012.

I midjudalki eru settar inn upplysingar um lanin sem tekin verda vegna framkvemdanna,
upplysingar um afskriftarprésentu nyju mannvirkjanna, avoxtunarkréfuna og upplysingar um
hermunina. Upplysingar sem settar eru inn fyrir lanin eru hvada ar 1anid er tekid, uppskiptingu
peirra i 1an fra A hluta, vikjandi lan rikisins og markadslan. Fyrir markadslanid eru settir inn
vextir, lengd lans og hvener greidsla lans hefst. Upplysingar sem settar eru inn fyrir
hermunina eru hvort setja eigi normaldreifingu eda prihyrningsdreifingu & tekjur annars vegar
og gjold hinsvegar. Ef valin er normaldreifing parf ad setja inn medaltal og stadalfravik en ef
sett er prihyrningsdreifing a ad setja inn leegsta gildi, liklegasta gildi og hasta gildi. Athugid

ad sterdir vegna hermunar eiga allar ad vera i prosentum.

I haegri dalk valmyndarinnar eru svo settar inn upplysingar um hvada fjarfestingarverkefni
eiga ad vera med inni i svidsmyndinni, sem og upplysingar um pau. Ef fyrirteeki a ad vera inni
i svidsmyndinni er valid ,Ja“ i efsta reitinn undir hverju fyrirteki fyrir sig, annars ma
reiturinn vera audur eda merkja parf i ,Nei“. Setja parf upplysingar um hvener fyrirtekid

mun hefja starfsemi og hversu margir framleidslumanudir verda & fyrsta arinu. Einnig parf ad
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setja inn hversu mikill inn- og Gtflutningur verdur i tonnum & ari, afslattinn sem fyrirteekin fa

af gjaldskrd, sem og skipagjoldin sem pau purfa ad greida & hverju ari.

Tenglar eru efst til vinstri sem leida notandann i gengum likanid, eftir pvi sem vid & i sidurnar
Vidbatarforsendur, Nidurstodur, Hermun eda til baka i Yfirlitid.

pegar farid er i Vidbdtarforsendur, sja mynd 6, er gefinn moguleiki & pvi ad finstilla
rekstartekjur og rekstargjold ef pess er 6skad. Einnig er gefinn kostur & ad finstilla inntakid

adrir lidir i sjodsstreyminu.

¥firlit Almennar Midurstodur Hermun
forsendur

Rekstrarreikningur 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033

Rekstrartekjur A [M.Kr.]
Varu-og skipagidld ...

Tekjur af fiskiBatum ...,
B T = T | R
B Tt L =T [

Rekstrargjdld A [IV.Kr.]

Launaoglaunatengd gidld ...

Annarrekstrarkostnadur
Samitals refeatrargidid .

Sjodstreymi 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2033

Rekstrarhreyfingar
B IE oo | | | | | | | |

Mynd 6: Yfirlitsmynd af vidbétarforsendum likans Hafnarsjdds

pegar notandinn er buinn ad stilla upp sviosmyndinni sem hann kys ad skoda, er farid i siduna
Nidurstodur, par sem sjd ma helstu nidurstédur baedi i tolum og myndum. Ef farid er i siduna

Hermun getur notandi keyrt hermun a nidurstédum likansins.

I kafla 3.5. verda settar upp svidsmyndir i likaninu og farid yfir nidurstodur peirra i kafla 6.1.

3.2. Steerdir sem likanid byggir a

Likanid byggir & upplysingum ar arsreikningi Hafnarsjods fyrir ario 2012. Einnig byggir pad

a upplysingum fra endurskodenda um afskriftir peirra eigna sem Hafnarsjédurinn & nd pegar,
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sem og upplysingum Ur bdkhaldi sveitarfélagsins um greidslur af lanum sem Hafnarsjodur
hefur nl pegar tekid. Ekki er gert rad fyrir i Gtreikningum ad Hafnarsjodur taki 6nnur l1an eda
fari i adrar framkveemdir & timabilinu en tilgreindar eru i forsendum sem notandi setur inn &

sidunni Almennar forsendur.

Kostnadi vegna hafnarframkvaemdanna er skipt nidur & prja ar og er fjarmognun hvers ars
skipt i prennt pad er ad segja vikjandi rikislan, markadslan og eigid fé Hafnarsjods.
Adalsjodur Nordurpings leggur til eigid fé til Hafnarsjods. Vikjandi rikislanid er med
sérakvaedi, en ekki verdur greitt af laninu nema hofnin hafi burdi til ad greida af peim. |
likaninu er ekki gert rad fyrir ad greitt verdi af laninu og er pad gert til ad haegt sé ad sja
hvenar greidslur geetu hafist & vikjandi laninu. Upplysingar um greidsludsetlun af naverandi
lanum eru fengnar ar arsreikningi Hafnarsjods 2012 sem og fra Nordurpingi. Par er gert er rad
fyrir ad eftirstodvar innlendra lana sem pegar hafa verid tekin, verdi uppgreidd arid 2018.
Erlent kalulan er til greidslu arid 2020. Oll niaverandi lan eru med jofnum afborgunum af
hofudstal, fyrir utan erlenda kululanio og pvi er gert rad fyrir ad nyju lanin verdi med jofnum

afborgunum.

Framkveemdir verda afskrifadar & sama hatt og naverandi eignir pad er ad segja linulega nidur
i 10% af stofnverdi med afskriftarprosentu sem er inntak i likanid. Afskriftir niverandi eigna

eru aztladar fram i timann Gt fra gdgnum fré endurskodanda.

Til einfoldunar er ekki gert rad fyrir verobolgu i sviosmyndunum sem settar eru upp par sem
han hefur baedi ahrif & tekjur og atgjold og jafnast pvi ahrif hennar Gt. Gert er rad fyrir ad
lifeyrisskuldbindingar milli ara verdi peaer sému og paer voru fyrir arid 2012 vegna pess ad
ogerningur er ad spa fyrir um lifaldur folks og naverandi starfsmenn fara & lifeyri &
spatimabilinu svo petta atti jafnast Gt ad einhverju leiti.

3.3. Steerdir sem likanid reiknar

Nidurstodur verda birtar fyrir rekstarreikning, efnahagsreikning og hluta sjodsstreymis fyrir

hvert ar & timabilinu sem til skodunar er pad er ad segja fra arinu 2013 til arsins 2033. begar

farid er i Hermunar sidu likansins ma keyra hermun & rekstartekjum og rekstargjoldum

timabilsins og sja pa dreifingu sem rekstarnidurstada og afkoma arsins 2033 munu taka, sem

og dreifingu navirts heildarfjarstreymis fyrir allt timabilid. Likanid reiknar navirdi (NPV),

innri vexti (IRR) og ytri vexti (MIRR) beadi heildarfjar og eiginfjar. Heildarfjarstreymi er
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skilgreint i pessu likani sem tekjur ad fradregnum gjéldum og heildarupphaed framkveemda en
eiginfjarstreymi er skilgreint sem tekjur ad fradregnum gjoldum, afborgunum vaxta,

afborgunum lana, sem og peim hluta framkvemda sem fjarmagnadar eru med eigin fé.

Reiknadar eru peer kennitdlur sem farid var yfir i undirkdflum 2.1.5, pad er ad segja ardsemi
heildar fjarmagns, ardsemi eiginfjar, veltuhradi fjarmagns, eiginfjarhlutfall, innra virdi,
skuldapekja og hlutfall markadsverds af hagnadi. Hlutféllin eru reiknud Gt fyrir hvert ar a

timabilinu.

Gerd er nemnigreining sem birtir myndraent pau ahrif sem breyting i tekjum eda gjoéldum

hefur & navirdi heildarfjar og navirdi eigin fjar.

3.4. Notkun likans og uppsetning svidgsmynda

Til ad syna notkun likansins verda settar upp prjar svidsmyndir og er mismunurinn milli
pbeirra eingéngu fjoldi peirra fyrirteekja sem mogulega munu hefja starfsemi a idnadarsvaedinu.
Allar adrar forsendur verda eins, til ad gera sviosmyndirnar samanburdarhaefar. Samningar eru
lengst & veg komnir vid pyska fyrirtekid PCC (‘Pysk kisilverksmidja 4 Bakka’, 2011) og
hefur umsékn peirra um 160 verid sampykkt & bejarstjornarfundi (Gudbjartur E. Jonsson,
2013b). Franska fyrirteekid Saint Gobain (SG) hefur einnig 6skad eftir vidreedum um
I6daruthlutun & Bakka (Gaukur Hjartarson, 2013).

Grunnforsenda svidsmyndanna er si ad PCC muni hefja framleidslu i fyrri afanga
verksmidjunnar sem fyrirhugadur er (PCC1) i juni arid 2016 og er litid & pad sem versta tilvik.
Onnur svidsmyndin, grunn tilvik, tekur inn ad franska fyrirteekid Saint Gobain (SG) hefji
starfsemi arid 2017, en peir hafa na pegar 6skad eftir vidreedum um l6dardthlutun & Bakka.
Pridja svidsmyndin, besta tilvik, tekur inn ad PCC hefji starfsemi vid seinni &fanga
verksmidjunnar (PCC2) arid 2020. Uppsetningu fyrirteekjanna i sviosmyndunum ma sja i t6flu
1.
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Tafla 1: Uppstilling svidsmynda

Svidsmynd 1
Versta tilvik

Svidsmynd 2

Grunn tilvik

Svidsmynd 3
Besta tilvik

PCC1 hefur framleidslu i juni
ario 2016

PCC1 hefur framleidslu i juni
ario 2016

PCC1 hefur framleidslu i juni
ario 2016

SG hefur framleidslu arid

2017

SG hefur framleidslu arid
2017

PCC2 hefur framleidslu ario
2020

Eina breytingin & milli svidsmyndanna er tekjuhlidin, par sem stofnkostnadur Hafnarsjéds

vegna fjarfestingarinnar er sa sami 6had fjolda fyrirteekjanna sem hefja munu starfsemi.

Adrar forsendur eru eftirfarandi:

e Lan vegna hafnarframkvaemda verda eftirfarandi:
o Arid 2014: Eigid fé fra A hluta 58 milljonir, vikjandi lan rikisins 348 milljonir
og markadslan 174 milljonir. (‘bPingskjal 1109 - 633. mal.’, 2013)
o Arid 2015: Eigid fé fra A hluta 40 milljonir, vikjandi lan rikisins 238 milljonir
og markadslan 119 milljonir. (‘Pingskjal 1109 - 633. mal.’, 2013)
o Arid 2016: Eigid fé fra A hluta 39 milljonir, vikjandi lan rikisins 233 milljonir
og markadslan 116 milljonir. (‘bPingskjal 1109 - 633. mal.’, 2013)

e Gert er rad fyrir ad hafnarframkveemdir hefjist arid 2014 og ljaki arid 2016.
e Awtlad er ad framleidsla i fyrri &fanga PCC verdi hafin i juni arid 2016.

o Awtladur arlegur innflutningur er 235,2 plsund tonn og Gtflutningur er 50

pusund tonn. Aztlud arleg skipagjold eru 43,2 milljonir.
e Awtlad er ad Saint Gobain hefji framleidslu &rid 2017.
o Awtladur arlegur innflutningur er 69,5 pusund tonn og Utflutningur er 25

pasund tonn. Aetlud arleg skipagjold eru 43,2 milljonir.

o Awtlad er ad framleidsla i seinni &fanga PCC verdi hafin arid 2020.

o Aewtladur arlegur innflutningur er 235,2 pasund tonn og Gtflutningur er 50

pasund tonn. Aatlud arleg skipagjold eru 14,4 milljonir

e Verd & innfluttu tonni samkvaemt verdskra Hafnarsjods er 290 kr./tonn og verd a
Gtfluttu tonni er 580 kr./tonn.
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o PCC faer 40% afslatt af verdskra og SG faer 10% afslatt.

e Launakostnadur eykst um 5 milljonir arlega fra arinu 2014, sem samsvarar auka
starfsmanni.

e Greidslur markadslana hefjast arid 2018. Lanid ber 5% vexti og er til 15 ara. Greidslur
vaxta hefjast um leid og lanid er tekid.

e Eigid fé fra A hluta samstaedu Nordurpings verdur ekki greitt til baka & timabilinu.

e Ny hafnarmannvirki eru afskrifud linulega um 4% & ari, par sem naverandi
hafnarmannvirki eru flestoll afskrifud um 4% & ari.

o Avoxtunarkrafa fjarfestingar er hofsamleg eda 5% og er hin metin Gtfra verdtryggdum
innlansvoxtum.

e Engir styrkir koma fra Siglingastofnun vegna framkvaemdanna.

e [ sjodsstreymi er 6rum rekstarlidum haldid fostum par sem petta er dverulegur lidur,

med miklu flokti sem hefur ekki ahrif & veltufé arsins.

3.5. Uppsetning hermunar

par sem forsendurnar sem sviosmyndirnar byggja a eru fengnar Ur daetlunum sveitarfélagsins
getur raunveruleikinn ordid annar. Pad er til demis pd nokkur Gvissa med tekjur vegna
skipagjalda par sem ekki hefur verid samid um pau sérstaklega. Fyrirteekin geetu til deemis
hafid samstarf sin & milli med flutningsadila og nad par af leidandi hagstedari
flutningseiningum og afleidingin yrdi ad tekjur Hafnarsjods myndu lekka. Nokkud liklegt er
ad spar um innflutnings- og Gtflutningsgjold haldi par sem samningar eru langt & veg komnir
med pau. Gert er rad fyrir ad idnadarfyrirtekin & Bakka flytji allt hraefni inn um
Husavikurhofn og allar fullunnar vorur fara Gt um Husavikurhofn. Algjor 6vissa er um hvada
tekjur muni myndast & uppbyggingartima og eru paer pvi ekki teknar med inn i likanid, pad er
ad segja hvort efnividurinn verdi fluttur inn i gegnum Husavikurhéfn eda hvort pad verdi

verslad hérlendis.

Ljost er ad pegar horft er a timabilid i heild sinni ad pa geetu tekjur Hafnarsjods annad hvort
verid harri eda laegri en gert hefur verid rad fyrir i svidsmyndagreiningunni. Ovissan er tengd
bvi hvernig adrar tekjur Hafnarsjods munu proast og pvi telur baejarstjori Nordurpings ad best
sé ad notast vid normaldreifingu med stadalfravik upp & + 20%, par sem sveitarfélagio hefur

takmaorkud ahrif & proun tekna umfram pad sem samningar segja til um.
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Mun minni oOvissa er vardandi utgjold Hafnarsjods heldur en tekjur hans. Hafnarmannvirkin
eru svo gott sem vidhaldsfri & timabilinu og eru pau tryggd fyrir 6héppum eins og til deemis ef
skip myndi sigla & pau. Mdgulega parf ad baeta vid auka starfsmanni vegna aukinna umsvifa
og var gert rad fyrir pvi i svidsmyndunum premur. Fyrirteekin sja sjalf um lestun og aflestun
skipanna og liklegt er talid ad stofnad verdi fyrirtaeki i kringum pad. Baejarstjori Nordurpings
telur ad best sé ad notast vid normaldreifingu med stadalfraviki upp a £ 10% vegna pess ad

sveitarfélagid getur haft &hrif & gjoldin med skipulagningu og beinum adgerdum.

Nidurstoour ahaettugreiningar Hafnarsjods verda reeddar i kafla 6.1.
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4. Orkuveita Husavikur

Likt og Hafnarsjodur parf Orkuveita Husavikur ad fara i framkvemdir i tengslum vid
uppbyggingu idnadarsvaedis & Bakka. Byggja parf upp vatnsveitu sem annarsvegar parf ad
vera neysluvatnsveita og hins vegar slokkvivatnsveita, einnig parf fraveitu. Byrjad verdur & ad
koma upp vinnubidum & Bakka adur en uppbygging hefst & svaedinu svo ljost er ad
Orkuveitan parf ad hafa hradar hendur vid ad tengja vatn inn a sveedid eftir ad akvordun um
hvort hefjast eigi handa vid uppbyggingu eda ekki er 1jés. Mestur kostnadur Orkuveitunnar
felst i ad tengja sveedid og gera pad tilbuid fyrir fyrsta fyrirteekid. Kostnadur vid ad tengja

fleiri fyrirtaeki vid vatnsveitukerfid er dverulegur i samanburdi vid stofnkostnadinn.

par sem kostnadurinn er mestur i fyrstu horfir Orkuveita Hasavikur mest til mdgulegrar komu
fyrri afanga PCC & Bakka. Orkuveitan fékk Verkfraedistofu Nordurlands til ad taka saman
kostnadardaetlun fyrir framkvemdirnar sem hun parf mogulega ad fara i. Gert verdur
samskonar likan og utbuid var fyrir Hafnarsjodinn. pad er pd eilitid frabrugdid likani
Hafnarsjods, pvi ad fjarfestingarnar sem fyrirteekin purfa ad fara i eru odlikar sem og

fjarmdgnun peirra.

4.1. Notendaviomoét likans

Pegar likanid er opnad ma sja yfirlitsvalmynd yfir komandi sidur sem er sambarileg vid pa
sem var i likani Hafnarsj6ds, sja mynd 7. Eins og i likani Hafnarsjods eru tveer sidur atladar

til utreikninga, Afskriftir og Lan og fl. og eru peer ekki etladar notanda nema til Gtskyringar.

Orkuveita Hasavikur

Sidur # Lysing
Afskriftir - Utrei
Lén og fl. -
Almennar forsendur 1
Vidbotar forsendur
Nidurstédur

Hermun

Mynd 7: Yfirlit yfir sidur likans Orkuveitu Husavikur

Fyrsta sidan er likt og i likaninu fyrir Hafnarsjod Almennar forsendur. Steerdirnar sem par eru
slegnar inn eru eilitid frabrugdnar Hafnarsjodslikaninu. A mynd 8 ma sja yfirlitsmynd af

Almennum forsendum, en steekkada utgafu ma finna i vidauka 3.
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Mynd 8: Yfirlitsmynd af notendavidométi likans Orkuveitu Husavikur

I vinstri dalk eru settar upplysingar Gr arsreikningi Orkuveitunnar fyrir sidasta ar, arid 2012.

I midjudalk eru settar inn upplysingar um fjarmoégnun framkvaemdanna. bar eru settar inn
upplysingar um framkvaemdarar, hvort peer séu fjarmagnadar med eigin fé eda lani og
upplysingar um lanin ef pau eru til stadar. Einnig eru settar inn upplysingar um
afskriftarprosentu  nyju  framkvemdanna,  &vOxtunarkrofu og hvenar greidsla
skuldabrefaeignar a sér stad, en Orkuveitan & skuldabréf sem ber arlega vexti en ma innleysa
ad vild.

| heegri dalk eru settar inn upplysingar um hvenar von er a tekjuinnstreymi vegna
framkvaemdanna, hversu marga manudi verda fullar tekjur & fyrsta framleidsluari, seld pasund
tonn af vatni a ari og verd a tonni vatns. Upplysingar um hermunina eru einnig i heegri dalki,
par er val um ad setja normaldreifingu eda prihyrningsdreifingu & tekjur og gjold sem og

videigandi studla i présentum.
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Likt og i likani Hafnarsjods eru tenglar sem leida notandann i gegnum likanid og eru
sidundfnin pau sému. Sidan um Vidbotarforsendur, sem sjd méa & mynd 9, gefur notandanum

moguleika a ad finstilla pa svidsmynd sem hann hefur dhuga & ad setja upp.

- @. Almennar @. Midurstodur @ Hermun @
Yirlit
forsendur

I

Rekstrarreikningur 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
Rekstrartekjur A [M.Kr.]

Orksala e

Bbrarbekjur

SBILERE e

Rekstrargjold A [M.Kr.]

Launoglaunatengd gidld ...

Annarrekstrarkostnadur

Reksturweitukerfa .,

MPRREEOITT L.

Rekstur fasteignaogteekja ...

Fiarmunatekjur og {fjfarmagnsqgjdld)

P S S
TokfUSKEMUT oo | [ [ [ [ [ [ |
Annad 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
Vidhald 0g auka GArTeStiNGar. .. | | | | | | | |

Mynd 9: Yfirlitsmynd af vidbotarforsendum likans Orkuveitu Hasavikur

Pegar buid er ad stilla upp svidsmyndinni er farid i Nidurstédour og eru paer byggdar upp a

sama hatt og i likani Hafnarsjdds. Einnig er haegt ad beita hermun & nidurstddunum.

4.2 Steerdir sem likanid byggir &

Likan Orkuveitu Huasavikur byggir & gégnum ar arsreikningi félagsins fyrir arid 2012. pad er
einnig byggt & gognum frd endurskodanda um afskriftir nuverandi eigna og bdkhaldi
Orkuveitunnar um greidslur naverandi lana. Upplysingar um framkveemdir Orkuveitunnar

koma Ur skyrslu sem Verkfraedistofa Nordurlands vann fyrir Orkuveituna.
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EkKi er gert rad fyrir ad Orkuveitan taki 1an & timabilinu, 6nnur en pau sem tilgreind eru af

notenda i sidunni Almennar forsendur.

Moguleiki er gefinn & ad fjarmagna framkveemdir annad hvort med eigin fé eda lanum.
Orkuveitan er med erlent kalulan sem er til greidslu arid 2020. Oll ndverandi lan eru med
joéfnum afborgunum af hofudstél, fyrir utan erlenda kalulanid og er pvi gert rad fyrir ad nyju

lanin verdi med jéfnum afborgunum.

Framkveemdir verda afskrifadar a sama hatt og naverandi eignir, pad er linulega nidur i 10%
af stofnverdi med afskriftarprosentu sem er inntak i likanid. Afskriftir naverandi eigna eru
aeetladar fram i timann Gt fra gognum fra endurskodanda. Arlega er pé nokkurt vidhald og
auka fjarfestingar, pvi er gefinn méguleiki & ad setja paer inn i sidunni Vidbotarforsendur.

Likt og i likani Hafnarsjods er ekki gert rad fyrir verdbolgu af somu astedu.

4.3. Steerdir sem likanid reiknar

pear sterdir sem likan Orkuveitunnar reiknar eru ad ollu leiti samberilegar peim sem

reiknadar voru fyrir Hafnarsjod. Bent er a kafla 3.3. til upprifjunar.

4.4, Notkun likans og uppsetning svidsmyndar

Til ad syna notkun likansins verdur sett upp ein svidsmynd. Hun er pé nokkud 6lik peirri sem
sett var upp fyrir Hafnarsjod enda liggja eingdngu fyrir gogn um kostnad vid ad tengja
vatnsveitu, slokkvivatnsveitu og fraveitu & idnadarsvaedid. Framkvemdin & ad duga fyrir
vinnubudirnar sem settar verda upp & uppbyggingartima og fyrri 4&fanga PCC. Tilkostnadur
Orkuveitunnar i verkefninu & Bakka er mestur i upphafi og pvi er hentugt ad sja hver utkoma

svidsmyndarinnar veraur.

Orkuveitan fékk Verkfreedistofu Nordurlands til ad meta kostnad vegna framkvemdanna.
Nidurstadan var st ad arid 2013 var gert rad fyrir framkvemdum uppa 2 milljonir, 36
milljonir arid 2014, 12 milljonir arid 2015 og 68 milljonir arid 2016. Samtals kostnadur er
azetladur 118 milljonir. Gert er rad fyrir ad framkveemdirnar verdi fjarmagnadar med eigin fé

pbar sem eiginfjarstada Orkuveitunnar er sterk. Oliklegt er ad framkvamdirnar muni valda pvi
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ad eiginfjarstada Orkuveitunnar verdi neikvaed en pratt fyrir pad er ageett ad setja upp

greiningu til ad atta sig & stodu méla.

Tekjur vegna fraveitu og vatnsveitu vegna vinnubudanna eru aztladar Gtfra peirri forsendu ad
seld verda um 126 pusund tonn af vatni & &ri og kostar hvert tonn 19,64 kronur (‘Verdskra’,

2013) og byrja tekjurnar ad koma inn i agust arid 2014.

EkKi er gert rad fyrir ad Orkuveitan greidi tekjuskatt & timabilinu, vegna pess ad eingéngu
litill  hluti tekna Orkuveitunnar er skattskyldur. Samkvemt 4. gr. laga um
Tekjuskatt nr. 129/2004 (‘Lagasafn, Log um tekjuskatt’, 2003) greida sveitarfélog, fyrirteeki
og stofnanir sem pau reka og bera étakmarkada abyrgd a ekki tekjuskatt. Hins vegar parf
Orkuveita Husavikur i sumum tilfellum ad borga skatt en Orkuveitan gerir ekki rad fyrir pvi i

fjarhagsasetlunum sinum og verdur pad pvi ekki gert hér.

EkKi er gert rad fyrir ad kaup eda sala eignarhluta i dotturféelogum eda 6drum félégum eigi sér
stad. Gert er rad fyrir ad tekjuskattsinneign, birgdir, vidskiptakréfur, krafa & tengda adila,
adrar skammtimakrofur og fyrirframgreiddur kostnadur haldist ébreytt milli ara i likaninu.
pad gera einnig hlutafé, 16gbundinn varasjodur, lifeyrisskuldbindingar, vidskipa-skuldir og

neesta ars afborganir af lifeyrisskuldbindingum.

[ sjodsstreymi er 63rum lidum sem tilheyra rekstrarhreyfingum haldid fostum af sému astedu

og gert var i likani Hafnarsjods.

Adrar forsendur eru paer ad afskriftir framkveemda eru 4% & ari, avoxtunarkrafa er 5% og

greidsla skuldabréfaeignar verdur arid 2014.

4.5. Uppsetning hermunar

Likt og i svidssmyndum Hafnarsjods byggja nidurstodur pessarar svidsmyndar eingdngu a
aztlunum. Raunveruleikinn getur ordid annar ef annad hvort rekstrartekjur eda rekstrargjold
haekki eda leekki & timabilinu. Dreifing var fundin a tekjur og gjold Orkuveitunnar i samvinnu

vid beejarstjora Nordurpings.

Hluti tekna Orkuveitunnar eru fost gjold en aftur & moti er dvissa tengd seldu vatnsmagni.
Oljost er hversu mikil vatnssalan verdur til PCC vegna fyrri afanga og er pvi gert rad fyrir i

sviosmyndinni ad han verdi svipud og vegna vinnubudanna eda 126,1 pasund tonn & ari. Ekki
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er buid ad semja vid PCC um verd a litra og gengid er ut fra pvi ad peir greidi eftir gjaldskra i
bessari svidsmynd. bad geeti verid ad & seinni stigum samningavidraedna ad PCC fai afslatt fra
gjaldskra Orkuveitunnar likt og PCC fékk af gjaldskrd Hafnarsjéds. Notast er vid
normaldreifingu med stadalfraviki upp a £10% & tekjurnar af pessum sokum. Dreifingar tekna

og gjalda eru valdar af bajarstjora Nordurpings.

Rekstarkostnadur kerfis Orkuveitunnar er liklegri til ad aukast med tilkomu steerra vatnsdreifi-
kerfis og vatnsfraveitukerfis en dliklegra er ad hann minnki. Pvi er talid hentugt i pessu demi
ad notast vid prihyrningsdreifingu. Ef gert er r&d fyrir ad naverandi Gtgjold séu 100% utgjold,
pbéa er dreifingin sett pannig upp ad leegsta gildi er 95%, liklegasta gildi 105% en haesta gildi er
120%.
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5. Adalsjédur Nordurpings

Adalsjédur Nordurpings hefur talsverda hagsmuna ad geeta um hvort af uppbyggingu a
idnadarsveedinu & Bakka verdur ad veruleika, pvi tekjur Adalsjods eru ad mestu i formi
fasteignaskatts og skatttekna. Ibdum Nordurpings hefur feekkad ar fra ari i yfir aratug eins og
getid var i kafla 1.1. og pad eitt ad stodva pa proun og snda henni vid er mikilveegt fyrir
tekjuhlid Adalsjods. Einnig er ljost ad fjolgun fasteigna mun leida til tekjuaukningar
Adalsjods.

Fasteignaskattur er reiknadur sem hlutfall af fasteignamati. Skattur & atvinnuhlsnadi getur
verid allt af 1,32% af fasteignamati, en sveitarstjorn hefur heimild til ad haekka alagninguna
upp i 1,65% (‘Fasteignaskattur’, 2013) og fullnytir Nordurping pa heimild (‘Gjaldskrar’,
2013). par sem fasteignamat verksmidjanna sem hefja munu starfsemi & idnadarsvedinu &

Bakka er ekki vitad er pessi tekjulidur bundinn dvissu.

Adalsjodur parf ad leggjast i framkvemdir vegna idnadaruppbyggingarinnar og parf ad greida
200 milljonir vegna gatnagerdagjalda ario 2014. Til ad meta &hrif fjarfestingarinnar og

tekjuaukningar sem & méti kemur, verdur Gtbuid likan.

5.1. Notendaviomoét likans

Notendaviomét likans Adalsjods er eins uppbyggt og i fyrri likénum, pad er ad segja fyrst er
yfirlit yfir sidur likansins eins og sja ma & mynd 10, nast ma finna Almennar forsendur a

mynd 11 og Vidbotar forsendur a mynd 12.

A-hluti

Sidur # Lysing
Skyringar - Jts
Afskriftir

Almennar forsendur
Vidbétarforsendur
Nidurstédur
Hermun

Mynd 10: Yfirlit yfir sidur likans Adalsjods
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Sidan Almennar forsendur & mynd 11 er skipt upp i fjora dalka. Farid verdur yfir dalkana fra
vinstri til haegri. | dalkinn lengst til vinstri eru settar inn upplysingar Ur arsreikningi. I dalkinn
par til hlidar eru settar upplysingar um framkvemdir, &voxtunarkrofu og afskriftir
framkveemda. [ dalkinn par til hlidar eru settar inn upplysingar um fjélgun ibla &
uppbyggingartima & arunum 2013-2016 og & stéduleikatima & arunum 2017-2033. Einnig eru
settar inn upplysingar um hermun & tekjum og gjéldum. T dalkinn lengst til hagri eru settar
upplysingar um upphad fasteignaskatts vegna nyrra fyrirteekja. I vidauka 4 ma finna steekkada

atgafu myndar 11.

irlit (Y Vidgbdtar r, Nidurstadur A6 Hermun A\ (4
: farsendur s -« -

Rekstarreikningur [m.kr] Framkvamdir Skattekjur Tekjur vegna fasteignagjalda og lodarleigu
Rekstrartekjur Gatnagerdargjild 2013-2016 PCC afangi 1
heatteekiur Al Figlgunibdam.y. 2012 Kemur PCC &fangi1? ..o
Framlsg Jafrunarsigis Upphs=t Medalekiur ibia b K. Husda & hefst starfsemin?
ARrAr kU e MAnUEI S FUsta S
Gatnagerdargjdld 2017-2033 Upphass fasteignagjslda M Kr.
Rekstrargjéld Bl e Fitlgun ibdam.v. 2012
Laun oglaunatenad gisld Upphs=t Medalekiur ibia b K. PCC dfangi 2
Breyting feyrisskuldbindinga . ....c..ooccceersenes Kot PEC &FANG 27 coeevecceveco oo
Annar rekstearkostnadur Huata &r hetat st
Adrar upplysingar Hermun TMlanuzin & fusta & ........
Fjarmunatekjur og (fjarmagnsajold) Dreifing & tekj Upphaze’ Fasteignagialda M. K;
Fiérmunatekiur og (Emagrzgiald) ... [ Ausrrunarkeata (MARRI ] ...... [0 Metahal.
Stadalfrduik, o [4]...... Saint-Gobain
Tekjuskatn fskrifrarprésenta L da.. Kemur Saint-Gobain? ..o
Hiutdeid minnibhita oo Hus?a & hefst st
Direifing & gisldum...... Manugic & fusta &

Metahslp 4] oo Upphses fasteignagislds MKr. ...
Srabalfrdvik, g (4] ...,

Thorsil
Kemur Thorsil? ..

Huada &r hefst st

Manudin & fysta &
Upphses fasteignagislds M Kr.

Klappir
Koma Klappir? .

Huada &r hefst starfser
Manusir 4 e
Upphass fasteignagisida M K.

Onnur umsvif

anuir o
Upphazes fasteignagialda MK, ......

Mynd 11: Yfirlitsmynd af notendaviomoti likans Adalsjods

Eins og i fyrri likdnum er gefinn kostur & ad finstilla svidsmyndina sem sett er upp, eins og sja

ma a mynd 12.
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TERUSKALIUT ...
Hiutdeild minniiIuta ..o

Mynd 12: Yfirlitsmynd af vidbotarforsendum likans Adalsj6ds

5.2. Steerdir sem likanid byggir a

Likanid byggir & gégnum ar arsreikningi og afskriftartoflu eigna Adalsjods sem fengin er fra
endurskodenda. Upplysingar um upphad fjarfestingar og dreifingar hermunar koma fra

beejarstjora Nordurpings.

5.3. Steerdir sem likanid reiknar
Birtar verda nidurstodur rekstarreiknings og navirdi heildarfjarstreymis verdur reiknad.

Adalsjodur a engar fasteignir og pvi er ekki gerdur efnahagsreikningur og sjédsstreymi likt og
i fyrri likbnum. Af peim sokum verda ekki reiknadar kennitolur likt og gert var i fyrri

likbnum.
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5.4. Notkun likans og uppsetning svidsmyndar

Til ad syna fram & virkni likansins verdur sett upp su sviosmynd ad PCC hefur framleidslu vid
fyrri &fanga verksmidju sinnar i jani arid 2016. Tilkoma verksmidjunnar hefur ahrif &
fasteignaskatt sem Adalsjodur feer greiddan og hefur einnig ahrif & ibdafjélda Nordurpings.

Gert er rad fyrir ad PCC muni greida arlega 10 milljonir i fasteignaskatt.

Gert er rad fyrir ad fjolgun iblda & uppbyggingartima, & &runum 2013-2016, verdi 550 manns
0g 400 manns setjist ad i sveitarfélaginu til frambudar og hver og einn greidi 438.459 kr. i
skatt & ari til sveitarfélagsins, sem er upphad aztlada medalskatttekna ibua Husavikur &rid
2012.

Avéxtunarkrafa vegna framkvaeemda er 5% og afskriftarprosenta vegna nyrra framkvaemda er
4%.

5.4.1. Ahrif idnadaruppbyggingar & ibGafjolda Nordurpings

Til ad meta ahrif uppbyggingar idnadarsvaedis a ibuafjolda er horft til ibuapréunar
Fjardabyggdar. Um éaratugur er sidan farid var i framkvemdir par vegna uppbyggingar
alverksmidju Alcoa.

Fioldi
6000

5500

5000 -

4500 -

4000 -

Mynd 13: Ibtapréun Fjardabyggdar fra 1998 til 2012 (‘Mannfjoldi eftir sveitarfélagi, kyni og aldri 1. desember 1997-
2012°,2013)

A mynd 13 ma sja ibGaproun Fjardabyggdar fra arinu 1998 til 2012. Uppbyggingartimi hofst i
sveitarfélaginu i kringum arid 2004 og opnadi alverid Alcoa verksmidju i Fjardabyggd 9. jani
arid 2007 (‘Alverinu fagnad’, 2007). Talsverd fjolgun ibla var & uppbyggingartima
verksmidjunnar en peim faekkadi svo eftir ad verksmidjan opnadi. P6 eru fleiri ibdar i
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sveitarfélaginu eftir opnun verksmidjunnar en bjuggu par fyrir uppbyggingartimann. Athygli
skal vakin & ad ibaum fer fjolgandi eftir arid 2010. Forsvarsmenn Nordurpings horfa til
pbessarar ibdapréunar i von um ad fjélgun ibla muni vera med sambarilegum heetti i kjolfar
aukinna atvinnumoguleika i sveitarfélaginu. bess méa geta ad i upphafi framkvaemda arid 2003
eru ibuar Fjardabyggdar 3.057 en ibtar Nordurpings i lok ars 2012 eru 6rlitid feerri eda 2.863
(‘Mannfjoldi eftir sveitarfélagi, kyni og aldri 1. desember 1997-2012°, 2013).

Til ad skoda hver &hrif uppbyggingar idnadarsveedis getu ordid & aldursskiptingu ibda
Nordurpings var &kvedid ad skala pau ahrif sem urdu & hverjum aldurshopi i Fjardarbyggd
yfir a ibda Nordurpings. Valid var ad taka arin 2003, 2008 og 2013 og skala yfir & ibua
Nordurpings &rid 2013. Arid 2003 er fyrir uppbyggingu storidju Alcoa i Fjardarbyggd, arid
2008 er & uppbyggingartima og arid 2013 er eftir ad stéduleika hefur verid nad. A mynd 14 er
buid ad teikna upp uppsafnadan ibdafjélda Nordurpings fyrir prju timabil, pad er ad segja arid
2013, & uppbyggingartima og eftir ad stoduleika hefur verid ndd. bPegar lesid er tr myndinni er
valid stak & larétta asnum til deemis 40 ara og pa ma lesa af 16drétta &snum hve margir eru 40

ara og yngri & hverju timabili fyrir sig.

Uppsafnadur fjoldi
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Mynd 14: Skélun ahrifa a ibla Fjardabyggdar vegna Alcoa yfir & ibuafjélda Nordurping
I toflu 2 er synt hversu mikilli breytingu & ibuafjélda ma veenta i hverjum aldurshép fyrir sig
begar skoélun samsetningu aldurs ibla Fjardarbyggdar a hverju timabili fyrir sig er borid

saman vid ibdafjolda Nordurpings arid 2013.
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Tafla 2: Fjolgun ibda Nordurpings samanborid vid ibuafjolda 2013

Uppbyggingartimi| Stoduleiki
Aldur 2013-2016 2016-2033
0-5 22 45
6-15 30 0
16-19 2 -1
20-39 299 161
40 - 65 557 354
65 -91 64 105
Samtals 974 664

A uppbyggingartima fjélgar mest i aldurshpnum sem er & atvinnumarkadi, pad er ad segja
20-65 ara. Eilitla fjolgun mé sja i yngstu aldurshépunum. begar stéduleika hefur verid nad ma

sja ad po nokkud margir ilengjast i sveitarfélaginu og fjélgun verdur i yngsta aldurshopnum.

5.5. Uppsetning hermunar

Anrif idnadaruppbyggingar munu koma til med ad hafa &hrif &4 badi skatttekjur og
fasteignaskatt Adalsjods. Aukning fasteignaskatts sem flokkast undir adrar tekjur i
rekstrarreikningi er hlutfall af fasteignamati verksmidjubyggingu PCC, en fasteignamatid er
ekki vitad. Skatttekjur Nordurpings eru mis miklar eftir postnGmerum og eru &ezetladar
medalskatttekjur & einstakling arid 2012 & Husavik 438.459 kr. & ri, en par eru um 50.000 kr.
leegri i naersveitum Husavikur. Gert er rad fyrir ad stor meirihluti peirra sem koma til med ad
vinna & idnadarsvadinu munu bua & Husavik. Til er i deminu ad & uppbyggingartimanum
muni folk ar 6drum sveitarfélégum vinna timabundid i Nordurpingi og greida skatt til sinna
sveitarfélaga. Einnig er spurning hver ahrifin verda a medalskatttekjur Husavikur pegar
hlutfallslega fleiri ibGar eru & atvinnumarkadi. I svidsmyndinni sem sett var upp i kafla 5.4.
var gert rad fyrir ad fjélgun ibta & uppbyggingartima yrdi 550 manns og ad 400 manns myndu
setjist ad i sveitarfélaginu til frambudar. Pegar pessar tolur eru bornar saman vid gildin ar

toflu 2 ma sja ad paer eru lagar.

Prihyrningsdreifing med leegsta gildi 95%, midgildi 100% og hesta gildi 110% verdur pvi sett
a tekjur og normaldreifing med stadalfravik +5% & gjold, par sem talido er ad ahrif

idnadaruppbyggingar & Bakka hafi 6veruleg ahrif & gjold Adalsjdos.
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6. Ahaettumat

[ komandi undirkéflum verdur farid yfir nidurstddur peirra svidsmynda sem settar voru upp i
koflum 3.4., 4.4. 0g 5.5.

6.1. Hafnarsjodur Nordurpings

Helstu nidurstédur sviosmyndanna priggja verda nd bornar saman, sja ma skjaskot af
nidurstodum Ur likaninu i vidauka 5, pad er ad segja sundurlidun & rekstarreikningi,
efnahagsreikningi, hluta sjodsstreymis, ardsemismat og helstu kennitdlur. Sjad ma & mynd 15
uppsafnad nuvirt heildarfjarstreymi, pad er ad segja sjodstreymi eftir skatta ad fradreginni
fjarfestingunni. Almennt séd er ekki melt med pvi ad fara Gt i fjarfestingu ef nuavirdi
heildarfjarstreymis hennar neer ekki ad vera jakvett a tilteknu timabili. Pegar heildarfjar-
streymid hefur ndd jakveedu gildi er mogulegt fyrir Hafnarsjédinn ad greida til baka af lanum
sinum til sameiginlegra sjoda, Rikissjods og Sveitarsjods. Svidsmynd 1 ner ekki jakveaedu
gildi & timabilinu, svidsmynd 2 ner jakvaedu gildi &rid 2027 og sviosmynd 3 arid 2024 pegar
gerd er 5% avoxtunarkrafa.

[M.Kr.]
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Mynd 15: Uppsafnad navirt heildarfjarstreymi Hafnarsj6ds
Ef gerd veeri legri avoxtunarkrafa, undir 4,5% pa myndi navirdi sviosmyndar 1 na nalli &
timabilinu, eins og sjd ma pegar innri vextir eru skodadir & mynd 16. Ef linur svidsmyndanna
eru haerri en avoxtunarkrafan sem teiknud er med brotalinu @ myndinni, ner navirta
fjarstreymio jakvaedu gildi. Skurdpunktur linanna vid avoxtunarkréfuna gefur til kynna ad
uppsafnada nuavirta fjarstreymid neer jakvedu gildi og segir einnig til um hver
endurgreidslutimi fjarfestingarinnar er.
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Mynd 16: Innri vextir Hafnarsjods

Skuldapekjan gefur til kynna hvort fyrirtekid nai ad standast skuldbindingar sinar eda ekKki.
AEskilegt pykir ad hafa hlutfallid herra en 1,5 ef fyrirtekid er ad greida af lanum & annad
bord. pegar skuldapekjan er skodud fyrir svidsmyndirnar, sja mynd 17, ma sja ad vidmidi er
ekki nad & uppbyggingartima hafnarinnar. Um leid og tekjur koma inn vegna fyrri afanga
PCC ma sja ad allar svidsmyndir fara yfir vidmidid. Arid 2018 er gert rad fyrir ad lanin med
jofnu afborgununum sem pegar hafa verid tekin séu fullgreidd og arid 2020 verdur greitt af
kaluléani. Greidslugeta Hafnarsj6ds er mjog o6lik milli svidsmynda eftir arid 2020 og kemur
sviosmynd 3 best Gt. Arid 2033 eru markadslanin sem tekin voru vegna framkveemda

uppgreidd og fer pvi skuldapekjan nidur i nall.
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Mynd 17: Skuldapekja Hafnarsj6ds

Veltufjarstudull, sja mynd 18, gefur til kynna hversu megnugur sjédurinn er ad greida
skammtimaskuldir sinar. Askilegt pykir ad hafa studullinn yfir viomidi og almennt pykir
betra ad hafa hlutfallid harra. Sja ma ad veltufjarhlutfallid er neikveett fyrir allar sviosmyndir

a framkvaemdararum, sem pydir ad rekstur sjodsins mun verda mjog erfiour & peim tima.
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Mismunandi er milli svidsmynda hvenar veltufjarstudullinn naer jakveedu gildi, en svidsmynd
3 naer jakvaedum studli fyrst allra svidsmynda og ner yfir viomid tveim &rum & undan

svidsmynd 2 og sjo arum & undan svidsmynd 1.
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Mynd 18: Veltufjarstudull Hafnarsj6os

Ageztt pykir ad skoda innra virdi hvers hlutar p6 svo Hafnarsjodurinn sé ekki 4
hlutabréfamarkadi og erfitt er ad heetta vid framkveemdirnar eda selja hafnarmannvirkin. Allar
sviosmyndir eru eins a framkvaemdararum en eftir ad tekjuaukning Hafnarsjodsins kemur til
sogunnar eftir ad starfsemin hefst & idnadarsvaedinu verdur virdi framkveemdarinnar mis
verdmeet fyrir sjodinn. Framkvemdirnar skila meiri verdmetaaukningu fyrir Hafnarsjodinn ef

fleiri fyrirtaeki hefja starfsemi & idnadarsvaedinu eins og sjad ma a mynd 19.
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Mynd 19: Innra virdi hvers hlutar Hafnarsjods

I vidauka 6 ma finna sundurlidun kostnadar Hafnarsjods yfir timabilid.

Pegar nemnigreining svidsmyndanna priggja er skodud, sja & myndum 20, 21 og 22, ma sja

ad munur er a upphafsgildi nemnistjarnanna a lodrétta asnum. Lesid er ar nemnistjornunni a
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pann hatt ad ein breyta er skodud i einu og lesid af I6drétta asnum hver ahrifin verda a

uppsafnad navirdi timabilsins ef til demis breytan leekkar um 10%.
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Mynd 20: Svidgsmynd 1. Neemnigreining & uppséfnudu navirdi heildarfjar
Litid ma utaf bera i sviogsmynd 1 til ad uppsafnada navirdi heildarfjar verdi neikveett. Ef
kostnadur timabilsins eykst um faein présent eda tekjur leekka um faein prosent er uppsafnad

navirdi heildarfjar ordid neikveett.
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Mynd 21: Svidsmynd 2. Neemnigreining & upps6fnudu navirdi heildarfjar

Svidsmynd 2 kemur betur Ut en sviosmynd 1. Ef annar rekstrarkostnadur eykst um teplega
30% eda meira verdur uppsafnad navirdi heildarfjar neikveett og ef voru- og skipagjold leekka

um meira en 25% verdur uppsafnada nuvirdid neikvaett.
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Mynd 22: Svidsmynd 3. Neemnigreining a uppséfnudu navirdi heildarfjar

Svidsmynd 3 kemur best Gt af svidgsmyndunum premur. Ef voru- og skipagjold leekka um 45%

eda meira verour uppsafnada navirdid neikveett.

Nidurstoour pessarar sviosmyndagreiningar eru paer ad erfitt er ad mala med fjarfestingu i
hafnarmannvirkjum ef tekjuaukning Hafnarsjéds er eingdngu vegna fyrri éfanga PCC, par
sem sviosmynd 1 nar ekki jakveedu nuavirdisgildi midad vid lagmarks avoxtunarkrofu.
Avéxtunarkrofunni var stillt i hof vegna pess ad markmid sveitarfélagsins er ekki ad fa sem
mestan ard vegna framkvemdanna, markmidid er fyrst og fremst ad geta greitt lanin sem veitt
verda vegna hafnarframkvemdanna til baka til Rikissjods og Sveitarsjéds. Mogulegt er ad
fara i hafnarframkvaeemdir samkvaemt eftirfarandi forsendum ef fleiri en eitt fyrirteki hefur
idnadarstarfsemi & Bakka. Aftur & méti er ahaetta folgin i pessu verkefni og litid méa Gtaf bera

til ad nidurstadan verdi onnur.

Til ad fa betri hugmynd um st6du mala i lok timabils er sett dreifing & hvernig tekjum og
gjoldum framtidarinnar geeti verid hattad. Moguleiki er & ad tekjur og gjold séu annad hvort
herri eda legri & timabilinu en gert hefur verid r&d fyrir i svidsmyndagreiningunni.
Nidurstddur svidsmyndanna geetu pvi gjorbreyst, moguleiki er & ad til deemis svidsmynd 2 eda
3 nai ekki jakvaedu navirdi i einhverjum fjolda tilfella. betta verdur skodad betur hér ad nedan
par sem sett var normaldreifing & badi tekjur og gjéld. Stadalfravikid er +20% & tekjunum, en
+10% & gjoldunum, eins og nefnt var i kafla 3.5. um uppsetningu hermunar. Keyrd eru 1.000
tilfelli par sem tilviljunarkennt er hvort tekjur og gjold taki & sig haekkun eda lekkun eda

standi f stad.

Utkomur keyrslna pegar litid er & afkomu arsins, pad er ad segja rekstrartekjur ad fradregnum
rekstargjéldum og fjarmunagjoldum, fyrir allt timabilid eru birtar & myndum 23, 24 og 25 her

ad nedan. begar lesid er r myndunum er & larétta asnum upphaedir i milljonum kréna en &
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I6drétta &snum ma sja likur a hverju gildi fyrir sig. Efst er stika sem synir likur & ad Utkoma
hermunar seé neikvad og likur & ad han sé jakveed.
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Mynd 23: Svidsmynd 1: Hermun & afkomu arsins fyrir allt timabilid
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Mynd 24: Svidsmynd 2: Hermun & afkomu arsins fyrir allt timabilid
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Mynd 25: Svidsmynd 3: Hermun & afkomu arsins fyrir allt timabilid

Nidurstodur keyrslna fyrir afkomu arsins fyrir timabilid i heild syna ad fjoldi fyrirteekjanna
sem maogulega munu hefja starfsemi a Bakka skiptir 6llu mali. Fyrir sviosmynd 1 er i um 45%
tilfella neikveed afkoma fyrir timabilid, um 20% tilfella fyrir svidsmynd 2 en eingdbngu um 5%
fyrir svidsmynd 3.

Pegar til skodunar er uppsafnad navirdi heildarfjarstreymis sem sja ma & myndum 26, 27 og
28 ma sja ad i um 55% tilfella naer svidsmynd 1 ekki jakveedu fjarstreymi, um 25% tilfella i

sviosmynd 2 en eingéngu um 5% tilfella i svidsmynd 3.
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Mynd 26: Svidgsmynd 1: Hermun & uppséfnudu navirtu heildarfjarstreymi timabilsins
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Mynd 27: Svidsmynd 2: Hermun & upps6fnudu navirtu heildarfjarstreymi timabilsins
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Mynd 28: Svidsmynd 3: Hermun & upps6fnudu navirtu heildarfjarstreymi timabilsins

Nidurstodur hermunar syna ad i Ollum svidsmyndum eru einhverjar likur 4 ad
Hafnarsjodurinn geti ekki greitt til baka lan til Rikissjods og Sveitarsjods. bar eru po
mismiklar og minnka eftir pvi sem umsvifin verda meiri & hafnarsvaedinu med tilkomu fleiri
fyrirtzekja a idnadarsvaedinu. Hermun stadfestir nidurstodur ardsemismats um ad ekki sé
raolagt ad fara i hafnarframkvaemdir ef tekjuaukning Hafnarsjods er eingdngu vegna fyrri
afanga PCC.
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6.2. Orkuveita Husavikur

Fjarhagsleg stada Orkuveitu Hisavikur er sterk. Arid 2012 voru eignir Orkuveitunnar um
2.894 milljonir, eigid fé um 1.909 milljonir og skuldir um 984 milljonir. Afkoma arsins 2012
var jakvaed um 88 milljonir. Fjarfestingarkostadur i innvidum er aaetladur um 118 milljonir og
&tlar Orkuveitan sér ad greida kostnadinn med eigin fé. EAli malsins samkvaemt verdur ekki
fario jafn itarlega i nidurstodur ahettugreiningar og gert var fyrir Hafnarsjod par sem

skodadar voru steerri framkvemdir sem ekki er haegt ad greida med eigin fé.

I vidauka 8 er skjaskot af nidurstédum svidsmyndarinnar sem sett var upp, pad er ad segja
sundurlidun a rekstarreikningi, efnahagsreikningi, hluta sjédsstreymis, ardsemismat og helstu

kennitdlur. | vidauka 9 mé finna sundurlidun kostnadar Hafnarsjods yfir timabilid.

Uppsafnad heildarfjarstreymi Orkuveitunnar helst jakveett allt timabilid sem til skodunar er og

eykst jafnt og pétt ut timabilid, sja & mynd 29.
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Mynd 29: Uppsafnad navirdi Orkuveitu Husavikur

Skuldapekja er vel yfir vidmidi meginhluta timabilsins, sja mynd 30, ad undanskildu arinu
2020 fer han nidur i 0,2 pegar Orkuveitan parf ad greida af kalulani. Arid 2025 verda 6l

naverandi lan Orkuveitunnar uppgreidd og fer skuldapekjan pvi nidur i 0.
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Mynd 30: Skuldapekja Orkuveitu Hisavikur

Veltufjarstudull Orkuveitunnar, sjd mynd 31, er likt og skuldapekjan vel yfir viomidi en

greidsla af kalulaninu hefur pau ahrif ad veltufjarstudullinn fer nidur i 3, sem er pé yfir

Viomiadi.
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Mynd 31: Veltufjarstudull Orkuveitu Hasavikur

Innra virdi Orkuveitunnar haekkar jafnt og pétt yfir allt timabilid, sj& mynd 32.

8,0 -

6,0 -

4,0 A

2,0 -

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 re
m = W WO ™~ 00 O O = o~ M = N W M~ 0 O O = ~ 0 m Ar
Lo T T e T T e O e e B B O e S N N A e S R O e S w0 N w & B o B s 0 ]
o O O O O O 0O 0O 0O 0O QO 0O 00O 00O oo oo O o oo o o
e~ N NN N N NN NN N N N N NN N N NN

Innra virdi hvers hlutar

Mynd 32: Innra virdi hvers hluta Orkuveitu Husavikur
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Neaemnigreining & uppséfnudu navirdi heildarfjar, sjd mynd 33, synir ad ef stok breyta haekkar

um 50% eda leekkar um 50% er 6liklegt ad uppsafnada navirdid verdi neikveett.
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Mynd 33: Neemnigreining & uppséfnudu navirdi heildarfjar Orkuveitu Hasavikur

Nidurstodur ardsemismats gefa til kynna ad framkvaeemdir Orkuveitu Husavikur i innvidum
sem naudsynlegar eru fyrir idnadarsveedid a Bakka munu ad 6llum likindum ekki hafa

neikved ahrif & fjarhagstoou Orkuveitu Hasavikur.

Gott er ad keyra hermun & likaninu pé svo ad nidurstddur ardsemismats voru jakveedar.
Dreifing Gttaksbreytna segir mikid um ahattu verkefnis pvi moguleiki er & ad tekjur og gjold
séu annad hvort haerri eda leegri & timabilinu en gert var rad fyrir i svidsmyndagreiningunni.
Dreifing er sett & tekjur og gjold samkveemt kafla 4.5. og keyrd eru 1.000 tilfelli.

Utkomur keyrslna pegar litid er & afkomu arsins fyrir allt timabilid gefa til kynna ad litlar

likur eru & neikvaedu gildi, sja mynd 34.
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Mynd 34: Hermun & afkomu arsins fyrir allt timabilid

pegar horft er til hermunar & uppséfnudu navirdi eru litlar likur & neikveedu gildi, sja & mynd
35.
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Mynd 35: Hermun & uppsoéfnudu ndvirtu heildarfjarstreymi timabilsins

Pegar arosemismat var skodad kom i 1jos ad skuldapekja fer nidur fyrir viomid arid 2020. pvi
var akvedid ad skoda afkomu pess ars sérstaklega. Hermun gaf til kynna ad um 1% likur eru &
ad afkoma arsins 2020 verdi neikveed, sja mynd 36.
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Mynd 36: Hermun & afkomu arsins 2020
Nidurstodur ardsemismats og ahattugreiningar fyrir Orkuveitu Hasavikur gefa til kynna ad

litil aheetta er folgin pvi ad fara i paer framkveemdir sem naudsynlegar eru fyrir uppbyggingu

nys idnadarsveedis a Bakka.

6.3. Adalsjéour

Framkveemdir sem Adalsjédur parf ad fara i eru ekki kostnadarsamar i samanburdi vid
hagnadinn sem hlyst af uppbyggingunni. Aukinn ibuafjoldi og fleiri byggingar i
sveitarfélaginu teljast sem bein tekjuaukning fyrir Adalsj6d. I vidauka 9 ma finna nidurstodur

rekstrarreiknings og ardsemimats.

Pegar skodud er rekstrarnidurstada fyrir afskriftir, sja mynd 37, ma sja hvad fjélgun ibua
hefur mikid ad segja fyrir fjarstreymi Adalsjods, & uppbyggingartima er tekjuaukningin um
240 milljonir a ari og um 175 milljonir a ari eftir arid 2017. Tekjuaukning Adalsjods geeti pvi

fjarmagnad paer framkvaemdir sem hann parf ad fara i a innan vid ari.
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Mynd 37: Rekstrarnidurstada fyrir afskriftir

A mynd 38 ma sja uppsafnad navirdi heildarfjar Adalsjods. Uppsafnada navirdid eykst jafnt
0g pétt at timabilid.
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Mynd 38: Uppsafnad navirdi heildarfjar Adalsjods

Neaemnigreiningu a uppséfnudu navirdi heildarfjar ma sja & mynd 39. Han gefur til kynna ad
skatttekjur megi ekki leekka um meira en 20%, laun og launatengd gjold mega ekki haekka um
meira en 12% og annar rekstrarkostnadur ma ekki hakka um meira en 20% pvi pa verdur

uppsafnad navirdi heildarfjar neikveett.
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= Skatttekjur

= Framldg Jofnunarsjods

= Adrar tekjur

-5 o -30% -20% -10% O Laun og launatengd gjold
-10.000 -
—Breyting
-20.000 - lifeyrisskuldbindinga
Annar rekstrarkostnadur
-30.000 -

Mynd 39: Neemnigreining & uppséfnudu navirdi heildarfjar Adalsjéds

Hermun & nidurstédum gefur til kynna ad uppsafnad navirdi heildarfjar er neikveett i teeplega
1% tilfella, sjd mynd 40.

Values x 10710

[ = (o] = =] o)

10
2

Values in Billions

Mynd 40: Hermun & uppsoéfnudu navirtu heildarfjarstreymi timabilsins

Ljost er ad tilkoma fleiri atvinnutekifeera i sveitarfélaginu mun hafa jakveed ahrif a rekstur
Adalsjods. Ef horft er til Obreytts astands, pad er vidvarandi folksfekkunar mun rekstur
Adalsjods verda pungur, par sem afkoma hans arid 2012 var neikveed og veri nasta skref ad
fara i nidurskurd & pjonustu.
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7. Umraeda

Ahattumat svidsmyndagreininganna byggir & mati bajarstjéra Nordurpings og leitad var til
hans sem sérfreedings i pessum malefnum. Engin tolfredi er fyrir hendi til ad byggja
aheettumatid a. Til alita kom ad hda saman til deemis fimm einstaklingum sem sérfrodir teljast
i fjarmalum Nordurpings og notast vid svokallada Delphi adferd (Kerzner, 2009). bPa hefdu
sérfreedingarnir hist fyrst og reett malin, farid svo hver i sitt horn og lagt mat & forsendur i
einrumi, par & medal likindadreifingar sem &haettumatio byggir &. Pegar allir hafa valid paer
dreifingar sem peir telja bestar, gefst sérfreedingunum svo teekiferi til ad endurmeta mat sitt.
petta ferli er gjarnan endurtekid jafnvel nokkrum sinnum. Petta hefdi ordid timafrek adferd og
fyrir utan umfang pessarar ritgerdar. Af pessum sokum geetu nidurstodur aheettumats stadid &

teepum grunni par sem forsendur byggja & mati eins serfr6ds manns.

Pegar leitad var ad lesefni fyrir freedilega hluta ritgerdarinnar fannst ekkert um pad hvort
adferoum ad pessu tagi hefur verid beitt vid verkefni hja sveitarfelogum hérlendis eda
erlendis. Pvi er talid ad um nynami sé ad reeda med pessari likanagerd. bess ma geta ad
forsvarsmenn Nordurpings hafa kynnt likan Hafnarsjéds a beejarstjornarfundi og eru likoénin

na pegar i notkun.

Stada verkefnisins & Bakka (Helgi Bjarnason, 2013b) i lok ars 2013 er su ad gengid hefur
verid fra samningum vid PCC en fyrirvarar eru i peim samningum. Fjarfestingarsamningur
sem rikid gerdi vido PCC er hadur sampykki fr& ESA. Pad eru einnig l6dar- og
hafnarsamningur sem Nordurping gerdi, en peir nytast po fleiri fyrirteekjum. PCC vinnur ad
fjarmognun sins hluta verkefnisins. Samningar um orkukaup eru med fyrirvara um
fjarmognun pvi ekki verdur tekin &kvordun um ad virkja nema fyrirvérum verdi aflétt. Stada
verkefnisins er likt vid vagna & lest sem kemst ekki af stad fyrr en allir eru tilbanir. Oliklegt
bykir ad nidurstodur ESA berist fyrr en i februar arid 2014 (‘ESA mun ekki svara a pessu ari’,
2013). Samningur islenska rikisins vid PCC felur i sér ymsar ivilnanir og i fjarlagafrumvarpi
fyrir arid 2014 er gert rad fyrir framkveemdunum & Bakka og mun rikid veita PCC Bakki
Silicon hf. 279 milljona framlag vegna l6daframkveemda. (‘Skrifadi undir samning vid PCC’,
2013) Talio er ad verksmidja PCC geti skapad naerri 130 storf. Saint Gobain hefur éskad eftir
vidreedum um 160 & Bakka og ef raforka verdur tryggd er fyrirteekid eingdngu 15-18 manudi
ad reisa verksmidjuna. Talid er ad verksmidja Saint Gobain geeti skapad nerri 70 storf.

Fyrirteekid Thorsil hefur einnig synt &huga a ad hefja starfsemi a Bakka og fara peir fram & ad
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fa samskonar ivilnanir og til stendur ad veita PCC. Talid er ad verksmidjan geeti skapad 150
storf. Umsdkn Thorsil er styttra & veg komin en hinar umséknirnar. (Bjorn Jéhann Bjérnsson,
2013)

Pess mé geta ad fleiri atvinnuskapandi verkefni eru til skodunar & svaedinu. Fyrirgtlanir um
byggingu hotels a Grimsstodum & Fjéllum hafa verid mikid i umraedunni og er talid ad um
350 til 490 storf muni skapast ef pad verkefni fer i gang. Stracta Construction ehf. undirbyr
byggingu 100 herbergja heilsars hotels vid golfvoll Hasavikur (Helgi Bjarnason, 2013a) og er
talid ad um 20 til 30 storf muni skapast vid pad. Vidraedur eru hafnar milli bajarstjornar
Nordurpings og Sjobada ehf. um rekstur & um 1.000 fermetra sjobadsstadar a H6fdanum en
einnig hefur félagido ahuga & ad byggja heilsuhotel a svaedinu (‘Sjobdd og heilsuhodtel a
Husavik’, 2013) og er talid ad um 45 storf muni skapast. Fyrirhugad er ad byggja vid
Fosshotelid & Husavik (Gudbjartur E. Jonsson, 2013a) og talid er ad um 10 til 20 storf muni

skapast.
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8. Lokaord

Reynt var ad hafa uppbyggingu likana fyrir pa hluta samsteedu Nordurpings, sem verda fyrir
ahrifum vegna mogulegrar uppbyggingu a Bakka, eins notendaveena og mogulegt var.
Upplysingar um notkun likana er &tlad ad vera naegjanlega itarlegar svo notendur geti sett upp
hinar ymsu svidsmyndir. | pessu verkefni voru settar upp peaer svidsmyndir sem talid var

liklegast ad geetu komid upp ef til uppbyggingar & idnadarsvaedinu & Bakka myndi koma.

Adferdunum sem beitt var vid gerd likana, ardsemismat og ahaettumat er ad mati héfundar
videigandi vid mat & pessu fjarfestingarverkefni. Ef horft veri eingébngu & nidurstoour
ardsemismats er eitt gildi & Uttaksbreytunni og gildid getur gefid upp villandi mynd af
framtidinni. Aheattumat gefur likindadreifingu Gttaksbreytunnar sem hentar vel til ad sja likur

4 ad akvedid gildi komi upp.

Likan af pessum toga geeti gagnast 6drum sveitarfélogum og fyrirteekjum vid adkvardanatoku
baedi hérlendis og erlendis. Uppbygging likananna er i heildina almenn en liklegt er ad pad

pyrfti snida likanid ad porfum hverrar rekstrareiningar fyrir sig.

Nidurstodur svidsmyndagreiningar eru paer ad mest ahatta felst hja Hafnarsjodi. Fyrirfram
hefdi verid heaegt ad geta sér til um pa nidurstddu par sem heagt er ad fjarmagna framkvaemdir
Orkuveitu Hasavikur med eigin fé og ef tekjuaukning Adalsjods verdur 240 milljonir kréna &
fyrsta ari uppbyggingar, verdur 200 milljéna framkveemdin minna en ar ad borga sig. Pad er
bvi sveitarstjornenda ad eyda mestu pudri i ad skoda Hafnarsj6d en minni porf er ad hafa

ahyggjur af Orkuveitu og Adalsjodi.

Nidurstddur sviosmyndagreiningar voru einnig peer ad fjoldi fyrirtekjanna sem mdogulega
mun hefja starfsemi & Bakka skiptir 6llu mali. Naudsynlegar framkvemdir i innvidum eru
alika kostnadarsamar fyrir sveitarfélagid 6had fjolda fyrirtekjanna. A framkveemdatima og
fyrstu arum rekstrar ionadarstarfsemi & Bakka parf Hafnarsj6our ad fara mjog geetilega.
Takmarka parf rekstarkostnad, vidhald og adrar fjarfestingar eins og kostur er. Likur & godri
afkomu ef adeins um fyrri &fanga PCC er ad reeda eru takmarkadar og ekki ma gera rad fyrir
ad Hafnarsjodur geti stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart Adalsjodi og Rikissjéai.
Fjarhagslegt jafnveegi Hafnarsjoos er i augsyn ef sviosmynd 3 kemur upp, pad er ad segja
PCC hefur starfsemi vid fyrri og seinni afanga sinn og Saint Gobain hefur einnig starfsemi
eigi sidar en arid 2020. Komi fleiri fyrirteeki en pau sem nefnd eru hér er ljost ad fjarhagslegur

avinningur fyrir ibla Nordurpings verdur verulegur.
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Ahugavert hefur verid ad fylgjast med stédu mala & Bakka sidastliona manudi og er
fjarfestingarverkefnid & lokastigi undirbdnings. Mikilveegi atvinnuskapandi greina er mikid i
ljosi vidvarandi folksfekkunar & stadnum. Vonandi mun sveitarfélagid na tokum &

atvinnuvanda sinum og na ad bléomstra um 6komna tid.
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Vidauki 1

Tafla 3 synir uppskiptingu samsteedu Nordurpings i A- og B hluta. Adalsjodur, Eignasjodur
0g bjénustumidstdd mynda i sameiningu Sveitarsjod.

Tafla 3: Uppskipting samstaedu Nordurpings

A hluti B hluti
Adalsjodur (malaflokkarekstur) Félagslegar ibudir
Skatttekjur Hafnarsjédur
Félagspjonusta Orkuveita Husavikur ehf.
Heilbrigdismdl Sorpsamlag bingeyinga ehf.
Fraedslu- og uppeldismdadl Fjarfestingafélag Nordurpings ehf.
Menningarmdl Hlutdeild minnihluta

Askulyds- og ipbrottamal
Brunamdl og almannavarnir
Hreinlaetismdl
Skipulags- og byggingarmdl
Umferdar- og samgéngumadal
Umhverfismadl
Atvinnumdl
Sameiginlegur kostnadur
Breytingar lifeyrisskuldbindinga
Fjgrmagnslidir

Eignasjédur

Pjénustumidstod

Sveitarsjodur
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Vidauki 5

I pessum vidauka verda birt skjaskot af nidurstédum svidsmyndanna priggja fyrir Hafnarsjod.

Svidsmynd 1

Rekstrarreikningur / Operation statment

Rekstrartekjur

Waru-ogskipagi@ld ...
Tekjur af fiskibatum ..
Barartekjiur

Rekstrargjdld
Launoglaunatengd giéld ...

Annar rekstrartkostnador
BFskriftic .. .
Samials reksirargiold. ...

RekSIrarmidUrSIa08. s s s

Fijarmunatekjur oq (ffarmagnsajdld)
Weutin, varzbestur og gengismunur .
Samtals

AT OIS BB oo

Efnahagsreikningur

Eignir

Fastafiarmunir

Varanleqgir rekstrarfjarmunir:

Fasbaigmir ..o e

Hafmarmanmuitki
EIRBIE G EEEHT e
Sarmtals fastafarIUINT ... o e saeenne

Weltufjarmunir
Krafadtengda adila......ooo e
Siglingastofrun

Adrar skammiimakndfur ..
Handbsert & ICash monements ...
SamtalS VEIUTEBITTILINE . oo

Eignir SAIMITAIS.....ccrsresessrssssessssssessessssssssssssssssssssssssssssnss saes

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
4 4 4 4 55 108 108 105
kT a7 37 a7 a7 a7 a7 kY
33 33 33 33 33 33 33 33
74 74 74 74 124 175 175 175
o 9 9 14 14 14 14 14 14
o 44 44 44 44 44 44 44 44
A G0 59 59 81 96 108 104 59
mpe 113 112 117 139 153 165 162 116
-39 -3B -43 -65 -29 10 13 59
-37 -15 -20 -23 -26 -24 -23 ]
-37 -15 -20 -23 -26 -24 -23 1]
-76 -53 -63 -BB -55 -14 -9 59
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
20 19 18 17 16 16 15 7
1.021 963 1.485 1802 2095 1938 1.885 669
1 1 1 1 1 1 1 1
1042 983 1504 1820 2112 2004 1900 676
0
0
3
0 -63 100 150 148 -81 -39 1.086
3 -53 -100 -150 -148 81 -39 1.086
1045 930 1404 1669 1964 1923 1861 1762
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Eigid fé og skuldir
Eigia fé [fra & hluea)
Eiginfiarreikningur ...

S5amials eigid Fe.... s s

SKuldir

Skuldbindingar:
Lifeyrisskuldbindingar ...
Samitals skuldDinaingar. ...

Langtimaskuldir:

Skuldir i erlendum gjaldmihum

Skuldir i/ i zlenskum krdrum .
Samtals [angtmasKLITI. ...

Skammtimaskuldir:
Skuld viz rengda akila
Mzezta ars afborganir af langtimaskuldum

Maesta ars afbarganir af lifeyrisskuldbindingum ...

Siglngastofnun oo,
Ymzar skammtimaskuldic ..
Samtals skammitimaskuldir.

SKUITIr SAMLAIS.....covises s s s ssissss

Eigid & 0g SKUIIr SAIMTAIS.......coeessssesssrsssssssrssssssssssssnss
Villuprafun

Sjodstreymi

Rekstrarhreyfingar

Hreint veltufé il rekstrar):

TEE BEEINE o ooeeeecee e e e e e s e aae e sraeearee s
Rekstrarlidir sem ekki hafa ahrif 4 fidrstreymi:

BESKIFLE oo
Burir liir
VI BITUTE. oo ssr e rsssssssss s sssssnsssssss s st s s s s s s e

Mat a ardsemi
Muvirdi og innri vestir heildarfiar

Siokstreumi eftir skatta

FIAIFEEHMT ..ot
Heildar fidrstreymi
NPV, ReildAITE ... mssssssssssssssssssssssssssssses
IRR, heildarfé ...
MIRR heildarfé, i vestin e,
Muvirdi og innri vestir eigin flar

Frialst fiarstreumi

Hiutafé, fjarfestingarhluti
Mettd farstreymi

NPV, eigid fé ..
IRR. igit FE
MIRR =igiz F&. "'tri westic

0 0 58 98 137 137 137 137
21 128 65 -24 79 93 102 293
-21 128 123 74 58 44 35 430
4 4 4 4 4 4 4 4
4 4 4 4 4 4 4 4
12 112 112 112 12 12 12 0
176 133 613 931 1254 1201 1173 819
289 246 725 1.043 1.366 1313 1.286 El9
700 509 508 509 509 508 500 509
57 43 43 39 26 53 27 0
0 0 0 0 0 0 0 0
3
5
773 552 552 547 535 562 536 509
1.066 802 1.281 1.595 1.905 1.879 1826 1.332
1.045 930 1404 1660 1.964 1.923 1.861 1.762
0 0 0 0 0 0 0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
76 53 63 88 -5 -14 -0 50
60 59 50 81 96 108 104 59
14 14 14 14 14 14 14 14
-2 20 10 7 54 107 109 131
Ar 0 1 2 3 2 5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
21 16 16 67 118 118 118
580 -397 388 0 0 0 0
-558 -381 -372 67 118 118 118
5% 550 922 1250 1201 1105 1.013 56
0% 0% 5%
0% 0% 5%
51 47 5D 2 68 42 118
58 -40 -39 0 0 0 0
-109 -87 -B9 2 6B 42 118
5% 108 192 272 270 215 182 394
0% 0% 15%
0% 0% 9%
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Helstu kennitSlur
Arasemifjarfestinga (RO
Ardsemi eigin far (ROED...
Weltubra%i fjarmagns (TR) ..
Eigirfjarhlutfall (ER] .............

elafjarstuzull [Current Ratial ...

Innra virki [Booked value per Shares) ..o,
Skuldabekja [Debt Service Fatio] ...
Hiutfall markarzsverss af hagnasi (PIE Ratiol .

Svidsmynd 2

Rekstrarreikningur / Operation statment

Rekstrartekjur

Wan- og skipagithd .o

Tekiur 2F fizkiBEtUm ..o

BAEAIEEKIUN s
Samitals reREEMERIUN ..o

Rekstrargjold

Launoglaunatengd gidld ...

Brrar rekstratkostnadur e

BUEZRIIFEE .o
Samitals rekstrargioid ..o
RekSIrarmiOUrSTA0 . .. sssssss s svsssssssssssssrsssssres

Fiarmunatekjur og (ffarmagnsagjdld)
Westir, versbastur og gengismunur ...,

Samtals

AfKOME 8r8INS.

Efnahagsreikningur

Eignir
Fastaflarmunir
Varaniegir rekstrarfjarmunir:

Samitals fastafammTIUIT ..o

Veltufiarmunir

Krafa drengdaabila. ...

Siglingastafnun..........

Aarar skammtimakidfur ...

Handbzzr (& ICash monements ..
SaTIalS VeI EITTIUINE oo

EiQNir SBIMITAIS. ....covericeeesrsrssesssssssssesssssrsssssssssssssssssssssesssssrsses

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
00% 00% 00% 00% 05% 07% 35%
0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 158%
70% 7.9% 52% T7.4% 80% 91% 10,3%
138% 87% 45% 30% 23% 10% 244%
01 02 03 03 -0 01 21
00 21 08 04 03 03 31
03 02 02 10 23 15 00
24 19 08 11 31 38 7.3
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
4 4 4 4 100 151 151 151
TN Y S ¥ a7 a7 a7 w37
33 33 33 a3 a3 33 33 33
74 74 74 74 170 221 221 221
g g 14 14 14 14 14 14
4 44 44 44 44 44 44 44
60 59 59 &1 96 108 104 59
113 112 117 1358 153 165 162 116
-39 -38 -43 -65 17 55 59 104
37 15 20 23 26 -24  -23 0
-37 -15 -20 -23 -26 -24 -23 0
-76 -53 -63 -BB -10 31 36 104
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
20 19 18 17 16 16 15 7
1021 963 1485 1302 2095 1983 1885 G69
1 1 1 1 1 1 1 1
1.042 983 1.504 1.820 2112 2.004 1.900 676
0
0
3
0 53 100 150 -103 10 98 1.907
3 -53 -100 -150 -103 10 98 1907
1.045 930 1.404 1.669 2.009 2.014 1998 2,583
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Eigid fé og skuldir

Eigits e fFra B hlutal ..o 0 0 58 93 137 137 137 137
Eiginfjarreikningur ... =21 128 G5 -24 -33 -2 35 1.114
SAMIAIS QIQHT T8 eeseeceserserer e ssss s s esessssssssssres e s -21 128 123 74 104 135 172 1.251
Skuldir
Skuldbindingar:
LifeurisskuldBindingar ... .......oooeeeeceee e 4 4 4 4 4 4 4 4
Samitals SKldDinaigar. ... 4 4 4 4 4 4 4 4
Langtimaskuldir:
Skuldir i efdendum gjaldmiBlum ..o 112 112 112 112 12 112 112 0
Skualdir i izlenskum krdrum 176 133 613 931 1254 1201 1173 818
Samtals langtimaskuldir 289 246 725 1043 1366 1313 1286 Bl9
Skammtimaskuldir:
Skuld vit terigda a%ila .o 709 509 509 5049 509 5049 509 5049
Maesta ars afborganir af langimaskuldum ... a7 43 43 39 26 53 27 0
Mzesta ars afborganir af lifeyrisskuldbindingum . 0 0 0 0 0 0 0 0
Siglingastofrun ... 3
Pmsar skammtimaskuldic ... 5
Samtals skarmmtimaskuldin ... 773 552 552 547 535 562 536 509
SKUIIr SAMIAIS . 1.066 802 1.281 1595 1905 1.879 1826 1.332
Eigid 18 0g SKUIHIr SAIMTAIS ... sssessssssssssssssnsssenss 1.045 930 1404 1669 2,009 2014 1998 2,583
Villuprofun 0 0 0 0 0 0 0 0
Sjodstreymi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
Rekstrarhreyfingar
Hreint veltufé (il rekstrar):
TEP ASINE oot -76 -3 -63 -88 -10 3 36 104
Rekstrarlidir sem ekki hafa ahrif 4 fidrstreymi:
BFSKIFHE e 60 59 59 81 96 108 104 59
Abrir lisir . 14 14 14 14 14 14 14 14
Veltufeé. -2 20 10 7 100 153 154 177
Ar 0 1 2 3 4 5 20
Mat a ardsemi 2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2033
Muvirdi og innri vextir heildarfiar
ARt SFHE TKEIEE ..o 21 16 16 112 163 163 163
FRAMEEtnG oo -RB0O -387  -388 0 0 0 0
Heildar fidrstreymi -559 -381 -372 112 163 163 163
L P =T s = T = 5% -550 922 1.259 1162 -1.028 900 427
IRRL Rildarfé o 0% 0% 2%
MIRR lisildarfé, e wemtin o, 0% 0% T%
Muvirdi og innri vextir eigin fiar
FHALSE FATStIEUME oot -51 -47 -0 48 113 a7 163
Hiutaké, farfestingarhluti ..., -58 -40 -39 0 0 0 0
MNettd farstreymi -109 -87 -89 4g 113 87 163
NPV, BIQIG TG .o rssnerrerssssssssmssssssssssmssssssssssmssssnssnsssrssmsens 5% 109 192 272 231 138 -70 877
IR SGI3 FE ettt 0% 0% 25%
PURR 2igid P&, I MEHET ... 0% 0% 13%
Helstu kennitdlur 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
Ardzemifjarfestinga (RO . 0,0% 00% 0,0% 1,0% 2 8% 29% 42%
Ardzemieigin A TROE ] . 00% O00% 00% 00% 301% 270% 91%
Weltubiradi HErmagns [TRL ..o T0% T79% 52% 102% 110% 110% B89%
Eiginfjarhlutfall [ER] ..o 138% B87% 45% 52% 67% 86% 484%
Veltufiarstuull [Curment Batio) e -01 -0,2 -0.3 -0,2 0,0 02 37
Inrra virdi [Booked walue per Shares) ... 0.0 21 0.8 08 1,0 13 91
Skuldabekja (Debt Service Ratio) ... 0.3 03 0,2 17 3,3 22 0.0
Hlutfall markarsswerts af hagnai [PIE Ratio] ... =24 -1,9 -0.8 -10,8 4.3 47 12,0
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Svidsmynd 3

Rekstrarreikningur / Operation statment

Rekstrartekjur

Waru-ogskipagisld .o f ooy

Tekjur aFFskiBAUM oo A

BT EEKILIT e e Fres
Samitals refEamER LN ..o Fohsy

Rekstrargjcld

Lauroglaunatengd gidld ... A

Armar rekstrarkastnadur Fovy

BUEZRIIEEE .o e food
Samitals relsirargoid ..o Py
Rekstrarnidursiada.

Fjarmunatekjur og (fjarmaansaojold)
Wentir, verdbaztur 09 QERGISMIUMLI oo
Samtals

ATKOMIE BIEITS oo eeon

Efnahagsreikningur

Eignir

Fastafidrmunir

Varanlegir rekstramarmurnir;

Fasbaiamir ..o

Hafrarmannvirki.

Ahald agteekio...
Samitals fastafammiUrir ..o

Veltufiarmunir
Erafaatengdaabila....ooo s
Sighngastof N e
Aarar skammtimakedfur
Handbeert f& {Cash monements .

Samitals VeRUTEMTILIN oo

Eignir SAIMTAIS .o issssssmsssssssssssssssssssesssssssssssessssmsssssssss

Eigid fé og skuldir
Eigiz F& (fr3 A kluta) .
Eiginfjarreikningur......

Samtals eigid fé

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
4 4 4 4 100 151 151 224
37 37 37 37 37 37 37 37
33 33 33 33 33 33 33 33
74 74 74 74 170 221 221 293
9 g 14 14 14 14 14 14
44 44 44 44 44 44 44 44
60 59 59 81 96 108 104 59
113 112 117 139 153 165 162 116
-39 -38 -43 -65 17 55 59 177

-37 -15 -20 -23 -26 -24 -23 0
-37 -15 -20 -23 -20 -24 -23 0
-76 -53 -63 -B8 -10 31 36 177

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
20 19 18 17 16 16 15 7

1.021 963 1485 1.802 2095 1988 1.885 669
1 1 1 1 1 1 1 1

lo42 983 1504 1820 2112 2004 1900 676
0
0
3
0 -53 100 150 -103 10 98 2925
3 -53 -100 -150 -103 10 98 2925

1045 930 1404 1669 2009 2014 1998 3.601
0 0 58 a8 137 137 137 137
-21 128 65 -24 -33 -2 35 2132
-21 128 123 74 104 135 172 2269
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Skuldir
Skuldbindingar:

Lanatimaskuldir;

Skuldir i erlendum gjaldmishum

Skuldir § islenskum kedrum ...
Samitals langtimashulalin e

Skammtimaskuldir:
Skuld wid tengda a%ila ...
Mzzsta rs afborganir af langtimaskuldum ...
Mzzsta rs afborganie af feyrizskuldbindingum .

Siglimgastofrun ...
msar skammtimaskuldir ..........
Samitals sKaMMHmaskuldin ... oo

SKUIIFr SAIMTAIS.......ccoesseseserssssssesessssssseressssssssssss s erssses

Eigid fé og SKUldir S8MIAIS..wwmmssssss e
Villuprafun

Sjodstreymi

Rekstrarhreyfingar

Hreint veltufé (il rekstrar):

TAPAISINE oo
Rekstrarlidir sem ekki hafa hrif 3 fiarstrevmi:

LT N
Arir lidir
VBTG, .overrsersrssrsssssssrssssssssms s ssssssssssssss s smsssssssssssssnsssssssnssnssnss

Mat & ardsemi
MUvirdi og innri vextir heildarfjar

Sidastreymieftir skatta .

FAFEEtNg oo
Heildar fjarstreymi
NPV, BEIHTAITE o.eveeeee st esss s s s s sas s snssnns
IRR hildarf e
MIRR hizildarbs, i wemtin s
Muvirdi og innri vextir eigin fiar

Frilst FArStraumi. ..o

Hiutafé, fiarfestingarhluti ...
MNettd farstreymi

NPV, IQIT T ..vvevevesresreresseserserssmsssssmssmssmssmsssssms s e snssnssnsens
IR, i FE e
TIRR 2igid FE. Y H dEHET e

Helstu kennitdlur
Arzzemifjarfestinga (RO
Arazemicigin AT IROE ] ...
Weltahrazi farmagns (TR
Eiginfiarhiuatfall [ER] ...
Weltufjarstusull [Curment Batiol ...
Innra virki [Booked value per Shares] ...,
Skuldapekja [Debt Service Batiol ..o
Hiutfall markartsverss af hagnai [FIE Ratial ...,

5%

4 4 4 4 4 4 4 4
i 4 F 4 4 4 4 4
M2 112 112 112 112 112 120
176 133 A13 931 1.254 1201 1473 819
289 246 725 1.043 1.366 1.313 1.2B6 8219
709 509 509 509 509 509 5090 509
57 43 43 a9 26 53 27 0
0 0 0 0 0 0 0 0
3
5
773 552 552 547 535 562 536 509
1.066 802 1.281 1.595 1.905 1.879 1826 1332
1.045 930 1.404 1.669 2.009 2.014 1998 3.001
0 0 0 0 0 0 0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
76 53 63 88 -10 3 3 177
60 59 59 81 96 108 104 59
14 14 14 14 14 14 14 14
2 20 10 7 100 153 154 250
Ar 0 1 2 3 g 5 20
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
21 16 16 112 163 163 236
580 -397 -388 O 0 0 0
-559 -381 -372 112 163 163 236
550 922 1250 1162 -1.028 900 964
0% 0%  12%
0% 0% 8%
51 47 50 48 113 87 236
B3 40 -39 0 0 0 0
108 87 B9 a8 113 87 236
409 192 272 231 438 70 1415
0% 0%  29%
0% 0%  15%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
0,0% 00% 00% 10% 28% 209% 52%
0,0% 00% 00% 00% 301% 27.0% 85%
70% 70% 52% 102% 11,0% 11,0% 86%
13,8% 87% 45% 52% 67% 8,6% 63,0%
01 02 03 -02 00 02 57
00 21 08 08 10 13 166
03 03 02 17 33 22 00
24 189 -08 -108 43 47 128
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Vidauki 6

Sundurlidun kostnadar Hafnarsj6ds yfir timabilid. Kostnadurinn er sa sami fyrir allar

svidsmyndirnar.

M Afborgun lana
M Vextir
i Laun og launatengd gjold

M Annar rekstrarkostnadur
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Vidauki 7

Hér verda birt skjaskot af nidurstédum svidsmyndar sem sett var upp fyrir Orkuveitu

Husavikur.
Rekstrarreikningur / Operation statment 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
Rekstrartekjur
Orkuzala 234 234 235 236 236 236 236 236

51 51 51 51 51 51 51 51
-0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
284 284 285 287 287 287 287 287

BAxrar tekjur
Salutap

Rekstrargjcld
Laun og launatengd gjcld

61 61 61 61 61 61 61 61
65 G5 65 65 65 65 65 65

Bnnar rekstrarkostnaiur ..

Rekstur veitukerfa 0 0 i 0 0 0 0 i
“r'lirstjarm 0 0 0 1] 0 0 1] 0
Rekstur fasteigna og taekja 0 0 0 "] 0 0 "] 0
Samitals reRSIargioId. ... .o s 128 126 126 126 126 126 126 126
Rekstrarnidurstada fyrir afskriftir . IS 159 159 160 161 161 161 161 161
Abzkriftic . B2 78 78 79 77 B0 Bl 54
Rekstrarhagnadur.... 76 81 82 B2 B84 Bl B0 108

Fijarmunatekjur og (fjarmagnsagjold)

Hreinar fjarmunatekjur 18 37 g8 43 48 48 43 0
{rse T ST S A it em . -64 -25 -25 -25 -23 -23 -23 ]
Tt e A T IO oo 83 62 113 73 73 73 73 Q
Hagnadur Brir SKaMa. ... 95 118 170 131 132 129 129 108
Tekjuskalbur .o -7 ] 0 0 ] ] 0 0
ATKOITTE BESINS. oo a8 118 170 131 132 129 129 108
Efnahagsreikningur 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033

Eignir

Fastaffarmunir

Varanlegir rekstrarfarmurnir:

Oikuweitumannvirki 1430 1.090 1.084 1053 1079 1034 988 637

100 95 90 85 80 75 70 18
4 3 2 2 2 1 1 1

1234 1188 1176 1140 1160 1110 1.059 G656

F asteignir
T==kiogblnaiur

Aheettuffdrmunir og langtimakrofur

Eignarhlutur i datturfélagi ... 23 23 23 23 23 23 23 23
Eigriarhlutic { d3mm f&légum 23 23 23 23 23 23 23 23
Skuldabréfaeign.......... . 751 751 0 0 0 0 0 0

128 128 128 128 128 128 128 128
925 925 174 174 174 174 174 174

Tekjuskattzinneign

Ao Ty T =B = T i OSSOSO 2198 2113 1.351 1314 1334 1284 1233 8§31

Veltuffarmunir

T OO 0 0 0 0 0 0 0 0

Wiszkiptakrdfur 23 23 23 23 23 23 23 23

Krafa atengdan adila...... 165 165 165 165 165 165 165 165

Azrar skammtimakrdfur og furirframareiddur kostnaiun 10 10 10 10 10 10 10 10

Handhsert f& 538 674 1605 1771 1881 2059 2238 3414
Samtals veltufidrmunir........ 735 B71 1802 1969 2079 2257 2436 3612

ETQNr SBIMITAIS...ccoecmsemisississssssssrsssssssssisssisssssssss s ssssesssessssasissre 2894 2984 3153 3.282 3413 3541 3669 4442
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Eigi® fé og skuldir
Lagbundinn varasjdsur
Crdnstafab sigivfe...

Samtals eigid fé....

Skuldir

Skuldbindingar:
Lifewrizskuldbindingar
Samtals skuldbindingar.....

Lanatimaskuldir:

Skuldir i erlendum gjaldmizlum ...

Skuldir § islenskum krdrum ..
Samtals fangrﬁmaskufdrﬁ...

Skammtimaskuldir;
Vinskiptaskuldir
Azrar skammtimaskuldir ..
Meesta ars afbarganir af lifeyrizskuldbindingum ...
Mzesta arz afborganic af langtimaskuldum .

Samtals skammtimaskuldic .
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Eigid 16 0g SKUIHIN SAMTAIS......ciimsmressssrssssssssssssssssssssssssssssasssssssssse

Willuprofun

Sjodstreymi

Rekstrarhreyfingar

Hreint veltufé fra rekstri
Hagnadur rsins
Rekstrarlidir sem ekki hafa ahrif 3 flarstreymi:
Afskriftir
Sélutap (hagnaturl ..
Budrie lidir ..
Veltufé ...

Mat a ardsemi
Muvirdi og innri vextir heildarfjar

Sidbstreumi eftir skatta

FRAFESting oo
Heildar fiarstreyimi
NPV, BEIITAITS ..oeoerereesesessrsessssmesssssssssssssssssssssssssssssresssssssssssassssssassrsssss
IRR, heildarfe e
MIRR keildarfe, "'tri weutir ...
Muvirdi og innri vestir eigin fiar

Frialst fjarstreumi

Hiutafé, fjarfestingarhluti
Nettd figrstreymmi
NPV, eigid fé ....
IRR, eigis &
MIRR =igiz F&, ¥hri westic

Helstu kennitélur
Arszemiljarfestinga (RO
Arzemi 2igin AN TRDE ..o
Veltuhragifjarmagns [TR)
Eiginfjarhlutfall (ER)

Welwafigrstubull [Current Ratial

Inrra virdi (Booked value per Shares] o
Skuldapekja [Debt Service Ratio)
Hiutfall markardswerss af hagrasi (PIE Ratico) ..

604 604 604 604 G604 604 604 604
82 82 82 82 82 82 82 82
1223 1341 1511 1642 1774 1903 2032 3645
1909 2028 2198 2328 2460 2590 2718 4332
94 94 94 a4 94 a4 94 94
84 84 84 84 84 84 84 84

833 833 832 833 833 833 833 0
13 12 11 9 3 7 G 0
Bae B45 Bad ) B4l 840 B39 ]
10 10 10 10 10 10 10 10
25
7 7 7 7 7 7 7 7
2 1 1 1 1 1 1 0
44 1B 18 18 1B 18 1B 16
984 957 955 954 953 952 950 110
2.894 2984 3153 3.282 3413 3541 3669 4442
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
88 118 170 131 132 129 128 108
82 73 78 79 77 a0 81 54
0 0 0 0 0 0 0 0
18 18 18 18 18 18 18 18
188 214 266 228 228 228 228 179
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
159 160 161 161 161 161 161
-32 -G -12 -G8 0 0 0
127 g4 145 93 161 161 161
5% 127 216 352 432 565 691  2.003
0% 0% 0%
0% 0% 0%
154 157 158 158 158 158 161
-2 -36 -12 -G8 0 0 0
152 121 146 90 158 158 161
5% 152 267 400 478 608 732 1445
0% 0% 0%
0% 0% 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
28% 28% 26% 26% 24% 23% 25%
6,2% B84% 59% 57% 52% 50% 25%
98% 96% 891% B87% 84% B81% 66%
679% 697% 709% 721% 731% 741% 975%
492 1018 1112 174 1275 1376 2196
34 36 39 41 43 45 7.2
346 499 516 529 B42  B5T 0,0
172 129 178 186 201 211 403
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Vidauki 8

Sundurlidun kostnadar Orkuveitu Husavikur yfir timabilid.

E Afborgun lana

M Vextir

i Laun og launatengd gjold
M Annar rekstrarkostnadur
i Rekstur veitukerfa

M Yfirstjorn

i Rekstur fasteigna og teekja
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Vidauki 9

Hér verda birt skjaskot af nidurstddum svidsmyndar sem sett var upp fyrir Adalsjoo.

Rekstrarreikningur

Rekstrartekjur

Shattbekiur e

Framlég Jafrumarsiods oo

Barar tekjur
Samitals rekEtameriur

Rekstrargjold

Lauroglaunatengd gidld ...

Ereuting lifeyrisskuldbindinga ...

Annar rekstrarkostnadur e
Samitals rekstrargiola L

Rekstrarnidurstada fyrir aFSKIiTTin. .o e secsssssssssssrsssssssns

BUEERIFEIE L. e

Rekstrarnidurstada an fianmunatekna og (farnmagnsgjalda).....

Fiarmunatekjur og {fjarmagnsagjold)

Fiarmunatekjur og fiarmagrzgicld] ..o
Rekstrarnidurstada fyrir skatta og hlutdeild minnikiuta.............

TRk atEAT e e e e
Hiutdeild minnibluba ...

ATKOMIA SIS oo e

Mat & ardsemi
Mivirdi og innri vextir heildarfjar

Sidastreymieftic shatta ...

FRAPFESTIMG ..o e
Heildar fiarstreymi
NPV, BEITIAITE ....ooevereserssssssssessssssssssssesssssssessss st smsssssnssnsssrssassnss
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2033
¢ 1.265 1.506 1.506 1.508 1508 1.440 1440 1.440
437 487 48T 487 487 487 487 487
498 493 498 493 504 508 508 508
2249 2490 2490 2490 2497 2435 2435 2435
% 1244 1344 1244 1244 1244 1244 1244 1244
126 126 126 126 126 126 126 126
745 745 745 745 745 745 745 745
2115 2115 2115 2115 2115 2115 2115 2115
134 375 375 375 382 320 320 320
69 65 59 63 57 53 51 47
65 310 317 313 325 266 268 272
65 310 317 313 325 266 268 272
37 137 137 37 137 37 137 37
72 173 179 175 187 128 131 135
] 0 0 0 0 0 0 0
] 0 0 0 0 0 0 0
72 173 179 175 187 129 131 135
ir 0 1 2 3 4 5 20

2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2033

ys 375 3F5 382 320 320 320
0 -200 0 0 0 0 0
375 175 375 382 320 320 320
3% 375 546 900 1.249 1.534 1.809 5101



