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2025 Jakobsson Capital ehf. Allur réttur askilinn.

Fyrirvari

Upplysingar i greiningunni

Med mottoku og lestri bessarar greiningar sampykkir pu ad hlita eftirfarandi skilmalum og fyrirvara. baer skodanir og spar sem hér
koma fram eru byggdar d opinberum gognum sem Jakobsson Capital ehf. hefur undir hndum begar greiningin er gerd. Helstu
heimildir eru upplysingar frda Nasdag Iceland - Kauphdllinni (ICEX) sem og & vefsidu ICEX, Reuters fréttaveitunni, auk annarra
opinberra upplysinga. Upplysingar baer sem greiningin byggir 3 eru ekki sannreyndar af halfu Jakobsson Capital ehf. sem getur pvi
ekki dbyrgst dreidanleika eda réttmaeti peirra. Upplysingar i greiningu bessari eru settar fram samkvaemt bestu vitund greinenda
hverju sinni og eru peer hadar breytingum sem geta haft ahrif d nidurstadu greiningar.

Ekki fjarfestingarradgjof

Greining pessi felur hvorki i sér perscnulega fidrfestingarradgjof i skilningi laga nr. 115/2021, um markadi fyrir fiarmalagerninga, né
adra radleggingu af neinu tagi, s.s. vidskipta- eda fidrmalarddgjor, skattalega eda taknilega radgjof. Greiningunni er einungis &tlad
ad vera til upplysingar og er engin trygging eda abyrgd veitt d pvi ad nokkrar af beim spam eda fyriraet/unum sem lyst kann ad vera
gangi eftir. Oll dkvardanataka um vidskipti med fidgrmalagerninga skal byggja d eigin rannscknum og greiningu, &samt rddgjof
fagadila eftir pvi sem vid &.

Framtidarhorfur og vinnsla

Framtidarspar og fyriratianir eru avallt hadar ymsum dhaettu- og dvissupattum sem, ef peir baettir myndu raungerast, gaeti leitt til
annarrar nidurstodu i greiningu. Ekki er med nokkrum haetti haegt ad abyrgjast ad framtidarspar og fyrirsetlanir, sem greiningin
byggir a, gangi eftir. Jakobsson Capital ehf. vinnur pessa greiningu an skuldbindingar um ad leggja fram frekari upplysingar,
uppfaera eda leidrétta onakvamni eda innslattarvillur sem sidar kunna ad koma 7 ljos. Allar dkvardanir sem lesandi greiningarinnar
kann ad gripa til eru pvi alfarid 3 hans eigin 3byrgd.

Engin abyrgd a tjoni

Jakobsson Capital ehf, starfsmenn pess, stidrnarmenn eda tengdir adilar eru med engum haetti dbyrgir fyrir hvers konar tjioni eda
fapi, af hvada tagi sem er, beint eda cbeint, sem fjdrfestar og/eda peir sem kynna sér greininguna kunna ad verda fyrir med pvi ad
notast vid eda nyta sér med ddrum haetti greiningu pessa eda innihald hennar.

Hagsmunatengsl/
Jakobsson Capital ehf, starfsmenn, stidrnarmenn eda adilar tengdir Jakobsson Capital ehf. kunna ad eiga hagsmuna ad gata
vardandi einstok verdbréf sem greiningar eda verdmatsskyrsiur eru gerdar um, sem og annad utgaruerfni.

Adkoma Samtaka fyrirteekja i sjdvardtvegi (SFS) ad greiningarvinnu pessari og gerd verdmatsskyrsiu a grundvelli hennar var
greidsla poknunar til Jakobsson Capital ehf dsamt adstod vid 6flun gagna. SFS eda starfsmenn pess hata hvorki komid ad
drvinnslu gagna, greiningu eda nokkrum Gorum verkefnum sem tengjast greiningu og verdmat.

Jakobsson Capital ehf. a héfundarétt a greiningunni nema annad sé sérstaklega tekid fram eda leida mda af edli mdls. Skriflegt sampykki
Jakobsson Capital ehf. parf til pess ad endurbirta, dreifa eda afrita greininguna
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Nidurstodur

Nidurstodur pessarar skyrslu & ahrifum hakkunar veidigjalda a verdmaeti og ardsemi peirra priggja sjavarutvegsfélaga sem eru

skrad i Kauphollina eru eftirfarandi:

1.

Hzekkun veidigjalda leidir til pess ad verdmaeti islensku sjavarutvegsfyrirtaekjanna priggja sem eru skrad a markad lakkar
um 53,1 ma.kr. eda rimlega 13%. bad eru Brim, Sildarvinnslan og isfélagid. Framangreind félog fara med taplega 30%
aflaheimilda.

Rekstrarhagraedi er hvad mest hja pessum féldgum i krafti staerdarhagkvaemni. Avéxtun bundins fjdrmagns i féldgunum
bremur hefur verid 9,1% ad medaltali & sidustu 10 drum. Avdxtun fjdrmuna er vid pa krifu sem Jakobsson Capital hefur
gert til sjavaratvegsfyrirtaekjanna a sidustu arum. Avoxtun i greininni hefur pvi verid edlileg ad mati Jakobsson Capital.

Ef kemur til haekkunar veidigjalda mun avoxtun laeekka nidur i 7,9% hja hvad ardbaerustu félogunum i greininni. Allar likur
eru a ad verulega dragi ur fjarfestingu i sjdvarutvegi sem svo aftur dregur Ur hagvexti. Framangreind avoxtun er ekki
langt yfir dvoxtunarkrofu rikisbréfa.

Miklar sveiflur eru i sjavarutvegi og mikil dvissa um afkomu. Ef pad kemur ytri skellur likt og l1éleg nylidun lodnustofns,
m.0.0. ef umhverfi islensks sjavarutvegs verdur til frambudar litlu betra en & sidasta ari eru allar likur & ad umsvif
sjavardtvegs dragist mikid saman. Avixtun bundins fijarmagns hja framangreindum premur félégum vaeri 5 til 6%.
Sjavarutvegur yrdi ekki lengur einn af mattarstdlpunum iislensku atvinnulifi.
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Uppspretta gjaldeyristekna

Sidastlidna old hefur sjavardtvegur verid undirstodu
atvinnugrein & islandi. Fyrir ekki svo léngu sidan var
sjavardtvegurinn nzer eina uppspretta gjaldeyristekna @
fslandi. bad for ad breytast upp ur aldamétum er vaegi
idnadarvara for ad aukast. bad var aukning i alutflutningi,
sérhaefdra idnadarvara sem tengjast sjavarutvegi likt og
framleidsla Marels og Hampidjunnar. Utflutningur lyfja og
sérhafdra lekningarvara likt og stodtaekja jokst mikid. Fyrir
teeplega 10 arum sidan voru svo gjaldeyristekjur
ferdapjénusturnar ad na gjaldeyristekjum sjavarutvegsins.

Misjofn g=edi syna

Sjavarutvegurinn hefur verid mjog mikilvaegur fyrir pjédarhag
og pvi mikilvaegt ad atvinnugreinin hamarki verdmeeti afla og
mogulegra tekna af pessari takmorkudu audlind. Annad land
sem reiddi sig toluvert a sjavarutveg adur fyrr var Noregur.
Vagi sjavarutvegs i utflutningstekjum par drost mikid saman
fyrir um 50 arum sidan er vinnsla oliu hofst { Noregi i miklu
magni. Vaegi sjavarutvegs drdst svo aftur hratt saman fyrir 20
til 30 drum sidan er mikill voxtur var i fiskeldi og er vaegi
sjavarutvegs nu lagt i atflutningstekjum.

pad er pvi mjog forvitnilegt ad skoda hvernig pessum tveimur
londum hefur tekist ad hamarka utflutningstekjur af pessari
audlind. Vid skulum pvi bera saman utflutt magn og
utflutningsverdmaeti pessara tveggja pjoda. Mynd hér ad
nedan synir utflutt magn porsks, ufsa og ysu @ drunum 2007
til 2023. Utflutt magn fra islandi hefur verid fra 145 pusund
tonnum upp i 190 pusund tonn & pessu timabili. Utflutt magn
nam 178 pusund tonnum &arid 2007. A sama tima nam
utflutningsverdmaeti 500 milljénum evra og fengust pvi 2,80
evrur fyrir hvert kild.

Utflutt magn fonn Noregur og Island
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Utflutt magn sému fisktegunda fra Noregi hefur verid fra 280
busund tonnum upp i 365 pusund tonn. Utflutt magn nam
280 pbusund tonnum arid 2007 og nam utflutningsverdmeeti
787 milljonum evra og fengust pvi 2,85 evrur fyrir hvert kilo
arid 2007.

Arid 2023 nam utflutt magn fra islandi 161 pisund tonnum og
nam utflutningsverdmaeti 1.238 milljénum evra. Pad fengust
bvi 7,67 evrur & kild. i Noregi nam Gtflutt magn 336 pusund
tonnum og var Utflutningsverdmaeti 1.591 milljén evra. bad
fengust pvi 4,74 evrur fyrir kilgid.

Utflutningsverdmaeti i milljdnum evra Noregur og Island
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Ardsemi avallt skal brgna

Ad medaltali hefur pvi Gtflutningsverdmaeti hvers kil¢ af
porski, ysu og ufsa aukist um 5,7% a ari i evrum hja
islendingum. A sama tima hefur utflutningsverdmaeti aukist
um tzeplega 2,9% arlega hja Nordmonnum. Hver dstaedan er
fyrir meiri verdmaetaskopun i islenskum sjavarutveg er erfitt
ad svara. Helsta skgringin fyrir meiri aukningu i
atflutningsverdmaeti fra islandi en Noregi, liggur liklega i ad
fiskur er miklu leyti fluttur 4t dunninn fra Noregi. A medan
fiskurinn kemur oftast fullunninn fra islandi og allt nytt. Hér
ma nefna fiskirod sem daemi. Ein dstaeda pess ad fiskur er
sidur unninn i Noregi er ad frambod er dstédugt og kemur i
miklum sveiflum. Veidi er meira samfelld & islandi. Stédugra
frambod fra islandi en Noregi helgast medal annars af
mismunandi fiskveidistjérnun.

Ef pu vilt ekki hagvexti tyna

Su mikla virdisaukning eda framleidsluaukning sem hefur
verid i fiskvinnslu & islandi hefur lagt til hagvaxtar & islandi.
Reyndar hefur framleidiniaukning i utflutningsverdmaeti
framangreindra tegunda verid langt yfir hagvexti a islandi &
pessu timabili.
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i framhaldi af bessu er rétt ad skoda ardsemi perra priggja
félaga sem eru skrad i Kaupholl. bad eru Brim, isfélagid og
Sildarvinnslan. Timabilid sem er skodad naer yfir sidustu 10 ar.
Medalardsemi pessara priggja félaga var 12,6%. pPad sem
einkennir sjavarutvegsfélogin er ad miklar sveiflur eru
ardsemi eigin fjar og sérstaklega hja félogum sem eru meira i
uppsjavarveidum. A mynd hér ad nedan ma sja ad ardsemi
isfélagsins sem hefur reitt sig mest & afkomu uppsjavarstafna
hefur sveiflast milli 2% og 30% & sidustu 10 arum.

Ardsemi eigin fjar Brim, Isfélagid og Sildarvinnslan
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Ardsemi eigin fjar hefur verid mun stodugri hja
Sildarvinnslunni og Brim sem reida sig meira & botnfiskveidar
0g pa sérstaklega Brim i sdgulegu samhengi. Ardsemi Brims
hefur verid frd rimlega 8% upp i rimlega 20% a sidustu 10
arum. Sveiflur i ardsemi sjavarutvegsfyrirtaekja eru mun meiri
en i flestum 6drum atvinnugreinum sem eru i kauphaéllinni. |
smasolu hefur medalardsemi Haga og Festar verid 14,1%.
Litlar sveiflur hafa verid i ardsemi enda stodugur rekstur.
Laegst hefur ardsemin farid 9% og hast i 18% & pessu sama
timabili. Sama 3 vid um bankana ef horft er & ardsemi af
aframhaldandi rekstri. Ardsemismarkmid bankanna liggja milli
10 og 13%.

Sidasta ar pad versta

Ad medaltali hefur ardsemi eigin fjar verid 13,2% hja Brim,
13,1% hja Sildarvinnslunni og 11,7% hja isfélaginu sidustu 10 ar.
Hér er pd rétt ad benda & lodnuleysisarid 2024 for mjog illa
med ardsemi isfélagsins og ef sidasta ari er sleppt var ardsemi
eigin fjar 12,8%. Sidasta ar er aberandi lakast & pessu 10 ara
timabili og var medalardsemi félaganna priggja a sidasta ari
5,8%.

Miklir fjarmunir bundnir i rekstri
pad hefur mikid verid fjarfest i veidum og vinnslu a sidustu
arum og miklir fiarmunir bundnir i rekstri. Sjavardatvegur er
fjarmagnsfrekur idnadur og eigid fé pvi hatt.
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Adrir og betri mzelikvardar til ad maela ardsemi
sjavarutvegsfyrirtaekja veeri ad skoda ardsemi bundins
fidrmagns (ROCE). i einfdldu mali maelir hin avoxtun peirra
fjarmuna sem eru bundnir i rekstri. Ardsemi bundins
fjarmagns er skilgreind eftirfarandi:

Ardsemi bundins fjarmagns (ROCE): Rekstrarhagnadur (EBIT)
eftir skatt, auk afkomu hlutdeildarfélaga er i teljara. Eignir ad
fradregnum skammtimaskuldum er i nefnara. Hér midast
rekstrarhagnadur vid yfirstandandi rekstrarar og eignastada
vid upphaf ars.

Ef ardsemi er harri en veginn fjdrmagnskostnadur (WACC) eru
fjarmunir i eignum og taekjum ad skila eigendum naegilegri
avoxtun. Ad mati Jakobsson Capital er veginn
fijarmagnskostnadur Brims 8,54%, Sildarvinnslunnar 8,92%
og isfélagsins 9,17%. Munurinn & vegnum fjarmagnskostnagdi
hja fyrirtaekjunum dtskygrist af mismunandi gjaldmidla-
samsetningu tekna og edli rekstrar. Tekjur Brims eru ad
starstum hluta i evrum og nytur pvi laegra vaxtastigs.
Somuleidis metur Jakobsson Capital sértaekt dlag a fyrirtaekin
og er pad haest i tilfelli isfélagsins sem er i samraemi vid
mestar sveiflur i afkomu og ardsemi. Sja ma frekari umfjollun
um veginn fjdrmagnskostnad i Vidauka I.

Medalardsemi bundins fjarmagns (ROCE) hja félégunum

premur
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Avoxtun bundins fjarmagns edlileg

Mynd hér ad ofan sgnir medal ardsemi bundins fjarmagns
(ROCE) hja félogunum premur & sidustu 10 drum. Haest hefur
hdn farid i 14,5% og laegst & sidasta ari i 5,1%. Ad medaltali
hefur ardsemi bundins fjarmagns verid 9,1%. Hun er nzerri jofn
vegnum fjarmagnskostnadi isfélagsins. Avixtun bundins
fjarmagns er i flestum tilfellum notud til ad meta hvort
hagstaett sé ad fjarfesta i rekstri eda hvort selja eigi
rekstrarfjarmuni félagsins. Framangreind nidurstada bendir til
ad avoxtun bundins fjarmagns hafi verid ,edlileg” hja
félogunum premur.
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Arid 2024 hefdi pad gefid eigendum sjavaritvegsfélaganna
betri dvoxtun ad setja peningana inn & bankabdk en ad liggja
med fjarmuni i ngjum frystitogara. Eitt slaamt ar i rekstri er pd
edlilegt en ef avoxtun til frambudar verdur svipud og a sidasta
ari pydir pad adeins eitt. Hagraeding i rekstri og solu eigna. Hér
fyrir nedan er synd ardsemi bundins fjarmagns i framleidslu,
smasolu og fjarskiptarekstri sidustu 10 ar. Sja ma ad ardsemi
bundins fjarmagns hefur verid hast i smasolu en hér eru pad
Hagar og Festi. Framleidsla kemur par & eftir en hér eru pad
Marel og Olgerdin. Ardsemi bundins fjarmagns hefur verid
|6kust hja simafyrirtaekjunum. Hér eru pad Siminn og Syn.
Samanburdurinn naer til peirra fyrirtaekja sem Jakobsson
Capital greinir. Rétt er ad benda a simafyrirtaekin hafa selt
innvidi sina & sidustu 2 til 3 arum til ad auka ardsemi rekstrar
en ardsemi eigna var dnag likt og mynd synir.

ROCE i atvinnugreinum og véldum fyrirfaekjum
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Rétt er ad benda & ad veginn fjdrmagnskostnadur er avallt
matsatridi sem byggir 3 gefinni adferdafraedi. Pannig gaetu
einhverijir kosid veginn fjarmagnskostnad sem nemur 8% og
adrir 10%.

i verdmotum sjavardtvegsfélaganna priggja sem fer hér a eftir
er nemnigreining med mismunandi vegnum
fjarmagnskostnadi likt og avallt er gert.

Mat a vantum veidigjoldum

i framhaldi af pvi skulum vid skoda vaent ahrif haekkunar &
veidigjdldum & rekstur. Adur en vid byrjum pa skulum vid rétt
adeins lita a hvad veidigjold eru. Fair vita hvernig pau eru
fengin Ut og enn feeri vita hvernig pau eru reiknud.

Likt og vid Utreikning tekjuskatts er akvedinn skattstofn. Allar
utgerdir skila inn eydubladi med aflaverdmaeti og
utgerdarkostnadi hvers skips til skattsins. Fundin er afkoma
fyrir hvern nytjastofn sem skip veidir, .d. porsk eda ysu. Pa
naest er dreginn fra sa hluti dtgerdarkostnadar sem nemur
hlutdeild nytjastofnsins i heildaraflaverdmaeti skipsins.
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bannig faest afkoma af veidi skipsins af hverjum og einum
nytjastofni. Hlutur veidigjalds er 33%. NU mun hins vegar
verda su breyting & ad adur kom aflaverdmaetid fra utgerdum.
NU verdur aflaverdmaeti reiknad ut fra verdi a
uppbodsmarkadi med fisk. Hlutfallsprdsentan er dbreytt.

Rétt er ad benda & ad likt og med fyrirtaekjaskatt er skatturinn
greiddur eftir &. bannig er afkomu arsins 2024 skilad inn arid
2025 og skattur greiddur arid 2026.

Uppbodsverd endurspeglar jadarverd
Uppbodsmarkadur & fiski er med adeins litinn hluta
heildarafla. Uppbodsmarkadur endurspeglar jadarverd par
sem kaupendur eru ad kaupa fisk til ad na hamarksframlegd
ut dr vinnslu. bannig endurspegla verd par ekki fastan
kostnad sem er hatt hlutfall heildarkostnadar fyrir fiskvinnslu.
Fiskvinnsla krefst umtalsverdrar fjarfestingar i ta=kjum og
husnadi, auk pess sem starfsfdlk a sinn uppsagnarfrest.
Sérstaklega a petta vid um uppsjavarvinnslur par sem fjarfest
er i dgrum taekjabunadi. Pad matti glogglega sja i afkomu
sjavarutvegsfélaganna arid 2024 pegar engin lodna var veidd
en hun er adeins einn fiskistofn af morgun.

Litil vidskipti eru med uppsjavartegundir og verdur leitad til
Noregs til ad fa verd par. Adstadur par eru dlikar og
sérstaklega liffreedilega. Mikill verd-og framlegdarmunur er &
pvi hvort sild og makril séu af pad gédum gaedum ad pau fara
til manneldis eda, hvort sildin og makrillinn fari i mjol og Igsi.

Edlismunur a uppsjavar-og bholfiskvinnslum
Tafla hér fyrir nedan synir veidigjold arin 2023 og 2024 og
aztlud veidigjold m.v. hid nygja kerfid. Groflega munu
veidigjoldin tvofaldast. Gjofum Njardar er po orlitid misskipt.
bannig virdast veidigjold etla ad hakka hlutfallslega mest hja
isfélaginu en pad reidir sig mest & uppsjavarveidar, fast a
haela isfélagsins kemur Brim. Minnst virdist vaent hlutfallsleg
haekkun verda hja Sildarvinnslunni. betta er bitamunur en ekki
fijdrmunur.

Veidigjold fyrir og eftir haakkun veidigjalda, 2023 og 2024

m.kr. 2023 2024

Félag Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Brim 1207 2406 1199 2290
isfélag 920 1782 665 1435
Sildarvinnslan 1413 27 1319 2578
Samtals 3.540 6.899 3.183 6.303
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Ef vid litum & ahrif & rekstrarhagnad (EBIT) arin 2023 og 2024
er krénutolulaekkunin mest pegar ad vel arar i sjdvardtvegi likt
og metarid 2023 en minna pegar verr arar. Hlutfallsleg
lekkun er pd mun meiri pegar verr arar. Einnig synir taflan hér
ad nedan glogglega pann edlismun sem er a rekstri
sjavarutvegsfélaganna. isfélagid sem einbeitir sér fyrst og
fremst ad uppsjavarveidum er med haesta
rekstrarhagnadarhlutfallid pott félagid sé med laegstu ardsemi
eigin fjar og ardsemi bundins fjdrmagns. Astaeda pess er
einfold. Uppsjavarvinnslan bindur meiri rekstrarfjarmuni.
Sveiflur eru miklar i uppsjavarveidum og a gédum arum getur
ardsemin farid upp i 30% en i sl&amum arum er ardsemin ekki
upp & marga fiska.

Rekstrarhagnadur (EBIT) fyrir og eftir breytingu

EUR og USD 2023 2024

Félag Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Brim (EBIT) 80 n 49 42
EBIT% 18.2% 16,3% 26% 107%
isfélag (EBIT) 57 51 3?2 27
EBITY% 295% 26,2% 189% 155%
Sildarvinnslan (EBIT) 101 91 65 55
EBITY% 24,9% 225% 19.9% 7,0%
Samfals 237 213 146 123

Ahrif 4 verdmat félaganna

Lesendum atti ad vera ljést ad lekkun 3
rekstrarhagnadarhlutfalli hefur umtalsverd ahrif 4 verdmat
sjavarutvegsfélaga.

Haekkun veidigjalda leidir til pess ad verdmat
sjavarutvegsfélaganna priggja sem eru skrdd & markad
lekkar um 53,1 ma.kr. Samtals nemur heildarverdmaeti
félaganna priggja m.v. dbreytt veidigjold 404,8 ma.kr. Eftir
breytingu a veidigjoldum nemur verdmaeti félaganna samtals
351,7 ma.kr. og nemur laekkunin rimlega 13%. Brim, isfélagid
og Sildarvinnslan fara med taplega 30% aflaheimilda.

Verdmat Brim, Isfélagid og Sildarvinnslan fyrir og eftir

Brim isfélagid Sildarvinnslan  Samftals
Verdmat fyrir 131213 106.436 167.19 404768
Verdmat eftir m210 93508 146.942 351660
Mismunur 20.003 12.928 20.178 53.108

Rekstrarhagraedi er hvad mest hja pessum félogum i krafti
staerdarhagkvamni. Somuleidis gefur aukin staerd peim meiri
sveigjanleika til hagradis. Starfsstodvar, skip og starfsmenn
eru fleiri og pvi haagt ad loka dkvednum starfsstodvum og
selja hluta flota. bad er erfidara um vik hja dtgerdum sem hafa
e.t.v. eina starfstod og tvo skip.
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Rétt er ad hafa pad i huga pegar farid er yfir vaenta ardsemi
fjarfestinga hja félogunum premur.

Mun uppbygging borga sig?

Rekstrararid 2023 var eitt pad besta i sjdvardtvegi i marga
aratugi en & moti var arid 2024 pad lakasta & sidustu 10 arum.
i bvi samhengi er forvitnilegt ad skoda ardsemi bundins
fjarmagns (ROCE) & pessum tveimur arum likt og i toflu ad
nedan. Miklar sveiflur voru milli pessara tveggja ara.

Ad medaltali skiludu baedi Brim og isfélagid 9,0% ardsemi
bundins fjarmagns arin 2023 og 2024 fyrir haakkun
veidigjalda. Eftir haekkun veidigjalda laekkar ardsemi nidur i
8% sem paetti e.t.v. asaettanlegt i dhaettulitlum rekstri med
tekjur i erlendri mynt. Pad paetti pd teepilega asaettanlegt i
ahaetturekstri likt og sjdvardtvegi ad fa alag sem vaeri um 4%
ofan 3 rikisskuldabréf i tekjumyntum. Ahaettulausir vextir
fyrirtaekjanna eru frd 3,8% upp i 4,25% (sja Vidauka ).

Ardsemi bundins fjarmagns (ROCE) fyrir og eftir

2023 2024 Medaltal
Félag Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Brim 10,5% 9,6% 74% 6,6% 9,0% 8%
isfélag 15,0% B4% 29% 23% 9,0% 7.9%
Sildarvinnslan 81% 73% 49% 4% 6,5% 57%

i tilfelli Sildarvinnslunnar var ardsemin 6,5%. Hér verdur ad
taka tillit sameiningar Sildarvinnslunnar vid Visi i Grindavik og
eldsumbrot & Reykjanesi hofdu ahrif a rekstur félagsins
sidustu 2 ar. Ad medaltali hefur ardsemi bundins fjarmagns
(ROCE) Sildarvinnslunnar verid 9,1% og jafnt medaltali pessara
priggja félaga sidan arid 2015.

Aukin kostnadur laagri ardsemi

i verdmatum sem fara hér & eftir er gert rad fyrir ad ardsemi
bundins fjarmagns lzekki frd medaltali sidustu 10 ara. Aukin
kostnadur hefur lagst & félogin. Kolefnisgjold og veidigjold eru
haerri en adur og hafa haekkad. Laun hafa einnig haekkad
skarpt & allra sidustu drum og launakostnadur er haerri. bad
kemur pvi ekki & dvart ad forsendur gera rad fyrir ad ardsemi
bundins fjarmagns sé 0,25 prdsentustigum lagri en ad
medaltali sidustu 10 ar og verdi taeplega 8,85% an
fyrirhugadrar haekkunar veidigjalda.
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Ef vid tokum tillit fil fyrirhugadra veidigjalda leekkar ardsemi
enn frekar eda um 1 présentustig til vidbdtar. Ardsemi bundins
fjarmagns verdur 7,88%. Hvati til fjdrfestingar i sjavarutvegi
verdur pvi ekki mikill ef hvad arébaerustu félogin i greininni
skila adeins avoxtun sem er rétt yfir dvoxtunarkrofu innlendra
rikisbréfa. Allar likur eru & ad verulega dragi ur fjarfestingu i
sjavarutvegi sem svo aftur dregur ur hagvexti.

Ardsemi bundins fjarmagns og rekstrarhagnadarhlutfall

Brim isfélagid Sildarvinnslan  Medaltal
ROCE fyrir 9,8% 78% 9,0% 8,8%
ROCE eftir 87% 6,9% 8,1% 7.9%
EBIT fyrir 16,5% 29,4% 24,7% 23,5%
EBIT eftir 14.,6% 26,1% 22,0% 20,9%

Er bord fyrir baru?

Hér hafa verid dregnar upp tvaer svidsmyndir. Verdmat med
og an veidigjalda. i pessum svidsmyndum var dregin upp st
stada ad vidgangur lodnustofnsins yrdi med agatum og
éveruleg ahrif vaeru af vaentu tollastridi. | raun er pridja
svidsmyndin lika til stadar. Nglidun i lodnustofninum yrdi léleg
eda makrilveidi myndi leggjast af. Makrilveidar hafa dregist
saman ar fra ari. Somuleidis gaetu breytingar a tolla eda
vidskiptaumhverfi haft neikvad ahrif & verd sjavarafurda til
lengri tima.

Ytri skellir

Ef pad kemur ytri skellur likt og Iéleg nglidun lodnustofns eda
ef vidskiptakjor versna vegna vidskiptastrids verdur avoxtun
bundins fjarmagns hja félogunum premur fra 5% upp i
rumlega 6% & spatimabili. Avoxtun naedi ekki avéxtunarkrofu
islenskra rikisskuldabréfa og vaeri rétt yfir
rikisskuldabréfakrofu i erlendum myntum.
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Ef umhverfi islensks sjavarutvegs verdur til frambudar litlu
betra en & sidasta ari og veidigjold yrdu aukin eru allar likur a
ad umsvif sjdvarutvegs dragist mikid saman. Sjavarutvegur
yrdi ekki lengur einn af mattarstolpunum i islensku atvinnulifi.
Rétt er ad benda & ad mikil dvissa er um nylidun fiskistofna.

Muynd hér fyrir nedan synir ardsemi bundins fjarmagns m.v.
Gbreytta stodu, haekkun veidigjalda og svo pridju
svidsmyndina ef nylidun lodnu verdur |6k og veidigdld haekka.

Ardsemi bundins fjarmagns m.v. mismunandi svidmyndir

10,0%
8,8%
8.0% e 7,9%
6,0% 6.3%
4,0%
2,0%
e Obrey tt veidigjold Veidigjold Lok nglidun lodnu
0,0%
2025 2026 2027 2028 2029
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1. Verdmat Brim

Sidasta ar einkenndist af miklum kostnadarhakkunum, auk
lodnubrests. Brim fér hvad best Ut Ur lodnubresti en pad er
pad sjavarutvegsfélag sem reidir sig hvad minnst a
uppsjavarveidar.

Mikill tekjusamdrattur

Bokfaerdur rekstrarhagnadur (EBIT) Brims var 49,2 milljénir
evra arid 2024 og rekstrarhagnadarhlutfall 12,6% samanborid
vid 79,6 milljonir evra og 18,2% rekstrarhagnadarhlutfall arid
2023. Hér parf ad horfa til sdluhagnadar af solu
rekstrarfjdrmuna & arinu 2024 sem nam 3,4 milljénum evra
og pvi var rekstrarhagnadur i raun 45,8 milljénir evra og
rekstrarhagnadarhlutfall 11,8%.

Brim skiptir upp starfspattum i botnfisksvid, uppsjavarsvid og
soluféldg i Asiu. i t6flu med afkomu svida ma sja ad
rekstrarhagnadarhlutfall laekkadi orlitid & botnfisksvidi eda ur
15,6% arid 2023 nidur i 15,4% arid 2024. Bokfzaerdur
s6luhagnadur upp a 3,4 milljonir evra vegna solu
rekstrarfjdrmuna er inn i télum botnfiskssvids. Ef leidrétt er
fyrir pvi var rekstrarhagnadarhlutfall botnfiskveida 13,4%. bad
gefur mun betri mynd og kemur heim og saman vid laekkun
framlegdarhlutfalls upp & 3,2% & botnsfisksvidi.

Rekstrartdlur - samanburdur milli 2024 og 2023

Januar til desember

imilljonum evra 2024 2023 Mism. Mism. %
Sala 3894 437,2 -47,9 -10,9%
Vergur hagnadur (Framlegd) 65,7 101,8 -36,2 -355%
Framlegdarhlutfall 16,9%  23,3% -6,4% -27,6%
EBITDA 65,3 97,2 -31,9 -32,8%
EBITDA hlutfall 16,8% 22,2% -55% -24,6%
EBIT 49,2 79,6 -30,3 -38,1%
EBIT hlutfall 12,6% 18,2% -56% -30,5%
Hagnadur 40,5 62,9 -224 -35,6%

Agatt ar i botnfiski

Veitt magn jékst milli ara a botnfisksvidi og nam 48,1 pudsund
tonnum arid 2024 samanborid vid 43,5 pusund tonn arid
2023 og jokst um 10%. Mikil aukning var i ysuafla og

gulllaxafla.
Verdmat -1% Markadur
57,8 < 64,6

Markadsverd og verdmat i milljonum krona

Markadsvirdi (m.kr) 141.680 Verdmat (m.kr.) 111.210
Verd a hlut 64,6 Verd a hlut 57,8

Mismunur -11%
EBIT hlutfall 12,6% Heildarvirdi / EBIT 20,7
Fjarfestingar / Sala -10,1% Verdmat/Hagnadur (P/E) 19,0
Ardsemi eiginfiar 8,4% Verdmat/ Eigid fé (P/B) 1,6
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A méti var samdrattur i ufsaveidum. Tekjur jukust um 14%. Ysa
er heldur verdmeiri en ufsi. Verd glaaddust i lok ars er
samdrattur var i porskveidum i Barentshafi.

Auknar tekjur leida til betri ngtingar rekstrarfjarmuna og =ttu
ad odru dbreyttu ad hafa jakvaed ahrif &
rekstrarhagnadarhlutfall. Pad var pd ekki raunin en
umtalsverd launahakkun var & milli ara. bad var aukning i
kolefnisgjoldum og almennar kostnadarhakkanir vegna
verdbalgu fyrri ara. Rekstrarhagnadarhlutfall leekkadi pvi milli
ara.

Pungt i uppsjavarveidum

Uppsjavarveidar litudust af lodnuleysisari.
Rekstrarhagnadarhlutfall lekkadi ur 36,8% arid 2023 nidur i
20,7% arid 2024. Ha framlegd er af lodnuhrognum og lodnu
sem fer til frystingar. Ad auki var mun verri ngting
rekstrarfjdrmuna. Auk patta eins og haerri launa og almennra
kostnadarhakkana sem hofdu ahrif 3 3 afkomu. ba leiddi
orkuskortur til kostnadaraukningar hja verksmidjum. Pad er
badi dyrt og dumhverfisvant ad keyra fiskimjolsverksmidjur
a oliu. Auk pess baetast vid kolefnisgjold.

Rekstrartélur - Samanburdur svida milli 2024 og 2023
12m 2024

Botnfiskur

Uppsjavarfiskur  Solufélog i Asiu

Tekjur 170.774 98.026 126.926
Kostnadur -138.542 -70.693 -124.214
Vergur hagnadur 32.232 27.333 2.712
Framlegdarhlutfall 18,9% 27,9% 2,1%
EBIT 26.281 20.291 1.652
EBIT hlutfall 15,4% 20,7% 1,3%
12m 2023 Botnfiskur Uppsjavarfiskur  Solufélog i Asiu
Tekjur 149.556 147.360 146.139
Kostnadur -116.501 -84.400 -141.713
Vergur hagnadur 33.055 62.960 4.426
Framlegdarhlutfall 22,1% 42,7% 3,0%
EBIT 23.376 54.208 3.183
EBIT hlutfall 15,6% 36,8% 2,2%

Veitt magn drdst mikid saman milli dra & uppsjavarsvidi eda
um 36,7%. Aflinam 96,2 pusund tonnum arid 2024
samanborid vid 152 pdsund tonn arid 2023. Tekjur drégust
saman um 31,1%. Afurdaverd var gott og gaedi god og for
hlutfallslega meira magn i frystingu. bad var engin lodna og
samdrattur i makrilveidum. A méti gengu sildarveidar vel og
gadi voru god pott samdrattur hafi verid i afla. Verdvisitala
uppsjavarveida var 3,5% haerri i evrum arid 2024 en arid
2023.

Forsendur og horfur

Grunnforsendur eru allar paer sdmu eda svipadar i 6llum
verdmotum nema rekstrararin 2025 og 2026 sem fara eftir
aflaheimildastddu og vaegi uppsjavartegunda i veidum hja
hverju fyrirtaeki fyrir sig.
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Aflaheimildastada i bolfiski var taeplega 1% haerri i lok ars
2024 en arid a undan. Aflaheimildastada i
uppsjavartegundum var 2,5% hzerri. Verd eru gaod i bolfisk og
svipud a uppsjavarafurdum og i fyrra. Einnig telur agnarsmar

lodnukvati i ar. bad er gert rad fyrir 6,7% tekjuvexti arid 2025.

pad er gert rad fyrir 7,8% tekjuaukningu arid 2026 en pad er
gert rad fyrir ,medal” lodnuvertid eda um helming pess sem
var arid 2022. Til lengri tima er gert rad fyrir 3,5% tekjuvexti
og lodnuvertid hvert ar.

Framlegd verdur lzegri en ella

bad er gert rad fyrir ébreyttum verdum sem voru orlitid betri i
byrjun ars 2025 en arid 2024. | forsendum er ekki gert rad
fyrir ad verndartollar Trumps hafi veruleg ahrif a tekjur og
solu. Evropumarkadur er langstaersti markadur Brims.
Bandarikjamarkadur er um 9% og mun samkeppnisstada
styrkjast gagnvart Noregi i Bandarikjunum. A méti kemur

maoguleg rgrnun kaupmattar sem er dmaogulegt segja til um
ahrif af.

Arid 2025 mun framlegd haekka 6rlitid vegna aukinna tekna.
Pad er gert rad fyrir ad rekstrarhagnadarhlutfall verdi 12,3%
arid 2025 en pad var 11,8% arid 2024 ef leidrétt er fyrir sélu
rekstrarfjdrmuna arid 2024. Rekstrarhagnadur mun pvi nema
51,2 milljgénum evra arid 2025 samanborid vid 45,8 milljonir
evra arid 2024 ef litid er framhja solu rekstrarfjarmuna.

Haekkun veidigjalda

Arid 2026 er gert rad fyrir lodnuvertid sem hefdi ad 6llu
6breyttu haft mikil og jakvaed ahrif & framlegd og
rekstrarhagnad. Ef ekki hefdi komid til haakkunar veidigjalda
hefdi rekstrarhagnadarhlutfall haekkad ur 12,3% upp i 15,3%.
Betri ngting rekstrarfjarmuna og ha framlegd af
lodnuhrognum og frystri lodnu vega hér pungt. Vegna
haekkunar veidigjalda verdur dbatinn af lodnuvertidinni
hverfandi og rekstrarhagnadarhlutfall fer i 13,4%. Hin nygju
veidigjold hafa numid 1,9 til 1,95% af heildartekjum Brims arin
2023 og 2024. Hlutfallid er haerra hlutfall tekna pegar verr
arar.

Endurskodun & verdmati sem tekur tillit til veidigjalda er 770
milljénir evra en vaeri annars 908 milljénir evra og hefur pvi
haekkun veidigjalda 138 milljén evra neikvad ahrif & verdmat
eda sem nemur 20 ma.kr. Verdmat er um 15% laegra en ella.
Verdmat i islenskum krénum er nt 111,2 ma.kr. og
verdmatsgengi 57,8 m.v. veginn fjdrmagnskostnad upp a

8,54%. Ef ekki vaeri tekid tillit til vaantrar haekkunar veidigjalda

vaeri verdmatsgengid 68,2.
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Rekstrarhagnadur fyrir og eftir haakkun veidigjalds
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80.000 m EBIT fyrir 75.506

Namnigreinning

Ovissu og ahaettupaettir eru margir i sjdvaratvegi likt og
gjarnan kemur fram i skrdningarlgsingum
sjavarutvegsfyrirtakja. Afurdaverd, afkoma fisktegunda,
oliuverd, gjaldmidlaverd, fiskisjukdémar, hlgnun sjavar og
politisk ahaetta hefur ahrif & verdmat sjavarutvegsfyrirtaekja.

Ef fijarfestum pykir veginn fjidrmagnskostnadur sem nemur
8,54% lagur og telja 9,04% réttari fjarmagnskostnad, laekkar
gengi Brim i 51,1. Ef fjarfestar telja ad eftirspurn eftir
sjavarafurdum muni aukast meira a nastu arum og
framtidarvoxtur verdi 4,5%, sem er 1% meiri voxtur en
Jakobsson Capital midar vid, haekkar verdmatsgengid i 73,4.

Nazmisgreining - Avéxtunarkrafa og framtidarvoxtur
Taflan sijnir breytingar d verdmatsgengi (kronur & hlut)

Framtidarvoxtur
2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
75% 60,0 67.2 76,2 87,7  103,0
Q 80% 531 58,9 65,9 748 86,1
< 85% 473 52,1 64,7 734
= 00%| 424 46,4 51,1 56,7 63,6
95%| 383 41,6 455 50,1 557
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EBIT-hlutfall lykilpattur Nzemisgreining - EBIT og framtidarvéxtur

_ . . Taflan sijnir breyfii 1 1  (krdnur & hluty
S3a pattur sem skiptir mestu mali i verdmati aflan synir breytingar 3 verdma sge”gl(m”wa, ut -

L, 3 fél EBITDA-hlutfall Framtidarvoxtur
sjavarutvegsfélaga er -hlutfall og 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%
rekstrarhagnadarhlutfallid (EBIT hlutfall). AG medaltali er gert _ 80% 31,0 345 38,7 43,9 503
rad fyrir ad EBIT-hlutfallid verdi 13,9% a spatima en veeri g 90% 39,1 433 48,2 54,3 61,9
15,4% an nygrra veidigjalda. Vegna hakkunar veidigjalds er E 100% 473 52,1 64,7 73,4
EBIT-hlutfall rimlega 10% laegra en ella. | toflu ma sjd ad E 110% 554 60,8 67,3 75,2 85,0
verdmatsgengi Brims vaeri 67,3 ef EBIT-hlutfall vaeri sléttum 120% 63,6 69,6 76,8 85,6 96,6

10% haerra. Ef pad kami svo til fleiri lodnuleysisars ofan i
hakkun veidigjalds veeri verdmatsgengi 48,2.

Forsendur verdmats og helstu kennitolur

Hér ad nedan er tafla sem synir helstu forsendur sem liggja til grundvallar verdmatinu, auk vaentrar préunar & nokkrum
kennitélum. Verdmatskennitolur eru midadar vid ndverandi verdmat. Verdmatid er unnid a nafngrunni. Veginn
fjarmagnskostnadur (WACC) er metinn 8,54%.

Helstu rekstrarstaerdir og kennitélur

i milljonum evra

Sala 226 201 217 211 261 292 388 451 437 389 415 448 462 477 491
Framlegd 66 52 41 43 72 59 94 129 102 66 72 91 99 102 106
Framlegdarhlutfall 29,1% 25,8% 18,8% 20,3% 27,7% 20,3% 24,3% 28,6% 23,3% 16,9% 17,3% 20,3% 21,4% 21,5% 21,5%
Fjarfestingarhlutfall 36,3% 28,2% 49,4% 38,5% 13,3% 28,8% 2,4% 8,2% 27,4% 38,6% 11,2% 10,3% 10,5% 10,2% 10,0%
EBITDA 60 44 46 49 64 57 114 118 98 69 71 80 87 90 92
EBITDA hlutfall 26,8% 22,0% 21,3% 23,3% 24,3% 19,6% 29,4% 26,1% 22,3% 17,6% 17,0% 17,9% 18,8% 18,8% 18,8%
EBIT 54 29 30 30 49 42 98 101 80 49 51 60 67 69 72
EBIT hlutfall 24,0% 14,6% 13,6% 14,3% 18,8% 14,5% 25,1% 22,5% 18,2% 12,6% 12,3% 13,4% 14,5% 14,6% 14,6%
Hagnadur (tap) 44 26 25 32 34 29 75 79 63 41 5} 48 54 56 58
Rekstranirdi (EV) / EBIT 20,7 16,8 153 14,7 14,3 14,2
Verdmat/ Haganadur (P/E) 19,0 22,1 16,0 14,3 13,7 13,2
Verdmat/ Eigid fé (P/B) 1,6 1,6 15 15 15 15

Frjalst fjdrflaedi a sidustu arum og a spatima

i milljonum evra

Sala 226 201 217 211 261 292 388 451 437 389 415 448 462 477 491 509
EBITDA 60 44 46 49 64 57 114 118 98 69 71 80 87 90 92 96
Afskriftir og virdisryrnun -6 -15 =7 -19 -14 -15 =7 -16 -18 =S -19 -20 -20 -20 2, il
EBIT 54 29 30 30 49 42 98 101 80 49 51 60 67 69 72 74
Vaxtatekjur 0 0 0 0 0 2 4 3 5 4 4 3 3 3 3 3
Tekjuskattur -7 -11 -6 -6 -6 -10 -9 -20 -21 -17 -11 -11 -12 -14 -14 -15
Afskriftir og virdisryrnun 6 15 17 19 14 15 17 16 18 19 19 20 20 20 21 21
Fjarfestingar -38 -57 -46 -95 27 -83 25 33 -139 -39 -19 =S -20 -20 -20 =2l
Breyting & veltufé 0 -9 3 3 0 0 2 -23 -19 14 -4 1 -1 -2 -2 -3
Frjalst fjarfleedi 15 -33 -3 -49 85 -34 136 111 -76 30 39 53 56 56 58 1.164
Navirt fjarflaedi 38 47 45 42 40 805

Nidurbrot verdmats i milljonum evra

Verdmat Hlutfoll

Nuvirt fiarfleedi - spatimabil 213 21%
Nuvirt fiarfleedi - lokavirdi 805 79%
Rekstrarvirdi 1.018 100%
Vaxtaberandi skuldir -402
Tekjuskatts skuldbinding ad navirdi -50
Handbeert fé 52
Eignarhlutur i hlutdeildarfélog 151
Verdmat Jakobsson Capital 770
Verdmatsgengi 57,8
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2. Veromat Sildarvinnslan

Sidasta ar einkenndist af miklum kostnadarhaskkunum, auk
lodnubrests. Ad auki hofdu eldsumbrotin @ Reykjanesi
umtalsverd ahrif a rekstur Sildarvinnslunnar arid 2024.

Umtalsverdur tekjusamdrattur

Bokfaerdur rekstrarhagnadur (EBIT) Sildarvinnslunnar var
64,7 milljénir dollara arid 2024 samanborid vid 100,5 milljonir
dollara arid 2023. Sildarvinnslunni tékst framar vonum ad
halda rekstrarhagnadar-og framlegdarhlutfalli uppi pratt fyrir
mikinn tekjusamdratt og var rekstrarhagnadarhlutfall 19,9%
arid 2024 samanborid 24,9% arid 2023. Samdrattur i
framlegd var litillega meiri en tekjusamdrattur og var
samdrattur i framlegdarhlutfalli minni en bdast hefdi matt vid
i ljési tekjusamdrattar. Tekjur Sildarvinnslunnar drégust
saman um 19,6%. bad var ekki adeins lodnubrestur, heldur
hofdu eldsumbrot i Grindavik einnig einhver ahrif a tekjur.

Sildarvinnslan og isfélagid skipta rekstrarsvidum sinum upp i
landvinnslu og Utgerd en ekki i uppsjavarsvid og botnfisksvid
likt og Brim. Hja Brim ma sja afkomu af tveimur megin
stofnum fisktegunda. A medan Sildarvinnslan og isfélagid
syna afkomu meginstoda rekstrar fiskvinnslu og Utgerdar.

Agzett ar i botnfiski

Veitt magn bolfisks eda botnfisks nam 37,5 pdsundum
tonnum arid 2024 samanborid vid 39,3 pdsund tonn arid
2023 og drost pvi saman um 4,5%. borskafli jokst orlitid milli
ara, einnig jokst gsuafli milli dra. A mati var litilshattar
samdrattur i ufsa- og karfaveidum. Rétt er ad benda a ad pad
var faekkad um eitt linuskip a arinu og pvi zetti litilshattar
samdrattur ekki ad koma a dvart.

Markadur

84,0

Verdmat -5%

79,6 <

Markadsverd og verdmat i milljonum krona

Markadsvirdi

Markadsvirdi (m.kr) 155.050 Verdmat (m.kr.) 146.942
Verd & hlut 84,0 Verd & hlut 79,6

Mismunur -5%
EBIT hlutfall 19,9% Heildarvirdi / EBIT 18,8
Fjarfestingar / Sala -4,4% Verdmat/Hagnadur (P/E) 17,1
Ardsemi eiginfjar 6,9% Verdmat/Eigid fé (P/B) 1,7
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Pungt i uppsjavarveidum

Uppsjavarveidar litudust af lodnuleysisari. Veitt magn drost
mikid saman milli ara & uppsjavarsvidi eda um 31%. Afli nam
134,8 pusund tonnum arid 2024 samanborid vid 195,2 pusund
bad var engin lodna. bad var samdrattur i makrilveidum og
mikill samdrattur i sildveidum. Sildin var hans vegar géd og for
mikid magn i frystingu. bannig jékst magn sildar sem for i
frystingu um 55% pratt fyrir mikinn samdratt i veidum. bad er
verdmaet afurd. Litid magn sildar fér i mjol og Igsi. Sama & vid
um makril en heldur meira fér i frystingu pratt fyrir minni
veidi. Meiri frysting af verdmaetum afurdum hefur vaentanlega
hjalpad Sildarvinnslunni ad halda uppi framlegdarhlutfalli og
rekstrarhagnadarhlutfalli. Vaegi uppsjavarafurda er heldur
haerra hja Sildarvinnslunni en hja Brim. Verdvisitala
uppsjavarveida var 3,5% haerri i evrum arid 2024 en arid
2023.

Rekstrartélur - Samanburdur svida milli 2024 og 2023

januar til desember

i milljonum dollara 2024 2023 Mism.  Mism. %
Landvinnsla - Sala 243,0 3238 -80,8 -24,9%
Utgerd - Sala 1459 178,1 -32,2 -18,1%
Annad - Sala 35,9 414 -55 -13,3%
Eigin afli og jofnunarfeersiur -100,0 -1394 39,3 -28,2%
Sala samtals 3248 403,9 -79,2 -19,6%
Landvinnsla - Framlegd 58,7 75,1 -16,3 -21,8%
Utgerd - Framlegd 374 57,2 -19,8 -34,6%
Annad - Framlegd -2,9 -19 -1,0 50,8%
Samtals framlegd 93,2 130,3 -37,1 -28,5%
EBITDA 84,0 1218 -37,8 -31,0%
EBITDA hlutfall 34,6% 37,6% -3,0% -8,1%
EBIT 64,7 100,5 -35,9 -35,7%
EBIT hlutfall 19,9% 24,9% -5,0% -20,0%
Hagnadur 44,1 73,4 -29,3 -39,9%

Framlegdarhlutfall Sildarvinnslunnar laekkadi ur 32,3% arid
2023 nidur i 28,7% arid 2024. Rekstrarhagnadarhlutfall um
slétt 5 prdsentustig. Pad voru kostnadarhakkanir og
kostnadarhlutfoll téluvert dhagstaedari arid 2024 en arid
2023. Pad var umtalsverd launahakkun milli &ra og haekkadi
launahlutfall tdluvert sem dré framlegd nidur. Pad var aukning
i kolefnisgjoldum og almennar kostnadarhakkanir vegna
verdbadlgu milli ara. Einnig er rétt ad benda a8 ad eldsumbrotin i
Grindavik hofdu nokkur ahrif a rekstur og juku kostnad.

Forsendur og horfur

Grunnforsendur eru allar paer sdmu eda svipadar i 6llum
verdmotum nema rekstrararin 2025 og 2026 sem fara eftir
aflaheimildastodu og vaegi uppsjavarveida i rekstri.
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Aflaheimildastada Sildarvinnslunnar i bolfiski var 3,5% heerri i
lok ars 2024 en arid & undan. Aflaheimildastada i
uppsjavartegundum var 3% lzegri. Hér verdur po ad taka tillit
til pess ad aflaheimildastada var betri i sild og makril sem eru
verdmaetar tegundir en lakari i kolmunna. Verd eru god i
bolfisk og svipud a uppsjavarafurdum og i fyrra. Einnig telur
agnarsmar lodnukvati i ar. bad er gert rad fyrir 7,2% tekjuvexti
arid 2025. bad er gert rad fyrir 12,9% tekjuaukningu arid 2026
en pad er gert rad fyrir ,medal“ lodnuvertid eda um helming
pess sem var arid 2022. Hér er rétt ad hafa i huga ad gert er
rad fyrir dhrif eldsumbrota a tekjur Sildarvinnslunnar komi til
baka ad hluta a naestu 2 drum pegar tekjuvoxtur er borinn
saman vid hin sjavardtvegsfélogin. Til lengri tima er gert rad
fyrir 3,5% tekjuvexti.

Framlegd verdur lzegri en ella

bad er gert rad fyrir ébreyttum verdum sem voru orlitid betri i
byrjun ars 2025 en arid 2024. | forsendum er ekki gert rad
fyrir ad verndartollar Trumps hafi veruleg ahrif a tekjur og
solu. Evrapumarkadur er staerstur hja flestum
sjavarutvegsfyrirtaekjum. Samkeppnisstada styrkist gagnvart
Noregi. A méti kemur méguleg rgrnun kaupmattar sem er
6mogulegt segja til um ahrif af.

Arid 2025 mun framlegd haekka éverulega. Ovenjulega géd
gzedi afla sérstaklega sildar vann med Sildarvinnslunni arid
2024 en pad er ekki alltaf haegt ad gera rad fyrir svo godum
gaeftum. Agnarsma lodnuvertid zetti ad halda framlegd
uppsjavarstarfsemi ad mestu i horfinu milli ara. Ef ekki hefdi
komid til hennar hefdi framlegdarhlutfall liklega gefid eftir.

pokkalegur tekjuvoxtur mun leida til pess ad kostnadarhlutfoll
munu laekka. Auk pess sem mesti kostnadur vegna
eldsumbrota aetti ad vera yfirstadinn. Pad er gert rad fyrir ad
rekstrarhagnadarhlutfall verdi 20,5% arid 2025 en pad var
19,9% arid 2024. Rekstrarhagnadur mun pvi nema 71,2
milljénum dollara arid 2025 samanborid vid 64,7 milljonir
dollara arid 2024.

H=ekkun veidigjalda

Arid 2026 er gert rad fyrir lodnuvertid sem hefdi ad ollu
Gbreyttu haft mikil og jakvaed ahrif & framlegd og
rekstrarhagnad. Ef ekki hefdi komid til haekkunar veidigjalda
hefdi rekstrarhagnadarhlutfall haekkad ur 20,5% upp i 23,1%.
Betri ngting rekstrarfjdrmuna og ha framlegd af
lodnuhrognum og frystri lodnu vega hér pungt vid ad keyra
upp framlegdina. Vegna hakkunar veidigjalda verdur abatinn
af lodnuvertidinni nzer enginn og rekstrarhagnadarhlutfall
lakkar orlitid i tilfelli Sildarvinnslunnar og fer i 20,4%.
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Hin nyju veidigjold hafa verid 2,4 og 2,9% af heildartekjum
Sildarvinnslunnar arin 2023 og 2024. Hlutfallid er hzerra
hlutfall tekna pegar verr arar.

Endurskodun & verdmati sem tekur tillit til veidigjalda er 1.105
milljénir dollara en vaeri annars 1.257 milljénir dollara og hefur
pvi haekkun veidigjalda 152 milljon dollara neikvaed ahrif a
verdmat eda sem nemur 20,2 ma.kr. Verdmat er um 12% laegra
en ella. Verdmat i islenskum krénum er nt 146,9 ma.kr. og
verdmatsgengi 79,6 m.v. veginn fjdrmagnskostnad upp a
8,92%. Ef ekki vaeri tekid tillit til vaentrar haekkunar veidigjalda
vaeri verdmatsgengid 90,5.

Rekstrarhagnadur fyrir og eftir haakkun veidigjalds

120.000
m EBIT eftir 107.883
100.000 W EBIT fyrir 95656 96.22
84.768
80.000 71229 71.229
60.000
40.000
20.000
0
2025 2026 2027 2028 2029
Nzmnigreinning

Ovissan og ahaettupaettir eru margir i sjavarutvegi likt og
gjarnan kemur fram i skraningarlgsingum
sjavarutvegsfyrirtaekja. Afurdaverd, afkoma fisktegunda,
oliuverd, gjaldmidlaverd, fiskisjukdémar, hlgnun sjavar og
politisk dhaetta hefur dhrif & verdmat sjavardtvegsfyrirtaekia.

Ef fjarfestum pykir veginn fjidrmagnskostnadur sem nemur
8,92% har og telja 8,42% réttari fiarmagnskostnad, haekkar
gengi Sildarvinnslunnar i 88,4. bad vaeri nzer
fijdrmagnskostnadi Brims. Ef fjarfestar telja ad eftirspurn eftir
sjavarafurdum muni aukast meira a naestu arum og
framtidarvoxtur verdi 4,5%, sem er 1% meiri voxtur en
Jakobsson Capital midar vid, haekkar verdmatsgengid i 96,3.

N=amisgreining - Avéxtunarkrafa og framtidarvéxtur
Taflan sijnir breytingar d verdmatsgengi (kronur d hlut)

Framtidarvoxtur

25%  30%  35%  40%  45%

79%| 819 89,6 991 1110 126,
O BA%| 744 80,7 88,4 97,7 1094
I 89%| 681 734 87,1 96,3
> gaw| 627 67,2 72,4 785 85,9
9.9%| 581 61,9 66,2 714 774
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EBIT-hlutfall lykilpattur Nzmisgreining - EBIT og framtidarvoxtur
S& battur sem skiptir mestu mali i verdmati Taflan synir breytingar & Verdmafsgeng/(/(rdnura’,/7/uf} _

L, 3 B Framtidarvoxtur
sjavarutvegsfélaga er EBITDA-hlutfall og 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%
rekstrarhagnadarhlutfallid (EBIT hlutfall). AG medaltali er gert _ sow| 518 56.0 60.9 66,8 741
rad fyrir ad EBIT-hlutfallid verdi 21,1% a spatima en veeri g 90%| 600 64,7 70,2 77.0 85,2
23,2% an veidigjalda. Vegna haekkunar veidigjalds er EBIT- E 100%| 68,1 734 87,1 96,3
hlutfall rimlega 10% laegra en ella. | t6flu ma sja ad E 110%| 76,3 82,1 89,0 97,3 107,4
verdmatsgengi vaeri 89,0 ef EBIT-hlutfall vaeri sléttum 10% 120%] 844 90.8 98,3 1074 118,5

haerra. Ef pad kami til fleiri lodnuleysisara ofan i haekkun
veidigjalds vaeri verdmatsgengi 70,2.

Forsendur verdmats og helstu kennitolur

Hér ad nedan er tafla sem synir helstu forsendur sem liggja til grundvallar verdmatinu, auk vaentrar préunar a nokkrum
kennitélum. Verdmatskennitolur eru midadar vid ndverandi verdmat. Verdmatid er unnid a nafngrunni. Veginn
fjarmagnskostnadur (WACC) er metinn 8,92%.

Helstu rekstrarstaerdir og kennitélur

i milljonum dollara

Sala 188 179 237 310 404 325 348 393 408 422 437
Framlegd 66 63 92 113 130 93 102 123 128 137 142
Framlegdarhlutfall 34,8% 35,2% 38,9% 36,5% 32,3% 28,7% 29,2% 31,2% 31,5% 32,4% 32,6%
Fjarfestingarhlutfall -13,4% -9,2% -19,6% -9,7% -5,5% -4,9% -6,0% -5,6% -5,5% -5,4% -5,3%
EBITDA 63 59 85 105 122 84 92 102 107 115 119
EBITDA hlutfall 33,6% 33,0% 35,7% 33,7% 30,1% 25,9% 26,5% 26,0% 26,3% 27,2% 27,3%
EBIT 54 49 74 90 101 65 71 80 85 92 96
EBIT hlutfall 28,6% 27,4% 31,1% 29,2% 24,9% 19,9% 20,5% 20,4% 20,8% 21,8% 22,0%
Hagnadur (tap) 44 39 87 73 73 44 58] 64 65 71 75
Rekstranvirdi (EV) / EBIT 18,8 17,0 15,1 14,3 13,2 12,6
Verdmat/Haganadur (P/E) 25,0 20,7 17,3 17,0 15,6 14,8
Verdmat/ Eigid fé (P/B) 1,7 17 1,7 1,7 1,6 1,6

Frjalst fjdrflaedi a sidustu arum og d spatima

i milljonum dollara

Sala 188 179 237 310 404 325 348 393 408 422 437 452
EBITDA 63 59 85 105 122 84 92 102 107 115 119 124
Afskriftir og virdisryrnun -9 -10 -11 -14 -21 -19 -21 -22 -22 -23 -23 -24
EBIT 54 49 74 90 101 65 71 80 85 92 96 100
Tekjuskattur -10 -9 -16 -18 -19 -12 -13 -14 -16 -17 -18 -19
Afskriftir og virdisryrnun 9 10 11 14 21 19 21 22 22 23 23 24
Fjarfestingar -26 -10 -89 -181 -21 -14 -21 -22 -22 -23 -23 -24
Breyting & veltufé -1 14 -16 -4 -22 27 -8 -11 -4 -3 -4 -4
Frjalst fjarfleedi 26 54 -37 -99 60 84 51 55 65 72 74 1.412
Nuvirt fjarfleedi 48 48 53 53 50 961

Nidurbrot verdmats i milljonum evra

imilljonum dollara Verdomat  Hlutfoll
Nuvirt fiarfleedi - spatimabil 253 21%
Nuvirt fijarflae di - lokavirdi 961 79%
Rekstrarvirdi 1214 100%
Vaxtaberandi skuldir -276

Handbeert fé 102
Tekjuskattsskuldbinding -68
Eignarhlutur  hlutdeildarfélogum 133

Verdmat Jakobsson Capital 1.105
Verdmatsgengi 79,6
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3. Verdmat isfélagid

Sidasta ar einkenndist af miklum kostnadarhakkunum, auk
lodnubrests. Vaegi uppsjavarveida er haest hja isfélaginu a
medal peirra priggja félaga sem eru skodud. Rétt er ad benda
4 ad isfélagid og Rammi sameinudust arid 2023 og ba jokst
vaegi botnfisktegunda mikid. Samt sem adur er vaegi
uppsjavartegunda haest hja isfélaginu.

Umtalsverdur tekjusamdrattur

Bokfaerdur rekstrarhagnadur (EBIT) fsfélagsins var 32,2
milljonir dollara arid 2024 samanborid vid 57,2 milljénir
dollara arid 2023. Rekstrarhagnadarhlutfall var 18,9% arid
2024 samanborid vid 29,5% arid 2023. Hér parf po ad taka
tillit til pess ad inn i rekstrarhagnadi arsins 2024 var sala
aflaheimilda upp a rumlega 2,2 milljénir dollara. Ef leidrétt er
fyrir pvi var rekstrarhagnadur 30 milljonir dollara og
rekstrarhagnadarhlutfall 17,6%.

pad var tekjusamdrattur upp a 12%. Samdrattur i framlegd var
umtalsvert meiri eda taeplega 40%. Framangreint
endurspeglar nokkra paetti. | fyrsta lagi var lodnan af gédum
gaedum arid 2023. Met framleidsla var i lodnuhrognum og fér
mikid til frystingar. Framangreindar afurdir bera mjog haa
framlegd en fjarbinding i rekstrarfijarmunum er mikil & mati.
Pegar engin lodna er, pa hverfur ekki adeins mjog ardbaer
framleidsla heldur verdur nygting rekstrarfjarmuna mun lakari.
Framangreint leidir til mikilla sveiflna i afkomu uppsjavarveida
en metar var i islenskum sjavaritvegi arid 2023. | 6dru lagi
sameinadist [sfélagid Ramma & midju ari 2023. |
botnfiskveidum er framlegdarhlutfall Izegra en afkoma
stédugri. | pridja lagi er vaegi lodnu mjég hatt hja isfélaginu.

Laegri framlegd utskyrir lzekkun rekstrarhagnadarhlutfalls ad
naer 6llu leyti ir 29,5% nidur i 17,6% en framlegdarhlutfall for
Ur 35,5% arid 2023 nidur i 24,2% arid 2024.

Markadur

132,4

Verdmat -14%

113,5 <

Markadsverd og verdmat i milljonum krona

Markadsvirdi

Markadsvirdi (m .kr) 108.282 Verdmat (m.kr.) 92.851
Verd & hlut 132,4 Verd 4 hlut INISES

Mismunur -14%
EBIT hlutfall 18,9% Heildarvirdi / EBIT 23,2
Fjarfestingar / Sala -15,9% Verdmat/Hagnadur (P/E) 59,3
Ardsemi eiginfjar 2,1% Verdmat/Eigid fé (P/B) 13
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isfélagid skiptir rekstrarsvidum sinum upp i landvinnslu og
utgerd likt og Sildarvinnslan en ekki i uppsjavarsvid og
botnfisksvid likt og Brim. Hja Brim ma sja afkomu af tveimur
megin stofnum fisktegunda. A medan isfélagid og
Sildarvinnslan syna afkomu meginstoda rekstrar fiskvinnslu
og utgerdar.

Agett ar i botnfiski

Veitt magn bolfisks eda botnfisks nam 23,8 pusundum
tonnum arid 2024 samanborid vid 14,8 pusund tonn arid
2023. Aukning utskdrist af framangreindum samruna og var
aukning i ollum tegundum botnfisks.

Rekstrartélur - Samanburdur svida milli 2024 og 2023

janlar til desember

i milljonum dollara 2024 2023 Mism. Mism.%
Landvinnsla - Sala 118,3 174,7 -56,4 -32,3%
Utgerd - Sala 92,0 95,5 -3,5 -3,7%
Eigin afli og jofnunarfaersiur -39,2 -76,2 37,0 -48,6%
Sala samtals 1711 194,0 -22,9 -11,8%
Landvinnsla - Framlegd 26,5 43,5 -17,0 -39,1%
Utgerd - Framlegd 15,0 254 -10,4 -41,0%
Framlegd samtals 41,5 68,9 -27,4 -39,8%
EBITDA 48,2 70,7 -22,5 -31,8%
EBITDA hlutfall 37,5% 43,4% -5,9% -13,6%
EBIT 32,3 57,2 -25,0 -43,6%
EBIT hlutfall 18,9% 29,5% -10,6% -36,0%
Hagnadur 11,8 41,3 -29,5 -71,5%

Pungt i uppsjavarveidum

Uppsjavarveidar litudust af lodnuleysisari. Veitt magn drést
mjog mikid saman milli ara & uppsjavarsvidi eda um 57%.
isfélagid hefur verid pungt i lodnu. Aflinam 54,8 pusund
tonnum arid 2024 samanborid vid 127,2 pusund tonn arid
2023. Lodnan vegur pungt en arid 2023 voru veidd 64,2
pusund tonn en uppsjavarafli drdst saman um 72,4 pusund
tonn milli ra. Pad var mikill samdrattur i makrilveidum og fér
veidinn Ur 18,3 pusund tfonnum nidur i 8,9 pusund tonn en
makrillinn er verdmaet tegund. bad var einnig samdrattur i
sildarveidum pott hlutfallslega hafi hann verid minni. Mun
meira var veitt af kolmunna sem var sarabot eda 8,1 pusund
tonn. Kolmunni er pd verdminnsta tegundin. Einnig hjalpadi til
ad verdvisitala uppsjavarveida var 3,5% haerri i evrum arid
2024 en arid 2023.

Forsendur og horfur

Grunnforsendur eru allar paer sdmu eda svipadar i 6llum
verdmotum nema rekstrararin 2025 og 2026 sem fara eftir
aflaheimildastddu og vaegi uppsjavarveida i rekstri.
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Aflaheimildastada isfélagsins i botnfiski var 2,5% laegri i Iok
ars 2024 en arid @ undan. boétt aflaheimildastada laekkadi
orlitid er aflaheimildastada i porski t6luvert haerri en i fyrra.
porskur er verdmaetasta tegundin. Verdvisitala botnfisks
hefur haekkad sidustu misserin. Pad ma pvi buast vid
tekjuaukningu i bolfiski pratt fyrir laegri stédu. Uthlutadar
aflaheimildir i uppsjavarstofnum ef lodna er undanskilin
drégust saman um 11%. A méti telur agnarsmar lodnukvéti i &r.
Su Gthlutun vegur pyngra hja isfélaginu en hja hinum
félogunum.

bad er gert rad fyrir 5,0% tekjuvexti arid 2025. bad er gert rad
fyrir 17,2% tekjuaukningu arid 2026 en pad er gert rad fyrir
~-medal” l[odnuvertid eda um helming pess sem var arid 2022.
Til lengri tima er gert rad fyrir 3,5% tekjuvexti.

Rekstarhagnadur verdur lagri en ella

bad er gert rad fyrir ébreyttum verdum sem voru orlitid betri i
byrjun ars 2025 en arid 2024. | forsendum er ekki gert rad
fyrir ad verndartollar Trumps hafi veruleg ahrif a tekjur og
solu. Evrapumarkadur er staerstur hja flestum
sjavarutvegsfyrirtakjum en vaegi Ameriku markadar er lagt
hja Isfélaginu eda um 5% arid 2024. Samkeppnisstada
styrkist gagnvart Noregi. A méti kemur méguleg rgrnun
kaupmattar sem er dmogulegt segja til um ahrif af.

Arid 2025 mun framlegd haekka éverulega og er gert rad fyrir
ad framlegdarhlutfall haekki Ur 24,2% upp i 24,9%. Ovenjulega
g06d gadi afla sérstaklega sildar vann med
uppsjavarfélogunum arid 2024 en pad er ekki alltaf haagt ad
gera rad fyrir svo gédum gaeftum. A méti kemur agnarsma
lodnuvertid sem aetti ad halda framlegd uppsjavarstarfsemi
ad mestu i horfinu. Tekjur af botnfiskveidum attu ad aukast
litillega. Auknar tekjur munu haekka framlegdarhlutfall.

Rekstrarhagnadarhlutfall (EBIT-hlutfall) mun lekka fra birtu
rekstrarhagnadarhlutfalli en haekka fra raun hlutfalli og fara i
18,5%. Rekstrarhagnadur mun nema 33,2 milljdnum dollara
arid 2025 samanborid vid 30 milljénir dollara arid 2024 ef
leidrétt er fyrir solu aflaheimilda upp a 2,2 milljonir dollara.

H=ekkun veidigjalda

Arid 2026 er gert rad fyrir lodnuvertid sem hefdi ad ollu
6breyttu haft mikil og jakvaed ahrif a framlegd og
rekstrarhagnad sérstaklega hja isfélaginu. Ef ekki hefdi komid
til haekkunar veidigjalda hefdi rekstrarhagnadarhlutfall
haekkad ur18,5% upp i 28,6% en vaegi lodnu er mjog pungt i
rekstri isfélagsins og drégust uppsjavarveidar saman um 57%
i kjolfar lodnuleysisars . Betri ngting rekstrarfjarmuna og ha
framlegd af lodnuhrognum og frystri lodnu vega hér pungt vid
ad keyra upp framlegdina. Vegna hakkunar veidigjalda
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verdur abatinn af lodnuvertidinni minni og
rekstrarhagnadarhlutfall fer i 25,2%. Hin nyju veidigjold hafa
verid 3,3 og 3,4% af heildartekjum isfélagsins arin 2023 og
2024. Hlutfallid er haerra hlutfall tekna pegar verr arar.

Verdmat sem tekur tillit til veidigjalda er 703 milljénir dollara
en vaeri annars 800 milljénir dollara og hefur pvi haekkun
veidigjalda 97 milljén dollara neikvaed ahrif & verdmat eda
sem nemur 12,9 ma.kr. Verdmat er vel rimlega 12% la&gra en
ella. Verdmat i islenskum krénum er 93,4 ma.kr. og
verdmatsgengi 114,3 m.v. veginn fjdrmagnskostnad upp a
9,17%. Ef ekki vaeri tekid tillit til vaentrar haekkunar veidigjalda
vaeri verdmatsgengid 130,1.

Rekstrarhagnadur fyrir og eftir haekkun veidigjalds
80.000

| EBIT eftir
) 68.874
70.000 MW EBIT fyrir 64.186
61.05

60.000 6.8
50.000
40.000 332483240
30.000
20.000
10.000

0

2025 2026 2027 2028 2029

N=mnigreinning

Ovissan og ahaettupaettir eru margir i sjavarutvegi likt og
gjarnan kemur fram i skraningarlgsingum
sjavarutvegsfyrirtaekja. Afurdaverd, afkoma fisktegunda,
oliuverd, gjaldmidlaverd, fiskisjukddmar, hlgnun sjavar og
politisk dhaetta hefur ahrif & verdmat sjavardtvegsfyrirtaekja.

Ef fjarfestum pykir veginn fjidrmagnskostnadur sem nemur
9,17% har og telja 8,67% réttari fiarmagnskostnad, hakkar
gengi isfélagsins i 125,9. Ef fjarfestar telja ad eftirspurn eftir
sjavarafurdum muni aukast meira a naestu arum og
framtidarvoxtur verdi 4,5%, sem er 1% meiri voxtur en
Jakobsson Capital midar vid, haekkar verdmatsgengid i 136,1.

N=amisgreining - Avéxtunarkrafa og framtidarvéxtur
Taflan sijnir breytingar d verdmatsgengi (kronur d hlut)

Framtidarvoxtur
2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4.5%
8,2%| 1175 127,6 139,9 155,2 174,6
8,7%| 1075 115,9 125,9 138,0 153,1

[©]

2 9,2% 99,1 106,1 1143 124,2 136,1

= 9,7% 91,8 97,8 104,7 112,8 1225
10,2% 85,5 90,6 96,5 103,3 1113
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EBIT-hlutfall lykilpattur Nzmisgreining - EBIT og framtidarvoxtur
_ A . Taflan sijnir breyfii 1 1  (krdnur & hluty

Sa pattur sem skiptir mestu mali i verdmati aflan synir breytingar 3 verdma 5ge”gl(m"wa, )

., 3 B Framtidarvoxtur
sjavarutvegsfélaga er EBITDA-hlutfall og

kstrarhagnadarhlutfallid (EBIT hlutfall). AG medaltali er gert 25% 3.0% 3:5% 4.0% 4.5%
r .

E,' ° , g , , N , g -20%| 69,8 749 80,9 88,1 96,8
rad fgnrad E'B'I'I"-hlu’rfallld verdi 24,3% & sehr’na en vaeri _ -lo%| 844 905 976 1061 1165
27,0% an veidigjalda. Vegrlla haekkunar veidigjalds er EBIT- E 0%| 991 1061 1242 136.1
hlutfall 10% lzegra en ella. | toflu ma sja ad verdmatsgenagi 10%| 1137 1217 131,0 1422 1558
veeri 131 ef EBIT-hlutfall vaeri sléttum 10% haerra. Ef pad kaemi 20%| 1284 1373 1478 160,3 1754

svo til fleiri lodnuleysisara ofan i haekkun veidigjalds veeri
verdmatsgengi 97,6.

Forsendur verdmats og helstu kennitolur

Hér ad nedan er tafla sem synir helstu forsendur sem liggja til grundvallar verdmatinu, auk vaentrar préunar a nokkrum

kennitélum. Verdmatskennitolur eru midadar vid ndverandi verdmat. Verdmatid er unnid a nafngrunni. Veginn
fjarmagnskostnadur (WACC) er metinn 9,17%.

Helstu rekstrarstaerdir og kennitélur

i milljonum dollara 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Sala 77,7 81,2 128,9 163,7 194,0 1711 179,7 210,6 218,0 225,6 2335
Framlegd 67,0 68,9 415 44,7 723 76,6 79,3 82,1
Framlegdarhlutfall 40,9% 35,5% 242% 24,9% 34,3% 35,1% 35,1% 35,1%
Fjarfestingarhlutfall -23,2% -8,4% -10,6% -9,9% -48,2% -23,5% -8,8% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0%
EBITDA 19,8 28,2 55,8 69,9 70,7 48,2 49,0 70,0 743 77,0 79,7
EBITDA hlutfall 25,5% 34,8% 43,3% 42,7% 36,4% 28,2% 27,3% 33,2% 34,1% 34,1% 34,1%
EBIT 13,8 21,1 46,8 59,7 57,2 323 33,2 53,1 56,9 59,0 61,1
EBIT hlutfall 17,8% 26,0% 36,3% 36,4% 29,5% 18,9% 18,5% 25,2% 26,1% 26,1% 26,1%
Hagnadur (tap) 10,0 14,0 40,7 60,6 41,3 11,8 23,5 40,5 445 46,7 48,8
Rekstrarvirdi (EV) / EBIT 233 22,7 14,2 13,2 12,8 12,3
Verdmat/Haganadur (P/E) 59,7 29,9 17,4 15,8 15,1 14,4
Verdmat/ Eigid fé (P/B) 13 13 1.2 1.2 1.2 1.2

Frjalst fjdrflaedi a sidustu arum og d spatima

i milljonum dollara 2021

Sala 78 81 129 164 194 171 180 211 218 226 234 242
EBITDA 20 28 56 70 71 48 49 70 74 77 80 83
Afskriftir og virdisryrnun -6 =t/ -9 -10 -13 -16 -16 -17 -17 -18 -19 -19
EBIT 14 21 47 60 57 32 33 53 57 59 61 63
Tekjuskattur -2 = -10 -13 -10 -6 -6 -7 -11 -11 -12 -12
Afskriftir og virdisryrnun 6 7 9 10 13 16 16 17 17 18 19 19
Fjarfestingar -18 =t/ -14 -16 -93 -40 -16 -17 -17 -18 -19 -19
Breyting & veltufé 3 -8 -8 6 -34 35 -2 0 -1 -1 -2 -2
Frjalst fjarfleedi 2 11 25 a7 -66 38 25 46 45 46 48 871
Navirt fjarfleedi 24 41 36 34 32 587
Nidurbrot verdmats i milljonum evra

imilljonum dollara Verdmat Hlutfoll

Nuvirt fiarflaedi - spatimabil 167 22%

Navirt fjarflaedi - lokavirdi 587 78%

Rekstrarvirdi 753 100%

Vaxtaberandi skuldir -127

Nuvirt tekjuskattsskuldbinding -52

Handbeert fé 36

Eignarhlutur i hlutdeildarfélégum 92

Verdmat Jakobsson Capital 703

Verdmatsgengi 1143
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Vid mat & “betu” (B) Brims, isfélagsins og Sildarvinnslunnar

var notast vid beta gildi matvaelaframleidenda i Evrépu. Byggt

Ad mati Jakobsson Capital er veginn fjarmagnskostnadur
(WACC) Brim, isfélagsins og Sildarvinnslunnar 8,54%, 9,17%

er @ gognum af heimasidu Damodaran og tolulegum gégnum

fyrir Evrépu. Beta gildi fyrir matveelaframleidendur var 0,52.

0g 8,92%, talid upp i sému rdéd og nofn fyrirtaekjanna. Midad

Framangreint gildi midast vid dskuldsett félag. Midad er vid

er vid nafnavoxtun. Hér ad nedan er utskyrt hvernig

medalskuldsetningu félaga i matvaelaframleidslu skv.

Jakobsson Capital kemst ad peirri nidurstodu.

Damodaran i verdmotum félaganna priggja. bannig er reiknad

begar mat er lagt & dvoxtunarkrofu stydst Jakobsson Capital
vid svokallad Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM
jafnan er: Re = R + B(Rm-Rs) + RPy, par sem

- Re=Avixtunarkrafa eigin fjar

med skuldahlutfallinu 25,4% og eiginfjarhlutfallinu 74,6%.
Skuldsett beta er pvi 0,66 sbr. adferdafraedi Hamada.

Sértaekt fyrirtaekjadlag (RP.) dlag & Brim, isfélagid og
Sildarvinnsluna er ad mati Jakobsson Capital 3,45%, 3,78% og

3,45%. Meiri sveiflur eru i rekstri isfélagsins en hja hinum

- Rs= Ahaettulaus avoxtun (rikisskuldabréf) tveimur félogunum sokum pess ad uppsjavarveidar eru staerri

hluti af rekstri isfélagsins og leidir pad til haerra alags.

- ERP = (Rm - Ry): Ahattudlag markadarins umfram
dhaettulausa avoxtun

- B =Beta, Igsir pvi hvort pess sé vaenst ad avoxtun
vidkomandi hlutabréfs (i pessu tilfelli hlutabréf
Brim, Isfélagsins og Sildarvinnslunnar) sveiflist
meira (B > 1) eda minna (B < 1) en markadurinn

- RPu=Sérstakt dlag pess verdbréfs (i pessu tilfelli
hlutabréf Brim, isfélagsins og Sildarvinnslunnar).
Getur verid tengt, rekstrarstddugleika og
rekstrargegnsaei og rekstrarahaettu.

Mat 3 einstckum pattum er sem hér segir:

Ahaettulaus avéxtun (Rf) er byggd & dverdtryggdum 10 ara
rikisskuldabréfum i peim myntum sem tekjur félaganna koma
fra. Brim er toluvert pyngra i evrum en Sildarvinnslan og
isfélagid og bess vegnu eru tdluvert laegri dhaettulausir vextir
hja Brim. Ahaettulausir vextir fyrir Brim, isfélagid og
Sildarvinnsluna, numu 3,78%, 4,19% og 4,26% i byrjun april
2025 er verdmot voru unnin. Helstu gjaldmidlar félaganna eru
evra, dollari, norsk kréna og pund.

Vid akvordun a alagi vegna dhaettu markadarins (Rm - Rf)
sem a ensku nefnist Market Risk Premium eda Equity Risk
Premium stydst Jakobsson vid Utreikninga sem birtir eru a
heimasidu professors Aswath Damodaran (Implied equity risk
premium). Samkvamt Damodaran var ahaettualag
markadarins leidrétt fyrir ardgreidslum 4% i byrjun arsins
2025.
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