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Mat Reitunar & lanshaefi Regins fasteignafélags er i.AA2 med stédugum
Fjgrhagur  (m.kr.) 2016 2015 horfum.
Reksirartekjur 6643 5545 Lansheefismatid er birt i fyrsta sinn.
Leigutekjur 6.111 4997
EBITDA 4377 3.625 Nidurstada
Rekstrarhagnadur 8.122 7.280 Reginn er i miklum vexti og undanfarin ar hefur félagi® aukid umsvif sin til muna.
Hrein fiarmagnsgild 2847 2140 Rek.stur ffelagsms e.r’sterkur, ,elgna.safn er dreift, leigutakar fjdlbreyttir og’ veésetn.lng
ekki fullnytt. Lausafjarstada félagsins hefur styrkst ad undanférnu og sjodstreymi er
Hagnadur f. tekjuskatt 5.275 5.120
sterkt.
Hagnadur e. tekjuskatt 4.243 4376
2016 2015 A& mati Reitunar er umhverfid sem Reginn starfar i einn steersti ahaettupattur pess
— par sem félagid starfar adeins i einu hagkerfi. Ef keemi nidursveifla sem yrdi évenju
Eignir samials 88.390 84.976 langvinn og/eda djip, gaeti pad leitt til aukinnar tidni gjaldprota hja leigutokum auk
Eigio fé samtals 30.853 29.341 pess sem fleiri pyrftu mogulega ad hagreeda i rekstri, minnka vid sig ad loknum
Skuldir samtals 57.537 55.635 leigusamningum o.s.frv. bvi fylgir tilheyrandi tekjutap fyrir félagido og méguleg haekkun
2016 2015 gjalda. Vid peer adsteedur geeti skuldsetning félagsins reynst pvi erfid. i slikum
adsteedum verdur erfidara ad nd i skammtimafjarmagn og pegar kemur ad
Eiginfiérhlutfall 35% 35% endurfijarmégnun geta lanakjér hafa versnad umtalsvert. Ef tekjur draegjust saman,
Vxt. br. sk. 49.499 49.499 vaxtagreidslur myndu aukast og rekstrarkostnadur haekka, geeti félagid lent i
Veltufigrhluttal 03 03 vandraedum med ad standa vid skuldbindingar sinar. Nidurstédur alagsprofs syna
hins vegar ad félagid myndi pola jafn djapa nidursveiflu og raun bar vitni i kjéifar
Vxt. br. sk. / EBITDA 11,3 1.3 .
efnahagshrunsins 2008.
Vxt. br. sk. / Tekjur 75 7.5
EBITDA / Fidrm kosin. 15 15 bpad myndi styrkja hag lanveitenda ad auka eiginfjarhlutfall félagsins og draga ur
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bessi skyrsla um greiningu og mat & lansheefi er unnin fyrir Reginn hf.

skuldsetningu pratt fyrir ad vedsetningamdoguleikar séu ekki fullnyttir. bad gaefi aukid
rymi til pess ad meeta tekjusamdreetti sem getur ordid ef adstaedur i hagkerfinu
breytast til hins verra og gera fyrirteekjum erfidara fyrir i rekstri. Vaxtberandi skuldir
félagsins eru til langs tima og pad eetti ad gefa aukid svigrim til ad meeta
efnahagslegri nidursveiflu. Vedsetningarhlutfall fjarfestingareigna félagsins er um
55% og pad er mat Reitunar ad fjarfestar eettu ad vera nokkud oruggir, ad 6dru
Obreyttu, um ad fa fullar endurheimtur ef til greidslufalls keemi.
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Auknar tekjur og hatt dtleiguhlutfall

Tekjur félagsins hafa aukist jafnt og pétt sidustu ar med vaxandi umsvifum. Utleiguhlutfall
félagsins hefur einnig aukist og var 97,6% midad vid tekjur i arslok 2016. i lok september 2017
var Utleiguhlutfallid 95% en miklar framkveemdir hafa stadio yfir i Sméralind sem hefur timabundin
ahrif & um fjéréung leigjanlegra fermetra. Fra stofnun hefur Gtleiguhlutfallid verid gott og ad
medaltali 96,8% sidustu 5 ar.

Sterkt framlegdarhlutfall og traustir leigutakar

EBITDA hlutfall Regins er stodugt og sterkt. Framlegdarhlutfallid hefur aukist undanfarin ar, an
pess p6 ad draga um og of Ur fyrirsjaanleika par sem ekki er um miklar sveiflur ad raeda heldur
stoduga leitni upp & vid. Mesta stokkid vard & milli aranna 2012 og 2013 en stodugleiki hefur verid
i vextinum arin par & eftir. EBITDA hlutfall var 65,9% arid 2016 en hefur verid 62,6% ad medaltali
sidustu 5 ar. NOI hlutfall var teep 72% a &rinu 2016. bad vinnur med félaginu ad stor hluti tekna
eru tilkomnar vegna adila sem teljast traustir og mjog traustir leigutakar, t.a.m. standa leigutakar
med abyrgd opinberra adila standa undir 21,6% tekna.

Adgengi ad fijarmagni

Félagio atti teepa 1.882 m.kr. i handbeeru fé i lok september 2017 auk pess ad vera med 3,6
ma.kr. { 6adregnar lanalinur. Miklar breytingar hafa verid hja félaginu undanfarna manudi. Reitun
hefur farid yfir og lagt mat a asetlanir stjérnenda m.t.t. afborgunarferils, fjaArmoégnunarmoguleika
og sj6dstreymis. Eins og stadan er i dag er pad mat Reitunar ad félagi® muni ekki lenda i
vandreedum med ad standa vid skuldbindingar sinar par sem félagid hefur pegar tryggt sér
adgang ad auknu fjarmagni med opnum lanalinum og hefur ad mati Reitunar adgang ad auknu
fiarmagni t.a.m. med Gtgafu skuldabréfa. Utgafurammi fra mai 2017 veitir félaginu aukinn
sveigjanleika i fiarmognun.

Skuldir haekka samhlida staekkun félagsins

Vaxtaberandi skuldir félagsins ndmu um 49,5 mo.kr. i arslok 2016 og hofou haekkad talsvert &
milli ara en paer voru um 39,5 ma.kr. i arslok 2015. | lok september namu vaxtaberandi skuldir
54,9 mo.kr. Vaxtaberandi skuldir hafa aukist undanfarin &r med peim auknu umsvifum sem eru i
félaginu. Arid 2011 namu vaxtaberandi skuldir 19,2 md.kr. en nema i dag um 50,7 mé.kr. og hafa
pvi haekkad um rama 30 ma.kr. Eiginfjarhlutfall hefur & sama tima aukist ar 22% i 35% og pvi er
fiarhagslegur styrkur félagsins meiri i dag préatt fyrir auknar skuldir i krénum talid.

Hlutfall netté skulda & méti EBITDA fyrir matsbreytingar hefur verid svipad undanfarin 5 &r, um
10,2 ad medaltali en var 11,1 i arslok 2016. Hiutfallid hafdi haekkad i 12,1 i lok september 2017
0g par er studst vid 12 manada EBITDA en haekkunina ma ad hluta rekja til framkveemda & arinu.
betta hlutfall er nokkud hatt med tillit til lAnsheefis par sem verid er ad meta hvernig reksturinn
stendur undir skuldbindingum. Petta hlutfall er svipad & milli stéru fasteignafélaganna, pad liggur
a bilinu 10-12,1. bad hefdi jakveed ahrif & lanshaefi félagsins ad né hlutfallinu undir 8 og vidhalda
pvi. begar haegir & peim mikla vexti sem hefur verid hja félaginu undanfarin &r ma gera rad fyrir
pvi ad félagio leekki hlutfallid med nidurgreidslu skulda og/eda haerra handbeeru fé og igildi pess.
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Starfsemi Regins

Reginn hf. er islenskt hlutafélag i dreifdu eignarhaldi og skrad i Kaupholl islands. Félagid var
skrad i Kauphell islands ad undangengnu almennu Gtbodi arid 2012. Félagid er fasteignafélag
sem fjarfestir i, leigir Gt og annast rekstur & atvinnuhUsnaedi. Félagid er eitt af premur steerstu
fasteignafélogum landsins. Reginn hf. var détturfyrirteeki Landsbankans, stofnad til ad fara med
eignarhald bankans & fasteignum eda hlutafé fasteignafélaga sem liklegt pétti ad bankinn aetti um
einhvern tima. Stofnun Regins og starfsemi félagins var einn pattur i peim vidteeku radstéfunum
sem Landsbankinn greip til & a&rinu 2009 vegna fyrirsjdanlegrar fjarhagslegrar
endurskipulagningar atvinnufyrirtaekja. Utleiguhlutfall félagsins vid skraningu var um 90% og
nokkur préunarverkefni voru pa fyrirliggjandi. Utleiguhlutfall félagsins hefur verid gott fra stofnun
félagins eda rimlega 95%. | lok ars 2016 var Gtleiguhlutfall 96% midad vid tekjur en 95% i lok
september 2017. Tekid er tillit til pess vid gerd lansheaefismatsins er nytingarhlutfall er laegra en
pad eetti ad vera sem stendur vegna framkveemda. Miklar framkveemdir hafa stadid yfir hja
félaginu og ymis verkefni eru enn i vinnslu.

Eignasafn félagsins samanst6d i lok september 2017 af 120 fasteignum sem eru samanlagt um
322.000 m?. Steerstu eignir félagsins eru verslunarmidstodin Smaralind i Képavogi og Egilshall
Grafarvogi. | 4gust keypti félagid 55% hlutafjar i FM-hisum ehf. og er félagid hluti af samstaedu
Regins frd og med 1. agust 2017. Reginn skrifadi einnig undir samkomulag vid félagid Austurhéfn
ehf. um kaup félagsins & eignum a reit 5b & 16dinni Austurbakki 2 i midborg Reykjavikur. Um er
ad reeda 2.700 m2 af verslunar- og veitingarymi. Framkvaemdir standa par yfir en reiknad er med
aod reitur 5b verdi tekjugefandi arid 2019 og ad Hafnartorg (reitur 1 og 2) verdi tekjugefandia
seinnihluta ars 2018 og i byrjun ars 2019. i névember var skrifad undir samning um einkavidraedur
og helstu skilmala um fyrirhugud kaup & 6llu hlutafé détturfélaga Fast-1, HTO ehf. og Fast-2.
Eignasafnid telur um 44.000 fermetra og steerstu eignir félaganna eru turninn Hofdatorgi og
Borgartin 8-16.

i lok september 2017 voru steerstu eigendur félagsins sem attu yfir 4% eftirfarandi: Lifeyrissjodur
verslunarmanna (12,9%), Gildi lifeyrissjodur (7,3%), Sigla ehf. (6,4%), Stapi lifeyrissj6dur (5,8%),
Birta lifeyrissjédur (4,7%) og Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (4,4%).

Steekkun eignasafns og aukin dreifing

Eignasafn Regins hefur steekkad mikid fra stofnun félagsins likt og sja ma & mynd 1. Arid 2012
atti félagi® 32 fasteignir sem voru samanlagt um 157.588 m? en i lok september 2017 atti félagid
120 eignir sem voru samanlagt um 322.134 m2. Steerstu fasteignir Regins eru verslunarmidstodin
Smaralind i Képavogi og Egilsholl i Grafarvogi. Dregid hefur ur aheettu hja félaginu med steerra
og dreifdara eignasafni og fleiri leigutokum. Félagid hefur aukid vid sig i flokknum skrifstofu- og
atvinnuhlsnaedi og veegi annarra flokka minnkad & méti, pa sérstaklega veegi verslunar- og
pjonustuhisneedis. Dregid hefur Gr dhsettu med dreifdara eignasafni og fjdlbreyttari leigjendum
en leigutakar eru um 400 talsins. Hagar og tengdir adilar standa undir 7% af tekjum félagsins.
Hlutfallid var 14% i arslok 2015 og pvi hefur dregid Gr aheettu tengdri einstokum leigutaka.
Leigutakar med abyrgd opinberra adila standa undir 21,6% tekna.
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Dreifing eignasafns

Dreift eignasafn og fjdlbreyttir leigutakar draga Ur aheettu fasteignafélaga. bad hefur verid préunin
hjad Regin undanfarin &r og skipting & milli eignaflokka hefur breyst. Hlutfall skrifstofu- og
atvinnuhtisneedis var um 31% i lok september 2017 en var 17% i lok ars 2012. Hlutur
verslunarhisneedis var um helmingur eignasafnsins arid 2012 en hlutfallid hafdi laekkad nidur i
um 31% i lok september 2017. Smaralindin er hluti af verslunar- og pjénustuhiisnaedi og telur um
62 pusund fermetra og er pvi um 20% af heildareignasafni félagsins. Egilshollin er um 33 pusund
fermetrar sem er um 10% af heildar eignasafni félagsins. Hluti af eignum félagsins eru nokkud
sérhaefdar, t.d. Egilshollin. Hin stendur undir u.p.b. 10% leigutekna Regins. Reykjavikurborg
stendur ad baki um 70% af tekjum Egilshallarinnar en fjidlbreyttir leigutakar undir hinum 30%. Hluti
af eignasafni félagsins eru nokkud sérhzeféar eignir sem geetu krafist kostnadarsamra endurbéta
vid endurutleigu. Einhverjar likur eru & ad verslun dragist saman i peirri mynd sem han er i dag
en nanar er fjallad um breytingar i ytra umhverfi sidar i skyrslunni. Reitun hefur kynnt sér aesetlanir
félagsins vardandi Smaralind og Egilsholl. Buid er ad umbreyta um 60% af Gtleigurymum
Smaralindar og miklar endurbaettur hafa att sér stad par. Reitun telur afar litar likur a
tekjusamdreetti vegna pessarra tveggja eigna ad 6breyttu. | Smaralind er dreifdur hépur leigutaka
auk pess sem storir og traustir adilar standa ad baki stérum hluta tekna vegna eignarinnar. A
mynd 2 ma sja skiptingu eignasafn Regins eftir atvinnugreinum midad vid fermetrafjélda.
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Mynd 2: Skipting fjarfestingareigna eftir tegundum
Heimild: Reginn hf.

A Islandi standa 6ll fasteignafélog frammi fyrir pvi ad ekki er haegt ad na landfraedilegri dreifingu.
Leigutakar eru mikid til berskjaldadir gagnvart sému ytri 6gnum sem tengjast Islandi og fylgni pvi
mikil milli gengis peirra & g6dum og erfidum timum. Fasteignaféldg a islandi verda pvi frekar ad
horfa til pess ad draga Ur &haettu med pvi ad hafa goéda dreifingu i leigutbkum og ad peer eignir
sem tilheyra safni séu vel stadsettar og godar i Utleigu, endurltleigu eda sélu. Godar eignir med
traustum leigjendum i O6likum atvinnugreinum & hofudborgarsvaedinu veitir islensku
fasteignafélagi bestu aheettudreifinguna.

bar sem ekki er haegt ad na landfreedilegri dreifingu standa fasteignafélogin frammi fyrir pvi ad
pau sjalf og leigutakar peirra eru had efnahagsumhverfi islands og fylgni vid efnahagssveifluna
er 6hjakvaemileg. | efnahagslegri nidursveiflu hafa samverkandi peettir ahrif & afkomu og rekstur
fasteignafélaga. Leigutakar geta purft ad draga saman reksturinn hja sér, gjaldprotum fjolgar,
hugsanlega parf ad leekka leiguverd og rekstrarkostnadur getur aukist. Pannig méa gera rad fyrir
leegra Gtleiguhlutfalli og minni tekjum. Ad auki getur reynst erfitt ad losa um eignir eda draga Ur
kostnadi.

Fjolbreyttur hépur leigutaka dregur Gr dhaettu par sem leigutakar eru misnaemir fyrir breytingum i
ytra umhverfi og fylgni vid 6lika ytri peetti er mismikil eftir félogum. Leigutakar eru einnig
mistraustir. Riki og opinberar stofnanir eru traustir leigjendur. Einnig geta steerri fyrirteeki med
langa rekstrarsdgu talist traustir leigutakar. AG mati Reitunar eru leigutakar Regins fjolbreyttir og
21,6% leigutaka eru med abyrgd opinberra adila og teljast pvi mjog traustir.
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Um 94% af fjarfestingareignum félagsins eru & hoéfudborgarsveedinu. Eins og myndin synir er
mikid af fermetrum félagsins i Képavogi par sem Smaralindin er 62 pisund fermetrar sem nemur
um 20% af heildar eignasafni félagsins. A mynd 3 ma sja dreifingu eigna eftir stadsetningu.
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Mynd 3: Skipting fjarfestingareigna eftir sveedum
Heimild: Reginn hf.

Umhverfi og samkeppni

Samkvaemt Samkeppniseftirlitinu er heildarfjoldi alls atvinnuhdsnaedis & hofudborgarsvaedinu
nalaegt 6 milljionum fermetra. A islenskum fasteignamarkadi eru prja félog steerst pegar kemur ad
Gtleigu & hasnaedi til fyrirteekja. Pau eru Reitir, Reginn og Eik. Steerd pessara félaga er i sému r6d
og pau komu fyrir hér & undan. Eignasafn Regins telur um 320.000 fermetra & medan eignasafn
Reita er um 440.000 og eignasafn Eikar er um 278.000 fermetrar. Ad mati Samkeppniseftirlitsins
er samanlégd markadshlutdeild pessara priggja félaga 70% af heildarmarkadinum fyrir Gtleigu &
atvinnuhisnaedi til 6tengdra adila. Reginn er med rétt ramlega fimmtungshlutdeild & markadi fyrir
Utleigu atvinnuhisnaedis & héfudborgarsvaedinu til 6tengdra adila.

Helstu steerdir Reginn Reitir Eik
Vedsetningarhlutfall 57% 60% 64,8%
Eiginfjarhlutfall 34,5% 34,3% 33,1%
Veltufjarhlutfall 0,3 2,3 1,1
Nettd skuldir / EBITDA 11,1 10,0 10,1
Fermetrar 316.000 450.000 279.000
Fjarfestingareignir (m.kr.) 83.000 126.000 77.550*
Virdi pr fermeter 262.658 280.000 266.187
Fjoldi eigna 124 140 108
Medallengd leigusamninga 8ar 6,3 ar 5,9 ar
Nytingarhlutfall 97,6% 96,9% 96,4%

Tafla 1: Samanburdur & prem steerstu fasteignafélégum landsins i lok ars 2016
Heimild: Reginn, Reitir og Eik

Reginn hf. Desember 2017 6



REITUN

Reginn hf.

bréun verslunar

Samkvaemt RannsoOknarsetri verslunarinnar koma aukin umsvif i byggingaframkvaemdum
greinilega fram i s6lut6lum byggingavoruverslana i upphafi ars en einnig er mikil veltuaukning hja
hdsgagnaverslunum og verslunum sem selja stor heimilisteeki. Aukning hefur verid i
dagvoruverslun pad sem af er ari en fataverslun hefur verid ad dragast saman ad einhverju leyti.
bad ma rekja til pess ad verslunum hefur faekkad og budir endurskipulagdar. Nokkur aukning
hefur verid i islenskri netverslun auk pess sem Islendingar saekjast i pad ad fara erlendis til ad
kaupa fatnad og annan varning og er pessi préun merkjanleg i aukinni kortanotkun islendinga
erlendis. P@ eru visbendingar fyrir j6lin ad kaupendur leiti i minna maeli erlendis, a.m.k. i formi
hefdbundinna verslunarferda. Erlend verslun gerir islenskum verslunum erfitt fyrir og geeti asynd
islenskrar verslunar breyst 4 komandi &rum vegna pessa. A méti kemur ad verslanir hafa notid
go0s af fjlgun feréamanna a dkvednum svaedum. Sem deemi mé nefna ad i jandar, 2017, jokst
kortavelta feréamanna um 49% milli &ra. Kortavelta hefur haldid &fram ad aukast & &rinu pratt fyrir
ad haegt hafi & vextinum.

Netverslun hefur aukist mikid erlendis og hafa erlendir smasalar att i erfidleikum vegna minnkandi
soOlu. Jafnframt hafa verslunarmidstédvar i Bandarikjunum att i erfidleikum med ad fa félk inn og
versla vegna aukinnar netverslunar. Sem stendur hefur verslun ekki feerst i sama meeli yfir i
netversiun & Islandi en ein helsta skyringin 4 pvi er nalaegd islendinga, sérstaklega &
héfudborgarsvaedinu, vid verslanir og verslunarmidstodvar. pratt fyrir pad ma gera rao fyrir pvi ad
umhverfid breytist sma saman og ad porf fyrir 6likar tegundir atvinnuhlsnaedis geti breyst. Reginn
er ad bregdast vid pessari préun i Smaralind med pvi ad draga Ur fjdlda fermetra verslana og
verja peim frekar i veitingastadi og afpreytingu.

Efnahagshorfur

Hagvéxtur & Islandi var meiri & sidasta ari en spar gerdu rad fyrir. Verg landsframleidsla jokst um
7,2% ad raunvirdi fra fyrra ari samanborid vid 4,1% hagvoxt arid 2015 og 1,9% arid 2014.
Hagvoéxtur hefur pvi ekki maelst meiri fra arinu 2007 pegar hann var 9,4%. Einkaneysla jokst um
6,9% ad raunvirdi & sidasta ari og fjarmunamyndun um 22,7%. Fjarmunamyndun atvinnuvega
hefur verid sterk en ibudafjarfesting hefur seti® & hakanum. Blast ma vid frekari vexti i
ibudafjarfestingum & naestu misserum par sem skortur er & ibadum. Sedlabanki islands spair
aframhaldandi hagvexti & pessu og naestu arum pé hann geri r4d fyrir minnkandi hagvexti en
samkveemt Peningaméalum 2017/3 spair bankinn 5,2% hagvexti i ar, 3,3% 2018 og 2,5% 2019.
Sedlabankinn spair 7,1% raunvexti einkaneyslu a pessu ari og hefur verid haekkud fra spanni i
Peningamalum 2017/1 sem var 6,8%. Greidslukortavelta einstaklinga hefur haldid afram ad vaxa
og erlendum feréamonnum fjolgad sem koma hingad til lands pratt fyrir ad haegt hafi & vextinum.
Sedlabankinn spair 6,8% raunvexti einkaneyslu a pessu ari, 4,8% a pvi naesta og 3,1% 2019.

Tolf manada verdbdlga er nd um 1,7% og er han buin ad vera undir 2,5% verdbolgumarkmidi
Sedlabanka islands fra 2014. Buist er vid ad hin verdi afram & pessu roli naestu manudi en pad
togast & miklar haekkanir & fasteignaverdi og innflutt verdhjodnun. Pa hefur opnun
laggjaldaverslana a bord vid Costco og H&M & arinu sett prysting um laegri verd hja birgjum
islenskra verslana. Hins vegar virdist koma fataverslunarinnar H&M auka heimsoéknir folks i
verslunarmidstédvar og mogulega flutt pad sem var &dur erlend verslun til islands. Gengi
krénunnar hefur leekkad ad undanférnu og geeti haldid afram ad leekka. Gerist pad geeti innfluttur
verdbdlguprystingur reynst vanmetinn i spanni. Kjarasamningar koma til endurskodunar 4 nzesta
ari og spenna & vinnumarkadi geeti verid vanmetin. Pa geeti einkaneysla aukist enn hradar en
spain gerir rad fyrir i ljési baettrar fjarhagsstoou heimila. Haekkun hasneedislidar verdobolgunnar
geeti einnig verid vanmetin ef ndverandi 6jafnveegi a hlsnaedismarkadi agerist enn frekar.
Framleidsluspenna hefur undafarid verid i hagkerfinu og laun og fasteignaverd verid undir
prystingi og & grundvelli pess m.a. akvad Sedlabankinn i lok &gust ad halda styrivoxtum 6breyttum
eftir ad hafa laekkad pa um 25 punkta i vor. NG i byrjun oktober laekkadi Sedlabankinn svo vexti
um 25 punkta og ma segja ad su akvordun hafi komid nokkud & Odvart. Helstu rok
peningastefnunefndar fyrir laekkun voru horfur & minni hagvexti en adur hafdi verid reiknad med
og visbendingar um ad fari® veeri ad draga Ur spennu i pjodarbliskapnum og hjadnandi verdbolgu.
Verdvisitdlur fasteigna hafa heekkad toluvert undanfarna méanudi og er i raun ad draga
verdbolguna afram. Verdbolga i okkar helstu vidskiptaléndum hefur verid ad taka vio sér, t.a.m. i
Bandarikjunum, Bretlandi og Kina sem geeti att eftir ad aukast frekar & naestu misserum og sett
prysting a innflutt verdlag til haekkunar.
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Jafnveegisraunstyrivextir hafa verid ad leekka eftir pvi sem verdbdlga og verdbdlguveentingar hafa
haldist vid verdbolgumarkmid Sedlabankans en peir voru um 3% en eru ordnir eitthvad laegri eda
um 2-2,5%. bad eru pvi forsendur fyrir pvi ad raunvextir fari leekkandi & komandi misserum haldi
{slendingar rétt & spédunum i barattunni vid ad halda verdbdlgumarkmidum.

Raunverd atvinnuhlsnaedis haekkadi um 15,8% & arinu 2016 og um 15,4% & arinu 2015
samkveemt verdvisitélu Sedlabanka islands sem tekur mid af pinglystum samningum. A
sidastlidnum 20 arum hefur raunverd atvinnuhisneedis heekkad um 2,9% ad jafnadi & ari.

Lausafjarstada og sveigjanleiki

Starfsemi fasteignafélaga er i edli sinu fjarfestingafrek. Lausafjarstada og adgengi ad fjarmagni
til ad bregdast vido 6vaentum sveiflum og tryggja endurfjarmognun lana eru lykilpeettir i ad tryggja
reksturinn. Vid greiningu & lansheefi er litid til nokkurra megin patta til ad meta lausafjarstoou, par
ma helst nefna handbeert fé, opnar lanalinur, adgangur aé fjarmagni, handbeert fé fra rekstri og
hlutfall 6vedsettra eigna.

Reginn hefur unnid ad pvi ad beeta lausafjarstodu sina undanfarna manudi. Veltufjarhlutfall
Regins var 0,52 i &rslok 2016 an tillit til 6adregina lanalina. A sama tima var félagid buid ad semja
um 6,8 makr. i ényttar lansheimildir og ad teknu tilliti til opinna lanalina var veltufjarhlutfall
félagsins 2,55. | lok september var veltufjarhlutfall an lanalina 0,6 en um 1,4 ad teknu filliti til
onyttra lanalina. Likt og mynd 4 synir pa hefur félagid tryggt sér adgang ad lansfé en
veltufjarhlutfall hefur p6 ad jafnadi verid undir 1 pratt fyrir ad tekid sé tillit til 6adregina lanalina.
Mikilveegt er ad tryggja ad félagid geti stadid undir skuldbindingum sinum til skemmri tima og ad
rymi sé til ad maeta 6veentum atburdum i rekstri eda umhverfi. Ad vidhalda veltufjarhlutfalli yfir 1
myndi styrkja lanshaefismat félagsins.
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Mynd 4: Veltufjarhlutfall med og an ényttra lanalina
Heimild: Reginn hf.

Afborganir og endurfijGrmégnun

Eftir pvi sem afborganir og lokadagsetningar lana dreifast peim mun meiri fjarhagslegur
sveigjanleiki er til stadar. Med 7 ma.kr. skuldabréfaitgafu i vor voru greidd upp 6verdtryggd lan
sem voru med stéran gjalddaga a arinu 2018 og stuttar lanalinur voru greiddar upp aé auki. Reitun
hefur farid yfir dasetlanir stjornenda vardandi fijarmdgnun og afborganir naestu arin og ad Gbreyttu
stendur félagid vel undir greidslum vaxta og héfudstols lana.

Arégreidslur

EKki verdur greiddur ardur & arinu frekar en fyrri ar. bar sem félagio er i miklum vexti, er talsvert
skuldsett og veltufjarhlutfall er lagt er pad jakveett mea tilliti til lanshaefis ad ekki sé greiddur ardur.
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FijGrmagnsskipan

Einn mikilveegasti hluti vid greiningu & lansheefi fasteignafélaga er skuldsetning félags i samhengi
vid adra peetti rekstursins, til ad mynda framlegd og frjalst fjarflaedi. Pessir paettir rdda miklu um
sveigjanleika félags og getu pess til ad takast & vid breytingar i ytra umhverfi baedi til skemmri og
lengri tima. Einnig er litid til peirra dhaettuvidmida sem stjérnendur hafa sett sér og hvernig
framfylgni asetlana hefur gengid.

i lok september 2017 var eiginfiarhlutfall Regins um 35%. Hlutfallid var nanast Gbreytt fra
aramétum. A mynd 5 ma sja proun eiginfjarhlutfalls félagsins & sidustu arum. Eigid fé félagsins
hefur verid nokkud stédugt & sidustu arum a tima par sem félagid tok vaxtarstokk, beetti vid sig
mikid af eignum og jok umfang rekstrar sins. Ef ytri adstaedur breytast til hins verra veeri pad aukin
vernd fyrir lanadrottna ad eiginfjarhlutfall félagins veeri heerra.
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Mynd 5: Eignfijarhlutfall Regins
Heimild: Reginn hf.

Auknar skuldir med auknum umsvifum

Vaxtaberandi skuldir félagsins ndmu um 49,5 mo.kr. i arslok 2016 og hoféu haekkad talsvert &
milli ara en paer voru um 39,5 ma.kr. i arslok 2015. | lok september namu vaxtaberandi skuldir
54,9 mo.kr. Vaxtaberandi skuldir hafa aukist undanfarin &r med peim auknu umsvifum sem eru i
félaginu. Arid 2011 namu vaxtaberandi skuldir 19,2 mé.kr. en nema i dag um 50,7 mé.kr. og hafa
pvi haekkad um rama 30 ma.kr. Eiginfjarhlutfall hefur & sama tima aukist Gr 22% i 35% og pvi er
fiarhagslegur styrkur félagsins meiri i dag pratt fyrir auknar skuldir i krénum talid. Langur og
stodugur afborgunarferill hefur jakveed ahrif & lanshaefismat. Pad eykur fyrirsjaanleika og gefur
félaginu aukid rymi til endurfjarmégnunar ef svo ber undir. A mynd 6 ma sja préun skulda og
EBITDA undanfarin ar og sjast par ahrif framkveemda & arinu 2017.
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Mynd 6: bréun langtimaskuldbindinga og EBITDA
*2017Q3 er 12 manada EBITDA 30.9.2017
Heimild: Reginn hf.
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Hlutfall nett6 skulda & méti EBITDA fyrir matsbreytingar hefur verid svipad undanfarin 5 ar, um
10,2 ad medaltali en var 11,1 i arslok 2016. Hlutfallid hafdi heekkad i 12,1 i lok september 2017
og par er studst vid 12 manada EBITDA en haekkunina mé ad hluta rekja til framkveemda & arinu.
betta hlutfall er nokkud hatt mead tillit til lansheefis par sem verid er ad meta hvernig reksturinn
stendur undir skuldbindingum. petta hlutfall er svipad & milli stéru fasteignafélaganna, pad liggur
a bilinu 10-12,1. bad hefdi jakveed ahrif & lansheefi félagsins ad na hlutfallinu undir 8 og vidhalda
pvi. begar haegir & peim mikla vexti sem hefur verid hja félaginu undanfarin &r ma gera rad fyrir
pvi ad félagio leekki hlutfallid med nidurgreidslu skulda og/eda heerra handbeeru fé og igildi pess.

bad myndi styrkja hag lanveitenda ad auka eiginfjarhlutfall félagsins og draga ur skuldsetningu.
bad geefi aukid rymi til pess ad meeta tekjusamdraetti sem getur ordid ef adsteedur i hagkerfinu
breytast til hins verra og gera fyrirtaeekjum erfidara fyrir i rekstri. Pad vinnur med félaginu ad
vaxtaberandi skuldir félagsins eru til langs tima og pad aetti ad gefa félaginu aukid rymi til ad meeta
efnahagslegri nidursveiflu.

Markadsdhcetta

Félagio stendur ageetlega med tilliti til markadsahaettu. Meirihluti skulda bera fasta vexti, megnid
af baedi skuldum og leigusamningum breytast med visitdlu neysluverds og allar tekjur og
skuldbindingar eru i islenskum krénum. bad er mat Reitunar ad ekki purfa ad fara i adgerdir til ad
draga Ur markadséahaettu.

Meirihluti vaxtaberandi skulda félagsins bera fasta vextir eda um 83%. | lok september baru
skuldbindingar ad fjarhaed 9,5 ma.kr. breytilega vexti. A sama tima var handbeert fé 1.882 m.kr.
og var pad eina eignin sem bar breytilega vexti & méti skuldbindingum. Pegar tekid er tillit til
handbeers fjar bera pvi um 15,8% vaxtaberandi skulda breytilega vexti. Ef litid er til &hrifa
vaxtabreytinga & félagid pa myndi 100 punkta haekkun vaxta ad 66ru breyttu laekka afkomu
félagsins um 76 m.kr. fyrir tekjuskatt.

Um 83% af skuldum félagsins eru verdtryggdar. Nanast allir leigusamningar félagsins eru tengdir
visitdlu neysluverds eda byggingavisitolu. Adrir samningar eru veltutengdir. Tekjur félagsins
haekka pvi umfram heekkanir afborgana af verdtryggdum lanum og verdtryggingardhaetta
félagsins pvi takmorkud sem stendur. Ef verdbdlga eykst um 1% haekkar afkoma félagsins fyrir
skatta um 460 m.kr. ad 6dru Gbreyttu.

Félagid er med allar tekjur og allar skuldbindingar islenskum krénum og gengisaheetta er pvi i
lagmarki.

Tekjur og sjodstreymi
Stodugleiki og fyrirsjdanleiki eru mikilveegir eiginleikar pegar lagt er mat a tekjustreymi,
sjodstreymi og afkomu med tilliti til lanshaefis.

Auknar tekjur og heerra Utleiguhlutfall

Tekjur félagsins hafa aukist jafnt og pétt sidustu ar med vaxandi umsvifum. Utleiguhlutfall
félagsins hefur einnig aukist og var 97,6% midad vid tekjur i arslok 2016. | lok september 2017
var Gtleiguhlutfallid 95% en miklar framkveemdir hafa stadid yfir i Smaralind sem hefur timabundin
ahrif & um fjéréung leigjanlegra fermetra. Fra stofnun hefur Gtleiguhlutfallid verid gott og ad
medaltali 96,8% sidustu 5 &r. A mynd 7 ma sja préun hlutfallsins sidustu 5 ar.
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Mynd 7: Utleiguhlutfall Regins
Heimild: Reginn hf.

Sterkt framlegdarhlutfall

EBITDA hlutfall Regins er stédugt og sterkt eins og sja ma & mynd 8. Framlegdarhlutfallid hefur
aukist undanfarin ar an pess p6 ad draga um og of Ur fyrirsjdanleika par sem ekki er um miklar
sveiflur ad reeda heldur stoduga leitni upp & vid. Mesta stokkid vard & milli a&ranna 2012 og 2013
likt og myndin synir en stddugleiki hefur verid i vextinum arin par & eftir. EBITDA hlutfall var 65,9%
arid 2016 en hefur verid 62,6% ad medaltali sidustu 5 ar. NOI hlutfall var teep 72% a arinu 2016.
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Mynd 8: Tekjur og EBITDA hlutfall
Heimild: Reginn hf.

Sjodstreymi

Veltufé fra rekstri hefur aukist samhlida auknum tekjum félagsins. Handbaert fé fra rekstri hefur
sOmuleidis aukist milli ara yfir sama timabil. Greiddir vextir & sidasta ari voru um 2,1 ma.kr. og
afborganir langtimalana namu ramlega 1,6 mé.kr. A sama tima var handbeert fé fré rekstri teeplega
2,6 ma.kr. & arinu og stendur vel undir afborgunum langtimalana ad 68ru 6breyttu. A mynd 9 méa
sja yfirlit yfir steerdir Ur sjodstreymi Regins undanfarin ar.
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Mynd 9: Veltufé og handbeert fé fra rekstri og proun handbzers fjar 2012-2016
Heimild: Reginn hf.

Félagio atti teepa 1.882 m.kr. i handbeeru fé i lok september 2017. Miklar breytingar hafa verid hja
félaginu undanfarna méanudi. Reitun hefur farid yfir og lagt mat & &eetlanir stjérnenda m.t.t.
afborgunarferils, fjarmégnunarmdéguleika og sjodstreymis. Eins og stadan er i dag er pad mat
Reitunar ad félagid muni ekki lenda i vandraedum med ad standa vid skuldbindingar sinar par
sem félagid hefur pegar tryggt sér adgang ad auknu fijarmagni med opnum lanalinum og hefur ad
mati Reitunar adgang ad auknu fjarmagni t.a.m. med Gtgafu skuldabréf. Utgafurammi fra maif
2017 veitir félaginu aukinn sveigjanleika i fjarmognun.

bad umhverfi sem Reginn starfar i er, ad mati Reitunar, einn steersti ahaettupéttur pess. Ef
nidursveifla yrdi langvinn og/eda djup geeti pad haft pau ahrif ad fyrirteeki (leigutakar) yrou
gjaldprota, pyrftu ad hagraeda i rekstri, minnka vid sig ad loknum leigusamningum o.s.frv. bvi
fylgir tilheyrandi tekjutap fyrir félagio og moguleg haekkun gjalda. P& geeti skuldsetning félagsins
reynst erfid. I slikum adsteedum verdur erfidara ad na i skammtimafjarmagn og pegar kemur ad
endurfjarmognun geta lanakjor hafa versnad umtalsvert. Ef verulegar breytingar yréu i ytra
umhverfi sem myndu leida til pess ad tekjur dreegjust saman, vaxtagreioslur myndu aukast og
rekstrarkostnadur haekka pa geeti félagio lent i vandreedum med ad standa vid skuldbindingar
sinar. Nidurstddur alagspréfs syna hins vegar ad félagid myndi pola jafn djupa nidursveiflu og
raun bar vitni i kjolfar efnahagshrunsins 2008.

Vaxtapekja félagsins var 2,1 & arinu 2016 og nanast st sama arid 2015. A mynd 10 ma sja préun
greiddra vaxta og vaxtapekju sidustu 5 arin en vaxtapekja hefur verid 2,3 ad medaltali & pessu
timabili. Ad n& og vidhalda vaxtapekju yfir 3 myndi styrkja lansheefismat félagsins.
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Mynd 10: Gr. vaxtagjold og vaxtapekja arin 2012-2016
Heimild: Reginn hf.
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Fasteignir og endurmat

Eignir félagsins sem aetladar eru til eigin nota eru faerdar til eignar & kostnadarverdi ad fradregnum
afskriftum og virdisryrnun. Kostnadarverd eigna til eigin nota er i bokum Regins um 111 m.kr.
Bokfeert verd fijarfestingareigna er um 93 ma.kr. A arinu 2016 keypti Reginn allt hlutfé félaganna
Osvér ehf. og CFV1 ehf. Virdi eignasafna pessarra félaga nam samanlagt 10,1 ma.kr. og
samanstendur af 23 fasteignum sem telja 42.000 m? Félagid keypti einnig allt hlutafé i
brekhéllinni ehf. og Vatneyri ehf. og eignadist pannig tvaer fasteignir & Akureyri par sem
likamsreektarstodvar Ataks eru starfreektar. A3 auki keypti félagid verslunarhisnaedi ad
Gardatorgi 4 og unnid var vid umfangsmiklar framkvaemdir { Sméralind. | mai sl. var gekk félagid
frA kaupum & 55% hlutafjar FM-hGsa. Reginn hefur ad auki skrifad undir samning um
einkavidreedur um kaup & ollu hlutafé détturfélaga Fast-1 slf, HTO ehf. og Fast-2 ehf.
Fjarfestingareignirnar eru Borgartin 8-16, Katrinartin 2, Skdlagata 21, Skatuvogur 1 og Vegmdli
3. Medal steerstu leigutaka eru Reykjavikurborg, Fjarsysla Rikisins, Reiknistofa Bankanna og
Fjarmalaetftirlitio en um 57% tekna koma fra opinberum agilum.

Endurmat & fjarfestingareignum félagsins er lykilpattur i endurskodun & arsreikningi
samstaedunnar par sem fjarfestingareignir eru verulegur hluti heildareigna og nidurstédur
virdismats byggja & asetlunum stjérnenda um afkomu dsamt forsendum stjérnenda vid navirdingu
aeetlads framtidarsjoédstreymis einstakra eigna. ba eru allar rekstrartekjur félagsins tengdar
fiarfestingareignum og fasteignum og er mat & gangvirdi peirra ad verulegu leyti had ytri
adsteedum og reynir a faglegt mat stjornenda. Stjérnendur fara reglulega yfir mikilvaegar forsendur
vid mat eigna og skulda sem eru byggdar & gognum sem ekki er haegt ad afla & markadi. Ef
upplysingar fra pridja adila, likt og verd fr& midlurum eda verdmatspjénustu, eru notadar vid
akvordun gangvirdis pa nyta stjérnendur upplysingarnar til ad stydja pa nidurstodu ad matid
uppfylli kréfur um alpjédlega reikningsskilastadla (IFRS), par & medal pad prep sem slikt mat
myndi falla undir. Fjarfestingareignir félagins eru endurmetnar arsfiordungslega. A mynd 11 méa
sja hvernig endurmat eigna hefur préast sem hlutfall af fjarfestingareignum.
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Mynd 11: Markadsvirdi og arleg matsbreyting fjarfestingareigna
2017Q3 byggir & 12 manada matsbreytingu
Heimild: Reginn

Vegin avoOxtunarkrafa liggur & bilinu 5,9%-8,5% eftir eignum og pa er ekki tekio tillit til
skattsporunar. Vi mat a virdi fjarfestingareigna er gert rad fyrir 30% eiginfjarhlutfalli. Laekkun
leigutekna um 5% myndi leekka matsverd fjarfestingareigna um 5,1 makr. Leekkun
virdisttleiguhlutfalls um 5% myndi einnig laekka matsverd fjarfestingareigna um 5,1 ma.kr.

bad eykur sveigjanleika i rekstri og getu til ad maeta sveiflum i rekstri ad vera med tilteekar
ovedsettar eignir til ad audvelda adgang ad fjarmagni. i lok september 2017 namu vedtryggdar
skuldir félagsins taeplega 51 ma.kr. A sama tima namu heildarfjarfestingareignir félagsins um 93
mao.kr. og var pvi vedsetningarhlutfall um 55%. Heekkun &voxtunarkrofu um 0,5% myndi leekka
matsverd eigna um 6,3 ma.kr. sem er um 6,9% laekkun & virdi eignanna midad vid naverandi
verdmat. Vid paer adsteedur veeri vedsetningarhlutfall um 59%. Ef krafa myndi leekka um 0,5%
myndi matsverd eigna haekka um 7,4 ma.kr. og vedsetningarhlutfall veeri pa 51%.
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REITUN

Endurskodendur Regins og verdmatssérfraedingar fara itarlega yfir paer forsendur sem liggja til
grundvallar endurmati fjarfestingareigna. Nidurstada peirrar skodunar er su ad mat & virdi
fiarfestingareigna sé sanngjarnt og endurspegli raunverulegt markadsvirdi. Reitun telur ekki tilefni
til ad endurreikna mat & virdi fjarfestingareigna enda veginn fjarmagnskostnadur innan
skekkjumarka Reitunar. bad er mat Reitunar ad fjarfestar settu ad vera nokkud oruggir, ad 6dru
Obreyttu, um ad fa fullar endurheimtur ef til greidslufalls keemi.
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Forsendur til hcekkunar og lcekkunar

Forsendur til heekkunar einkunnar geta myndast ef dregur Gr skuldsetningu og eiginfjarhlutfall
heekkar, ef nettdé skuldir & méti EBITDA fara nidur fyrir 8, ef lausafjarstada styrkist og ef
vedsetningarhlutfall laekkar enn frekar.

Forsendur til leekkunar einkunnar geta myndast ef adstaedur i ytra umhverfi breytast til hins verra,
ef lausafjarstada félagsins versnar, ef dregur Gr adgangi ad fjarmagni og ef sett verdur
ardgreidslustefna sem hefur neikveed ahrif & stdu lanadrottna.

Lanshcefismat

Lanshaefismat Reitunar byggir & innlendu mati en ekki alpjédlegu og pvi er i. fyrir framan
einkunnarbodkstafina. Innlent mat metur lanshaefi Gt fr4 besta innlenda lantakandanum, p.e.
rikissj6di, og aheettu eins og han horfir vid innlendum fjarfestum. Vidmidunareinkunn besta
innlenda lantakans, rikissjods, er i.AAA. Alpj6dlegt mat midar hins vegar einkunn Gt fra besta
alpjodlega lantakandanum og &heettu eins og hun horfir vid alpjodlegum fjarfestum.
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Fyrirvarar
Skyrslan er unnin samkveemt samningi vid Reginn hf. um greiningu og mat & lanshaefi 4 félagsins.

Vid gerd pessarar greiningar og mats a lansheefi er gengio Ut fra pvi ad pau gégn og upplysingar sem Reitun hefur fengid
adgang ad til skodunar séu sannleikanum samkveemt og ekki liggi fyrir frekari gdgn. Hafi Reitun fengid afhent ljdsrit af skj6lum
gengur Reitun Gt fra pvi ad pau séu i samreemi vid frumrit viskomandi skjala og ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda
breytingar & peim eftir 4. Pa er gengid Ut fra pvi ad allar undirritanir & skjél og samninga sem Reitun hefur fengid adgang ad
séu réttar og skuldbindandi fyrir félagio.

baer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum og mogulega trinadarupplysingum sem
Reitun hefur undir hdndum pegar matid er ritad. Helstu heimildir eru arsskyrslur og ymis gogn fra peim adila sem verid er ad
meta, s.s. lAnasamningar, starfsreglur og fjarhagslegar sundurlidanir auk annarra upplysinga sem og annarra adgengilegra
opinberra upplysinga sem birst hafa i fjolmidlum og & 68rum vettvangi sem félagid telur areidanlegar. Reitun abyrgist p6 ekki
areidanleika eda ndkveemni upplysinganna og ber enga &byrgd a areidanleika upplysingaveitna sem studst er vid. Upplysingar
i umfj6llun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hétt og paer skulu ekki
nyttar & peirri forsendu ad um sé ad reeda radleggingar vegna fjarfestinga i fjarmalagerningum. Fjarfestar eru eindregid hvattir
til ad afla sér sjalfsteedra radlegginga eigin radgjafa adur en fjarfest er i fjarmalagerningum, s.s. vegna lagalegrar eda
skattalegrar stédu sinnar. Reitun og starfsfélk Reitunar taka ekki abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og
skodunum sem hér eru settar fram.

bratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar peer eru settar fram getur Reitun, eda
starfsmenn Reitunar ekki tekid abyrgd & villum. Mat & upplysingum endurspegla skodanir Reitunar & peim degi sem paer eru
settar fram, en paer geta breyst an fyrirvara. Hvorki Reitun né stjérnendur eda starfsmenn félagsins bera abyrgd a beinu eda
6beinu tjoni sem hlyst af upplysingum sem finna ma i pessu mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstok athygli er vakin & pvi ad aeetlanir og spar geta breyst fyrirvaralaust & jakveedan eda neikveedan hatt og eru hadar
utanadkomandi 6vissu og breytum sem gjarnan eru ekki & valdi Reitunar. Reitun og starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a
pvi ef ad lansheefismat einstakra Utgefanda sem félagid hefur metid og gefid einkunn & breytist. Reitun abyrgist ekki ad gera
breytingar & peim upplysingum sem birtar eru i skyrslunni ef forsendur peirra breytast eda ef i lj6s kemur ad paer eru rangar
eda Onakveemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjornarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog
sem greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Reitunar lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna aé vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar, eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri pjonustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun
fyrir pa pjonustu. Verdmét og greiningar eru engu ad sidur unnin sjalfstaett af Reitun.

Reitun 4 allan héfundarrétt ad upplysingum i skyrslunni. Oheimilt er med 6llu ad dreifa peim upplysingum sem finna ma i
matinu eda nyta pser med 6drum heetti an heimildar Reitunar.
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