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2026 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 pegar greiningin er gerd. Helstu
heimildir eru upplysingar frda Nasdag Iceland - Kauphdllinni (ICEX) sem og & vefsidu ICEX, Reuters fréttaveitunni, auk annarra
opinberra upplysinga. Upplysingar bar 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 fjdrfestingarrddgjof

Greining pessi felur hvorki i sér perscnulega fidrfestingarradgjof i skilningi laga nr. 115/2021, um markadi fyrir fidrmalagerninga, né
adra radleggingu af neinu tagi, s.s. vidskipta- eda fidrmalardadgjor, skattalega eda taknilega radgjof. Greiningunni er einungis &tlad
ad vera til upplysingar og er engin trygging eda abyrgd veitt d pviad nokkrar af beim spam eda fyriraet/unum sem lyst kann ad vera
gangi eftir. Oll dkvardanataka um vidskipti med fidgrmalagerninga skal byggja 4 eigin rannscknum og greiningu, dsamt rddgjcrf
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 onakvaemni eda innslattarvillur sem sidar kunna ad koma i ljos. Allar dkvardanir sem lesandi greiningarinnar
kann ad gripa til eru pvi alfarid @ hans eigin abyrgd.

Engin dbyrgd a tjoni

Jakobsson Capital ehf, starfsmenn pess, stidrnarmenn eda tengdir adilar eru med engum haetti dbyrgir fyrir hvers konar tioni 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 Blaa Lonsins hf. ad greiningarvinnu pessari og gerd verdmatsskyrsiu d grundvelli hennar er greidsla poknunar til Jakobsson
Capital ehf. Hvorki Blaa Lonid hf. né starfsmenn fyrirtakisins munu eda hafa komid ad drvinnsiu gagna, greiningu eda nokkrum
odrum verkefnum sem tengjast verdmatsskyrsiunni.

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



Inngangur

Vid verdmat a rekstri Blda Ldnsins var studst vid ndvirdingu a
azetludu frjdlsu fjarfladi til framtidar. SU nalgun gefur ad
verdmeaeti Blda Lénsins eftir sameiningu vid Arctic Adventures
sé 1.289 milljénir evra og verdmatsgengi sé 137 kronur a hlut.
Sambpykki Samkeppniseftirlitsins @ kaupum Blaa Lonsins a
Arctic Adventures liggur nu fyrir. Kaupin verda ad ollu leyti
fiarmégnud med Gtgadfu nys hlutafjar. Uthodsgengi er 95
krénur & hlut og er verdmatsgengi 44% yfir Utbodsgengi.

Blaa Ldnid azetlar ad selja 150 milljonir nyrra hluta i félaginu
dagana 10. til 13. ndvember vegna skraningar & adalmarkad
Kauphallar. Fyrir Gtbod namu utgefnir hlutir i Blda Loninu
875 milljonum hluta. Eftir Utbodid verda hlutirnir 1.025
milljénir. Pad er pvi 14,6% hlutafjar Blda Lonsins sem verdur i
bodi i utbodinu. Eftir sameiningu vid Arctic Adventures og
aukningu hlutar i hlutdeildarfélogum fer fjoldi hluta upp |
1.296 milljénir hluta. Verdmatsgengi midar vid 1.296 milljénir
hluta og ad gengi evru sé 138 kronur.

Utbodid skiptist upp i tvaer tilbodsbaekur, Tilbodsbdk A og
Tilbodsbok B. Tilbodsbdk A er fyrir smaerri askriftir (100 p.kr. -
20 m.kr.) og er fast verd 95 kr. & hlut. Stefnt er ad pviad um
30% af Utbodinu verdi i Tilbodsbdk A. | Tilbodsbdk B (askriftir
yfir 20 m.kr.) er [Agmarksverdid 95 kr. & hlut og er stefnt ad
pvi ad 70% af utbodinu verdi i peirri bak. Ef umfram
eftirspurn verdur i tilbodsbék A verda askriftir skertar
hlutfallslega en pé pannig ad leitast verdur vid ad skerda ekki
askriftir undir 1m.kr.

Blaa Lonid med margt a prjonunum

Tilgangur Uthods Blaa Lénsins er ad styrkja félagid. Blaa
Lonid stendur i stdrreedum. Hér ma nefna ad miklar
framkvaemdir standa yfir vid Raudukamba i Pjorsardal. Stefnt
er ad opnun 40 herbergja luxushdtels vorid 2028, auk
fjallabada og gestastofu. Hételid og bodin eru byggd inn i hlid
sem gefa einstakt Utsyni yfir bjdrsardal og fellur hisnzdid
inn i landslagid. Hételid mun ganga undir nafninu Mountain
Retreat og bodin undir nafninu Mountain Baths. Samhlida
hotelinu og bodunum verdur byggd gestastofa par sem
verdur mottaka fjallabada, veitingastadur,
upplysingamidstdd auk gagnvirkrar syningar a sdgu
pjdrsardals. Vid pjonustumidstdd verda 40 smahysi og
tjaldsvaedi. A=tladur framkvaemdakostnadur er 138 milljdnir
evra. Hér er um ad raeda staersta prounarverkefni i sogu
ferdapjénustu & islandi. Markmidid er ad upplifun hételgesta
verdi einstdk par sem samspil Utsynis og nattdru leikur
staersta hlutverkid. Hotelid er byggt inn i hlidina. Litid fer fyrir
hatelinu ad utan. Ad innan leikur bergid asamt timbri og
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0drum nattdrulegum byggingarefnum stzersta hlutverkid i ad
kalla fram nattdrulegt og hlglegt umhverfi med einstoku
utsyni yfir bjorsardal.

Glacier Retreat

Einnig hefur Blaa Lonid tryggt sér land vid Vatnajokul.
Verkefnid er komid mun skemmra a veg en Mountain Retreat
i bjorsardal. bad liggur ekki fyrir kostnadur vid aatlada
uppbyggingu. Fyrsti afanginn er uppbygging jardhitabada en
par mun upplifunin sndast um hvar kaldur jokull maetir
jardvarma. [ framhaldinu af opnun badanna er stefnt ad
opnun hatels par sem upplifun mun maétast af pessum
hitaskilum og verdur ahersla a loftslagsbreytingar og
sjalfbaerni.

Arctic Adventures

Sidast en ekki sist er svo yfirtakan & Arctic Adventures.
Kaupverdid 161,5 milljén evra eda 23,4 ma.kr. m.v. gengi evru
a kaupdegi. Vaxtaberandi skuldir ad fradregnu handbazeru fé
namu 55,6 milljdnum evra og heildarverd pvi 217,1 milljén
evra. Verdkennitalan sem Arctic Adventures er keypt a er
EV/EBITDA 9,2 m.v. rekstrardaetlun Arctic Adventures fyrir
arid 2026. betta er ad medtdldum samlegdarahrifum upp a
4,8 milljénir evra. bad er pvi gert rad fyrir ad EBITDA Arctic
Adventures verdi 18,8 milljdnir evra arid 2026. Ef
samlegdarahrifum er baett vid gerir pad EBITDA upp 8 23,6
milljénir evra arid 2026.

Vid yfirtokuna a Arctic Adventures mun Blda Ldnid geta bodid
upp a fjolbreyttan ferdapjonustupakka likt og joklaferdir,
kofun og nordurljgsaferdir. Auk afpreyingar eru marg félog
og stadir i eigu Arctic Adventures. Hér ma nefna Adventure
Hotels sem eru med 144 hotelherbergi og Happy Campers
sem er med um 250 bila. Stadir i eigu Arctic Adventures eru
Kerid, Fjadrargljufur og Lava Tunnel eda Raufarhdlshellir.
kaupunum felast mikil krosssolutaekifaeri asamt
samlegdarahrifum.

Saga Blaa Lansins, skipulag og hluthafar

Blaa 16nid var stofnad arid 1992. Arid 1993 var
medferdaradstada fyrir psoriasissjuklinga byggd asamt
rannséknar- og préunarsetri. Arid 1994 héf Blaa Lanid
medferd fyrir psoriasissjuklinga og tok vid rekstri og mottoku
almennra gesta.
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Honnun og upplifun

Arid 1995 litu fyrstu virurnar dagsljésid i hadlinu Blaa
Ldnsins. Framleidsla hudvara hefur verid eitt af tekjusvidum
fyrirtaekisins &samt ferdapjonustu. Arid 1999 opnar svo sa
hluti Blda Lénsins sem vid pekkjum flest i dag og er einn
fraegasti 4fangastadur & islandi og eitt helsta addrattarafl
landsins. bad var ekkert til sparad i honnun og upplifun
stadarins en honnun og gadi hafa verid eitt af adalsmerkjum
Blaa Lénsins. Arid 2003 var svo opnad ngtt upplifunarsvaedi
med hellum, gufubodum, foss og nuddvik.

Blaa Lonid staekkar

Arid 2005 opnadi svo la=kningarlind og préunarsetur hidvara
vid Blaa Lonid og efldist hudvoru-og medferdarsvid Blaa
Lénsins vid bad. i kjélfarid opnudu svo budir Blaa Lénsins &rid
2006. Arid 2007 var radist i staekkun og endurbaetur &
husakynnum Blaa Ldnsins og Lava Restaurant opnadi. A
arunum 2012 til 2015 var fjarfest i upplysingataekni og
bokunarvél par sem gestir gatu bdkad og greitt fyrir
heimsdknir. Arid 2016 stakkar Blaa Lénid svo aftur. Lonid var
staekkad um helming eda upp i 8.700 fermetra eda i pa staerd
sem |énid er i dag. Einnig var adstada laekningarlindar
staekkud og herbergjum fjolgad ur 151 35.

Blaa Lonid meira en bara Blaa lonid

bPad ma segja ad dkvedin kaflaskil hafi ordid arid 2021 er
framkvaamdir vid ferdapjonustu og afpreyingar hofust i
Kellingarfijdllum. Arid 2023 opnadi Highland Base i
Kerlingarfjéllum. Framkvamdir vid Mountain Retreat i
bjdrsardal hafust svo arid 2024. Ad auki hafa baest margar
rekstrareiningar vid fra arinu 2021. Hér ma nefna
halendismidstédina i Hrauneyjum og ferdapjonustuna
Hoffell. Arid 2026 jok Blaa Lénid hlut sinn i Nordurbddum
sem er stdr hluthafi i Jardbodunum Mgvatni og Sjobodunum
Husavik med fyrirvara Samkeppniseftirlitsins. Einnig jok Blaa
Lonid hlut sinn i Laugarvatn Fontana. Blda Lonid verdur
meirihlutaeigandi i pessum badlénum, auk pess & Blaa Lénid
nokkurn hlut i Vok Baths fyrir austan og i Hreyfingu
likamsraekt.

Einkaleyfi i Evropu og Bandarikjunum

Eftir pessa Iongu upptalningu er rétt ad benda & ad Blaa
Lonid er med einkaleyfi i Bandarikjunum og i Evrdpu & notkun
utdratta dr porungum Ur sérstoku salt- og
jardhitavatnsumhverfi i snyrtivorum og lyfjum. Blda Lénid er
med einkaleyfi i Evrépu a notkun kisils (silica) i hudvorum.

lakobsson
Capital

Hluthafahépinn sem hefur ekki setid audum hondum sidustu
aratugi ma sja i toflu ad nedan. Lifeyrissjadirnir er staerstu
eigendurnir med um 53% en stzersti einstaki hluthafinn er
Kalfur félag i eigu stofnanda Blaa Lonsins med um 24,9%.

Hluthafasamsetning fyrir litbod

Hluthafar Blaa Lanid %

Kalfur ehf 24,9%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 10,5%
Gildi Lifeyrissjodur 10,2%
Fridlsi lifeyrissjédurinn 5,7%
Almenni-Lifsverk lifeyrissjodur 4,6%
Sofnunarsjadur lifeyrisréttinda 4,4%
Stodir hf. 4,3%
M4 ehf. 3,9%
Festa lifeyrissjodur 3,9%
Birta lifeyrissjodur 3,2%
Smeerri hluthafar 24,5%
Eigin hlutir 0,0%

Ferdapjonusta, badlon og tekjuvoxtur

Blda Lanid hefur markadssett sig sem vellidunar-
ferdapjénustu. Aherslur munu liklega breytast litillega vid
sameiningu vid Arctic Adventures . Meiri dhersla verdur a
afpreyingu og almenna ferdapjénustu. Vid skulum pvi byrja
ad lita & voxt ferdapjénustunnar a islandi sidustu 15 &rin. Eftir
mjog hradan voxt a arunum 2010 til 2019 hefur heldur dregid
Ur vexti sidustu arin og hefur ferdamannafjoldinn verid um
2,3 milljénir ferdamanna sidustu ar. Fra arinu 2010 til 2025
var arleg medalfjolgun 10,9%. Frd arinu 2019 hefur arleg
fjdlgun verid 2,2% a ari og eftir ad ferdapjonustan nadi
vopnum sinum ad nyju eftir Covid arid 2023 hefur fjdlgun
verid 0,9% ad medaltali.

Fjoldi ferdamanna & Islandi i pisundum
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Mjog hradur voxtur pratt fyrir ytri afoll

Voxtur i tekjum badléna hefur verid geysilega hradur pratt

fyrir ytri afoll. A sama tima og arleg fidlgun ferdamanna hefur

verid um 2,2% a ari fra arinu 2019 hefur arlegur tekjuvoxtur
badléna verid 9,3%. bessi mikli voxtur hefur verid pratt fyrir
Covid og eldsumbraotin @ Reykjanesi sem haofdu mikil ahrif a
rekstur Blda Lénsins. A pessum markadi hefur Blaa Lonid
verid langstaerst.

Muynd hér ad nedan synir tekjur badléna & islandi i milljdnum
evra. Arid 2018 voru adeins prju badldn. Blaa Lénid, Jardbddin
Mgvatni og Laugarvatn Fontana. Markadshlutdeild Blaa
I&nsins var taeplega 91%. Hér er adeins horft til tekna Blaa
Lonsins af badléni (Spa) og veitingasolu. Naer oll 16nin eru
med veitingasolu. Mikill voxtur var svo eftir Covid pegar ad
Sky Lagoon, Sjébodin Hvammsvik, Sjébodin Husavik og
Skdgarbodin Akureyri baettust vid. Sky Lagoon er naest
starst og med umtalsverda veltu eda 45 milljonir evra arid
2025.

Tekjur badldna & Islandi
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*Heimild drsreikningar Blaa Lonsins (Spa, veitingastadir), Sky Lagoon,
Jardbadanna Myvatni, Viok Baths, Sjobadanna Husavik, Skogarbadanna
Akureyri, Sjobadanna Hvammsvik og Laugarvatn Fontana.. (I pennan
samanburd vantar Laugaras Lagoon sem opnadi [ lok drs 2025).

Vid opnun allra pessara badldna dré éhjakvaemilega ur
markadshlutdeild Blda Lénsins. Arid 2023 var
markadshlutdeild Blaa Lonsins maeld at fra veltu um 61,6%. |
kjolfar eldsumbrotanna 2024 drégust tekjur Blda Lonsins
saman um 18%. Mestur var tekjusamdratturinn i
badlonatekjum og veitingasolu eda um 21%. bad var mikil
forsjalni ad arid adur hafdi Highland Base opnad i
Kerlingarfjollum og uppbygging ad Mountain Retreat var
hafin i bjérsardal. Samdrattur i hételtekjum var 13%. Ahrif
umbrotanna gaetti ennpa arid 2025 en i minna maeli.
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Mjog ardbar ef njting er god

Rekstur badldna & islandi er ardbaer atvinnugrein og hefur
rekstrarhagnadarhlutfall verid hatt i greininni. Hér ma taka
daemi ad arin 2018 og 2019 rétt fyrir Covid og eldsumbrot
var EBITDA-hlutfall Blda Lansins fra 27,5% upp i 32%. Arid
2025 var EBITDA hlutfall 18,8%. EBITDA-hlutfall Blaa
Lénsins var undir vidmidi i badldnarekstri arid 2025 en pad
kom til raskana og lokana pad ar hja Blaa Ldninu. Ad
medaltali var EBITDA-hlutfall helstu atta badléna & islandi
28,2% arid 2025.

EBITDA-hlutfall Blaa Lonsins 2018 ftil 2031
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*EBITDA-hlutfall Blda Ldnsins med Skin Science

Aukin ardsemi =tti ekki ad koma a évart
Rekstraraatlun Blaa Lonsins fyrir arid 2026 gerir rad fyrir
ad EBITDA verdi 39 milljénir evra arid 2026 eftir ad hafa
verid 29,4 milljonir evra arid 2025 og ad EBITDA-hlutfall fari
Ur 18,8% upp i 22,7% milli aranna 2025 og 2026. bessi
haekkun a=tti ekki ad koma & dvart. Ardbzerni undirliggjandi
rekstrar badléna raedst mjog af tekjum og nytingu. Pegar
tekjur eru miklar er ardsemi og ardbaerni ha i rekstri. Ef
tekjurnar dragast saman er daemid fljétt ad sndast vid.
Uppbygging badldns er fjarmagnsfrek, byggingar og
badldn krefjast umhirdu og vidhalds sama hver fioldi gesta
er. Pad parf avallt akvedinn ldgmarksfjdlda starfsmanna
sem parf ad vera a stadnum. Oftast er midad vid akvedinn
fjolda skapa a hvern starfsmann. parfin fyrir fleiri

starfsmenn eykst ekki hlutfallslega i takt vid gestafjclda.

betta sést vel ef rekstur Blda Lénsins og smaerri badldna a
landsbyggdinni er skodadur. Afkoma smaerri badlona &
landsbyggdinni raedst mjog af vedri og feerd & vegum. Fjoldi
lokunardaga sveiflast milli ara eftir vedri og faerd. Hja Blaa

Léninu var lokad vegna eldsumbrota i 76 daga arid 2024.
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Tekjur drégust saman um 18% milli ara en kostnadur jokst Tekjuskipting

um 4%. Vorunotkun drést saman en telur mjog litid i Likt og kom fram i inngangi er Blda Lénid meira en bara

heildarkostnadi. Almennur rekstrarkostnadur sem er liklega Blaa I6nid. Vissulega eru tekjur af badlénum steersti

ad staerstum hluta husnadistengdur kastnadur jokst um tekjupdsturinn en tekjur af hételrekstri nema 19,8% og

1,9%. Launakostnadur haekkadi umtalsvert en hluti pess var vérusala 10,8%. Veitingarekstur vegur einnig nokkud pungt

vaentanlega vegna serstakra adstaedna. og koma 22,3% tekna fra veitingum. Pad er meira en

almennt hja badlénum sem selja [éttar veitingar en almennt
taersti kostnadarlidurinn er idul launakostn r. . S . .
Steersti kostnadarligurinn er idulega launakostnadu minna en i hotelrekstri par sem hlutfallid er oft um 30%.
Husnadistengdur kostnadur, hitun, vidhald og kostnadur
tengdur umhirdu o.s.frv. er naest staersti kostnadarlidurinn Tekjuskipting Blda Lonsins 2025

og mikid til fastur kostnadur. Vorunotkun eda KSV

(kostnadarverd seldra vara) er idulega langminnsti 2,2%
kostnadarlidurinn og sveiflast med tekjum. 10.8% m 5pa
m Veitingarekstur
m Hatel
m Vorusala
Annad
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Verdmat - Forsendur

Grunnforsenda vaxtar

Grunnforsenda gerir rad fyrir 5% innri tekjuvexti a spatima
eda tekjuvexti an fjarfestinga og sameininga. Hér er horft til
spar IATA fra pvi i mars 2026 sem gerir rad fyrir 3,11il 3,3%
vexti i farpegaflugi' eda 3,2% ad medaltali. bad er pvi gert
rad fyrir hradari vexti en almennt i ferdapjénustu. Voxtur i
vellidunarferdapjonustu gaeti ordid toluvert hradari en
forsendur. Wellness Institute 20252 spair 9,1% arlegum
vexti i vellidunarferdapjénustu fram ftil arsins 2029.
Tekjuvoxtur upp & 9,3% i badldnarekstri & islandi hefur

verid samfara fjarfestingu i greininni.

Framtidarvoxtur

Framtidarvoxtur eftir ad spatima Igkur er dzetladur 3,2% ad
nafnvirdi eda 1,2% ad raunvirdi. Hér er studst vid spa IATA
um voxt i farpegaflugi. SU spa gerir rad fyrir orlitid meiri
vexti i fjolgun flugfarpega en félksfjolgun. Spa Sameinudu

pjédanna gerir rad fyrir um 0,85% félksfjolgun i heiminum3.

Skin Science

Stjarnendur telja ad hddvaorur fyrirtaekisins eigi toluvert inni
og telja ad tekjuvoxtur hudvara verdi miklu meiri en annarra
eininga félagsins. Rekstur Skin Science er mjog olikur
6drum rekstri og maetti flokka pessa rekstrareiningu sem
sprota-eda vaxtarfyrirtaeki. | verdmati er pessi hluti klofinn
frad 6drum rekstrareiningum og verdlagdur sérstaklega.
Tekjuspa sem hér fer a eftir verdur orlitid lagri en tekjuspa

Blda Lonsins par sem Skin Science er tekid at fyrir sviga.

Rekstrarazetlun Blda Lénsins gerir rad fyrir ad tekjur Skin
Science verdi 22,6 milljonir evra arid 2027. Vorusala nam
16,8 milljidnum evra arid 2025 en ekki er dvarlegt ad azetla
ad paer tekjur séu ad neer ollu leyti tekjur af hadvorum
félagsins. bessi rekstrarhluti er smar i dag en gaeti vaxid
mjog hratt & naestu arum. Likt og oft vill verda eru
rekstrarhagnadarhlutfall Iaegri i préunarverkefnum og ein
astzeda pess EBITDA-hlutfall Blda Lénsins hefur verid laegra

sidustu ar en félaga sem eru adeins i badldnarekstri.

! https://www. iata.org/en/publications/economics/reports/global-outlook-for-air-transport-

december-2025/(
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Félog eins og Estée Lauder, e.l.f, L'Oreal og Shiseido er
verdlogd a prefaldri solu (EV/Sales). Samkvaemt
forsvarsmonnum Blaa Ldnsins gerir aatlun rad fyrir ad
tekjur af Skin Science nemi 22,6 milljén evra arid 2027.
Vant verdmaeti Skin Science er pvi 68 milljonir evra m.v.

verdkennitolu (EV/Sales) ad framan.

Tekjuspa

Tekjuspd Blaa Lonsins gerir rad fyrir ad tekjur verdi 173
milljonir evra arid 2026. bad er ekki mikid eftir af arinu og
vantanlega nokkur vissa um endanlegar tekjur pegar ad
daetlun var unnin og dvissa litil. Arid 2025 voru tekjur 156
milljonir evra og gerir tekjudaetlun Blaa Ldnsins rad fyrir
10,9% tekjuvexti. bad er nokkud kroftug tekjuaukning en
hér parf ad horfa til pess ad Blaa Lonid purfti tvisvar ad
gripa til lokunar arid 2025 en aldrei arid 2026. bad er ekki
dvarlegt ad dzetla ad tekjur arsins 2025 hafi verid 5% lzgri
vegna eldsumbrota og ad tekjur arsins 2026 verdi 5% haerri
a moti. Baedi eru bein ahrif ut af topudum dogum en dbeinu
ahrifin vega liklega margfalt pyngra. Afbdkanir hafa
vaentanlega verid nokkrar a fyrri hluta ars 2025 vegna
dvissu og raskana. Rekstrarazetlun i verdmati gerir rad fyrir
ad tekjur an Skin Science verdi um 152 milljénir evra arid
2026.

Laugarvatn Fontana sem var hlutdeildarfélag verdur hluti af
rekstri allt arid 2027. Tekjuaukning vegna pessa nemur
vaentanlega um 2%. Tekjur Laugarvatn Fontana hafa verid

400 til 500 m.kr. eda um 3 milljonir evra.

Sameining vid Arctic Adventures arid 2027
begar grunnforsendu um 5% voxt er baett vid vaentingar um
2% tekjuvoxt vegna aukinna afkasta faest ad tekjuvoxtur Blaa
Lénsins verdi rimlega 7%. bPad ma einnig buast vid
einhverjum verdskrarhakkunum til ad maeta haekkun
virdisaukaskatts. byngst vegur hins vegar ad Arctic
Adventures kemur inn i reksturinn pad ar. Rekstrardaastlun
Blda Lénsins gerir rad fyrir ad tekjur aukist um 99 milljénir
evra vegna pess. A fyrstu niu manudum arsins 2026 namu
tekjur Arctic Adventures 69 milljgnum evra. Rekstradaetiun
Blda Lénsins gerir rad fyrir ad tekjur verdi 290 milljonir evra
arid 2027.

2 https://globalwellnessinstitute.org/industry-research/202 5-global-wellness-economy-

monitor/

3 https://news.un.org/en/story/2022/07/1122272
https://'www.un.org/development/desa/pd/
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Eins og kom fram adan tekur spa ekki tillit til Skin Science. Af
peim sokum gerir tekjuspa sem hér fer a eftir rad fyrir 268
milljén evra tekjum arid 2027.

Hradur voxtur 2028 til 2030

Voxtur mun verda mikill arin 2028 og 2029 er Blaa Lénid
mun opna Mountain Retreat vid Raudukamba i bjérsardal.
Vantingar félagsins eru um ad fjarfestingin skili félaginu
64 til 70 milljénum evra i tekjur. NU er Blaa Lonid med 97
herbergi i Silica og Retreat og 48 hdtelherbergi i
Kerlingarfjollum eda samtals 145 herbergi. Herbergjum
fjolgar i 185 herbergi vid opnun Mountain Retreat i
bjdrsardal. Nytt stért badlon baetist vid.

Auk pess munu baetast vid 40 smahysi en til samanburdar
er Blda Lénid med 6 smahysi i Kerlingarfjollum.
Tekjuvoxturinn verdur mun meiri en hlutfallsleg aukning
segir til um. Fjordungur herbergja eru svitur i Mountain
Retreat. Hotelid verdur haklassa luxushdtel byggt inn i

fjallid med einstoku utsyni yfir bjérsardal.

Ad auki ma gera rad fyrir verulegum tekjuvexti i veitingasolu.

Opnun pjonustumidstodvar og tjaldsvaedis mun skjdta
styrkari stodum undir adrar tekjur af ferdapjonustu.
forsendum verdmats er gert rad fyrir ad tekjur aukist um 67
milljénir evra vegna pessarar fjarfestingar.

Sjobod og Jardbod koma inn i rekstur

i bessu verdmati er gert rad fyrir ad Sjébodin Husavik og
Jardbodin & Mygvatni verdi hluti af rekstri arid 2028, pott
vantanlega verdi pau ad hluta inn i rekstri arid 2027. Rétt er
ad taka fram ad pessi kaup eru had sampykki

Samkeppniseftirlitsins.

Tekjur Sjébadanna og Jardbadanna ndmu um 1,5 ma.kr. arid
2025 eda um 11,1 milljon evra. EBITDA félaganna var 4,3
milljénir evra arid 2025 en rekstrarazetlun Blaa Lénsins

gerir rad fyrir 3 milljon evra jakvaedum ahrifum arid 2027.

pad verdur pvi gridarlega hradur tekjuvoxtur arid 2028. A
arunum 2027 til 2030 er gert rad fyrir tekjur aukist um 120
milljonir evra og ad tekjur fari dr 268 milljénum evra arid
2027 upp i 388 milljonir evra arid 2030. Megin porri

tekjuvaxtar kemur frd Mountain Retreat og kaupum a

‘Forsendur stydjast vid tekjudcetlun Bla Lonsins fyrir Skin Science og gera rad fyrir ad
framlag Skin Science til EIBTDA samstedu Blda Lonsins sé ekkert.

lakobsson
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badldnum sem skilar félaginu 78 milljgénum evra.

Tekjuaukning vegna innri vaxtar nemur 42 milljgnum evra.

i lok spatima arid 2031 munu tekjur nema 408 milljénum
evra. Tekjuvoxtur verdur pvi 11% & ari an Skin Science. Ytri
voxtur mun verda 6% a ari vegna fjarfestingar auk 5% innri
vaxtar. | forsendum Blaa Lénsins er ekki gert rad fyrir ad
Mountain Retreat verdi komid & full afkost fyrr en arid
2032. Megin pungi aukins tekjuvaxtar vegna pessa

verkefnis kemur fram & darunum 2028 og 2029.

Glacier Retreat

Vinna vid Glacier Retreat er komin skemmra a veg en vid
Mountain Retreat. bad liggur ekki fyrir dzetlun um kostnad
vid pa fjarfestingu. Hér eru ekki heldur vantingar um tekjur
eda nakvam timasetning & opnun bada eda hétels. Opnun
Glacier Retreat vaeri vid lok spatima eda ad spatima loknum.
pad er pvi ekki tekid tillit til Glacier Retreat i verdmati.

Hatt rekstrarhagnadarhlutfall

Forsendur Blaa lonsins gera rad fyrir 39 milljén evra
EBITDA og 22,7% EBITDA-hlutfalli arid 2026. bad virdist
varfaerin forsenda i ljosi mikils tekjuvaxtar & milli aranna
2025 og 2026. Rekstrarhagnadarhlutfall er mjog neemt
fyrir tekjuvexti og ngtingu. Sogulega virdist hlutfallid
nokkud lagt og toluvert undir peim gildum sem voru arin
2022 og 2023 pegar ad Blaa Lénid var ad na vopnum

sinum aftur eftir Covid.

Hér gaetu nokkrir pattir radid téluverdu um. | fyrsta lagi
hefur einskiptiskostnadur vegna hlutafjaratbods toluverd
ahrif arid 2026. Samkeppni & badldnamarkadi hefur aukist
a sidustu arum t.d. med tilkomu Sky Lagoon sem veltir yfir
45 milljénum evra og opnadi arid 2021. Einnig eru umsvif
badanna i Hvammsvik nokkur en pau opnudu arid 2023.
pad er pvi edlilegt ad gera rad fyrir l22gri
rekstrarhagnadarhlutfdllum en arin 2018 og 2019 pegar ad

markadshlutdeild Blda Ldnsins var um 90% og badldn faerri.

Forsendur i verdmati gera rad fyrir ad EBITDA verdi um 39
milljénir evra arid 2026 eda i samrami vid rekstrarazetiun
Blda Lénsins. EBITDA-hlutfall i verdmati er nokkud haerra en
i rekstrardaetlun félagsins eda 25,8% &rid 2026. Astada
bess er ad Skin Science er klofid fra verdmati“. Skin Science

er rannsdknar-og prounarverkefni. Enn sem komid er pd er
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Skin Science ad skila litlum sem engum rekstrarhagnadi

pott tekjur séu nokkrar.

Rekstrarhagnadarhlutfall mun haekka
EBITDA-hlutfall mun hakka skarpt milli dranna 2026 og
2028. Einskiptiskostnadur vegna hlutafjaritbods mun falla
Ut arid 2027. Laugarvatn Fontana verdur hluti af rekstri sem
mun hafa jdkvaed ahrif a3 EBITDA-hlutfall arid 2027. EBITDA-
hlutfall Jardbadanna hefur verid gridarlega hatt eda um 45%
ad medaltali sidustu ar. Auk pess mun aukins hagraedis gaeta
vegna staerdarhagkvamni. begar pessir lidir hafa verid lagdir
saman faest ad EBITDA-hlutfall fer upp i 29,1% arid 2027 ur
25,8% arid 2026. EBITDA arsins 2027 verdur 78,1 milljgn
evra. Straumlinulogun rekstrar og einskiptiskostnadur vegna
samruna vid Arctic Adventures mun falla Ut arid 2028.
EBITDA-hlutfall haekkar enn frekar og fer i 31,1%.

Nalgast fyrri haedir og ardbaerni god

Til lengri tima er gert rad fyrir ad aukin umsvif og
stardarhagkvamni leidi til pess ad i lok spatima verdi
EBITDA-hlutfall komid upp i 32,5% an Skin Science en
30,5% med Skin Science. Ad medaltali hefur EBITDA-hlutfall
Blda Lonsins verid 30% ef Covid og ahrifum eldsumbrota er
sleppt. Aukin staerdarhagkvaemni og skilvirkni i rekstri atti

ad auka skilvirkni i rekstri orlitid til frambudar.

EBITDA Blaa Lénsins mun hakka ur um 78,1 milljén evra
arid 2027 upp i 126,2 milljén evra arid 2030 og aukast um
48,1 milljon evra. Forsendur Mountain Retreat gera rad fyrir
EBITDA-hlutfall verdi um 30 til 35% eda i linu vid
badlénarekstur & islandi. | forsendum er gert rad fyrir ad
EBITDA haekki um 23,5 milljonir evra vegna tilkomu

Mountain Retreat.

EBITDA-hlutfall geeti haekkad meira en i 33% og farid upp i
um 36% an Skin Science. Ef Blda Lénid naer ad hamarka
skilvirkni i 6llum badlénum & naestu drum gaeti pad ordid
nidurstadan. bad pykir ekki svo hatt fyrir badldnarekstur &
islandi par sem hlutfallid er 35% til 45% par sem rekstur er
skilvirkastur. Hér er rétt ad benda a ad rekstur Blda Lénsins
hvilir & fleiri stodum en adeins badldnarekstri. Ovissan er
mikil og er allra vedra- og &fallavon & islandi. Af
varfaernissjonarmidum og i ljosi pess ad badlén eru fleiri og
samkeppni meiri er varlegra ad dzetla laegra hlutfall pott
stefnan sé alltaf haerri. Lesendum er bent a
namnigreiningu aftast til ad sja mismunandi ahrif EBITDA-

hlutfalls & verdmat sem eru umtalsverd.
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EBITDA-hlutfall Blaa Lonsins og badlona ad medaltali*

40%  323% . Segy 323% 307% 322%
27,5% 204%

0% 28.8% 54.9% 2770 18,8%

14,8%
0% - 4% / 83%
-20%
Eldsumbrot hafa ahrif
-40% 38,3% 4 rekstur BL
60% e FBITDA-Me0altal - e Bl3a LONIA

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

*Her parf ad taka tillit til ad rekstur Blaa Lonsins er mun fidlbreyttari en
samanburdarfélaga.. Hotelrekstur og framleidsia hudvara eru hluti af rekstri.
EBITDA- hlutfall Blda Lonsins endurspeglar pvi ekki EBITDA-hlutafall
badldonareksturs vid Svartsengi pott bad sé stor hluti rekstrar.

**Heimild drsreikningar Blda lonsins (Spa, veitingastadir), Sky Lagoon,
Jardbadanna Myvatni, Vik Baths, Sjobadanna Husavik, Skogarbadanna
Akureyri, Sjobadanna Hvammsvik og Laugarvatn Fontana (I pennan
samanburd vantar Laugards Lagoon sem opnadi i lok drs 2025).

Fjarfestingar

Blda Lonid mun verda fjarfestingarpungt arin 2026 til 2027
er mesti pungi framkvaemda vid Mountain Retreat i
bjdrsardal verda. Fjarfesting i Mountain Retreat i bjorsardal
er dtlud 138 milljénir evra. | lok ars 2025 hafdi verid
fjarfest fyrir 40 milljonir evra. Samtals er gert rad fyrir 145
milljén evra fjarfestingu @ medan a fjarfestingartimabili
stendur @ drunum 2026 til 2027. Arid 2027 verdur
fjarfestingarpungt og er gert rad fyrir 80,5 milljon evra

fjarfestingu pad ar.

Eftir ad fjarfestingartimabili Igkur er gert rad fyrir 12 til 12,5
milljonum evra 3 ari i vidhaldsfjarfestingu hja Blda Léninu
0g 4 til 5 milljén evra vidhaldsfjarfestingu hja Arctic
Adventures. Arid 2028 er gert rad fyrir litillega hazrri
fjarfestingu en framkvaemdir vegna Mountain Retreat gaetu

dregist eitthvad fram a fyrstu manudi arsins 2028.

Vidhaldsfjarfesting Blda Ldnsins er dzetlud um 11 milljénir
evra arid 2027. bad er pvi gert rad fyrir litilshattar svigrami til
staerri endurbdta i fjarfestingaraaetlun. | lok spatima er gert
rad fyrir ad fjarfesting sé jofn afskriftum. Pad er stefnt ad
staekkun Silica Hotels. Vantur kostnadur liggur ekki fyrir.
Somuleidis liggja ekki fyrir vaentingar um tekjur. Staekkun
Silica Hotels er pvi hvorki inn i rekstrar- eda tekjudzetiun.
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Nidurstada verdmats

Nidurstada verdmats er ad virdi Blda ldnsins sé 1.289 milljonir
evra. Verdmatsgengi er 137. Kaupverd Arctic Adventures
asamt yfirteknum skuldum nam um 217 milljonum evra.
Greidsla fer fram med Utgafu 246 milljon hluta ad nafnvirdi a
genginu 95. | tilfelli Sj@badanna og Jardbadanna verda gefnir
ut 25 milljén hlutir ad nafnvirdi @ genginu 95 og kaupverd pvi
um 16,4 milljonir evra. Eftir kaup @ Arctic Adventures,
Jardbodunum & Myvatni og Sjébodunum a Husavik fer fjoldi
utgefinna hluta i 1.296 milljonir. Kaup & Jardbodunum og
Sjébodunum eru had sampykki Samkeppniseftirlitsins.

Nidurbrot verdmats i milljonum evra

Verdmat Hiutfoll

Nuvirt fjarflaedi 2493 18%
Nuvirt fiarfleedi - lokavirdi 1.106,4 82%
Rekstrarvirdi 1.355,7 100%
Skin Science 67,9
Vaxtaberandi skuldir -185,0
Framkveemdalan -58,1
Leiguskuldbinding -28,7
Onnur adlégun* 0,5
Handbzert fé B85
Hlutafjaraukning 103,3
Verdmat 1.289
Verdmatsgengi 137

*Her er eignarhlutur Blda Lonsins [ Hreyfingu. Reétt er ad benda & ad miklar
framkvaemdir voru vid Jardbodin & Myvatni og er Iitid framhja
framkvaemdaskuldum Jardbadanna i toflu. Framkveemdunum fylgja auknar
tekjur og aukinn rekstrarhagnadur sem erfitt er ad setja fingur 8 og er ekki gert
rad fyrir i rekstraraaetlun verdmats. Af beim sékum metur greinandi ekki rétt ad
draga framkvamdalan fra vid dtreikning verdmats.

*Vid yfirtéku Jardbadanna Myvatni eykst eignarhlutur Blda Lonsins i Vik
Baths. Eignarhlutur i Vok Baths er ekki talinn til eigna [ t6flu. Somuleidis aukast
skuldir vid yfirtoku Sjobada. bessir lidir jafna hvorn annan Ut ad mestu og ahrif
hverfandi d verdmat.

lakobsson
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Tekjuskattsskuldbinding og annad

Tekjuskattsskuldbinding sameinads félags Blda Ldnsins og
Arcitic Adventures nam 40,9 milljonum evra i lok pridja
arsfjdérdungs 2026. Tekjuskattsskuldbinding er tilkomin
vegna mismunar a békfaerdu verdi og skattalegu virdi
rekstrarfjdrmuna. Greidsla tekjuskattsskuldbindingar kemur
adeins til ef ad til solu eigna kemur. Pad er pvi ekki edlilegt ad
draga hana frd i verdmati. Skuldir sameinads félags namu
185 milljénum evra i lok pridja arsfjordungs 2026.
Leiguskuldbindingar félaganna namu 28,7 milljonir evra og
framkvaemdaldan namu 58,1 milljon evra i lok pridja
arsfjérdungs 2026. Handbzert fé sameinads félags Blaa
Lénsins og Arcitic Adventures nam 33,5 milljénum evra i lok
pridja arsfjérdungs 2026.

Veginn fjarmagnskostnadur

Veginn fjdrmagnskostnadur (WACC) er aatladur 8,58% a
nafngrunni. Ahaettulausir vextir til 10 ra eru dzetladir 3,38%
sem voru 10 ara vextir i evrum vid gerd verdmats.
Eiginfjarkrafa er metin (Re) 13,26%. Lan Blaa Lonsins eru naer
oll i evrum. Lanskjor (Rq) eru metin 5,72%. Frekari umfjollun
um fjarmagnskostnad er i Vidauka I.

A naestu bladsidu ma sja rekstraraaetlun, atlad frialst
fjarflaedi & spatima og helstu verdkennitdlur.
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Nidurstodur verdmats
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Verdmatid er unnid & nafngrunni, veginn fjarmagnskostnadur er metinn 8,58% og framtidarvoxtur er metinn 3,2%. Spatimabilid er
fra lokum pridja arsfjdrdungs 2026 til loka ars 2031. Nidurstada verdmats er ad virdi hlutafjar Blaa Ldnsins sé 1.289 milljdnir evra

og verdmatsgengi 137.

Helstu rekstrarstardir og kennitélur

i milljionum evra 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027 2028 2029 2030 2031
Rekstrartekjur 48,1 111,6 140,0 115,1 156,1 152,4 2684 3249 369,9 388,3 407,8
Rekstrarkostnadur -46,0 -83,8 -101,2 -105,5 -126,7 -113.1 -190,3 -223,9 -250,8 -262,1 -275,2
EBITDA 21 27,8 38,8 9,6 29,4 39,3 78,1 101,0 119,1 126,2 132,5
EBITDA hlutfall 4,4% 24,9% 27,7% 8,3% 18,8% 25,8% 29,1% 31,1% 32,2% 32,5% 32,5%
Afskriftir -6 -11 -12 -14 -15 -15 -23 -23 -26 -26 -26
EBIT -4,2 16,4 26,8 -4,4 14,4 24,2 55,5 77,6 93,4 100,3 106,7
EBIT hlutfall -8,7% 14,7% 19,1% -3,9% 9,2% 15,9% 20,7% 23,9% 25,2% 25,8% 26,2%
Hagnadur eftir skatt -4,8 10,5 18,3 -7,6 6,6 131 36,9 53,5 68,9 78,1 87,3
Hagnadarhlutfall -10,0% 9,4% 13,0% -6,6% 4,3% 8,6% 13,8% 16,5% 18,6% 20,1% 21,4%
Heildarvirdi (EV)/ EBITDA 34,5 17,4 13,4 11,4 10,7 10,2
Heildanvirdi (EV)/ EBIT 56,0 244 17,5 14,5 13,5 12,7
Verdmat / Hagnadur (P/E) 98,5 34,9 24,1 18,7 16,5 14,8

*Rekstur Skin Science hefur verid klofin fra rekstri Blda Lonsins eftir drid 2025. Rekstrardatiun gerir rdad fyrir kaupum a Arctic Adventures, Jardbédunum Myvatni og

Sjobddunum Husavik.

Frjdlst fjdrflaedi a spatima

i milljonum evra 4 arsfj. 2026 Lokavirdi
Rekstrartekjur 45,6 268,4 3249 369,9 388,3 407,8 420,8
EBITDA 10,9 78,1 101,0 119,1 126,2 132,5 136,8
Afskriftir og virdisryrnun -3,4 -22,6 -23,5 -25,7 -25,9 -25,9 -25,9
EBIT 75 55,5 77,6 93,4 100,3 106,7 110,9
Greiddur tekjuskattur 0,0 -4.8 -11.1 -15,5 -18,7 -20,1 -22,2
Afskriftir og virdisryrnun 34 22,6 23,5 257 259 25,9 259
Fjarfestingar -10,1 -80,5 -18,2 -16,3 -16,7 171 -25,9
Breyting & veltufé 0,0 -4,0 -2,0 -1,6 -0,6 -0,7 -0,7
Frjalst fjarflae &i 0,8 -11,3 69,8 85,7 90,2 94,7 88,1
Lokavirdi 1.635,9
Navirdingarstudull 1,00 0,94 0,87 0,80 0,73 0,68 0,68
Nuvirt frialst fjarflae i 0,8 -10,6 60,4 68,4 66,2 64,0 1.106,4

*Rekstur Skin Science hefur verid klofin fra rekstri Blaa Lonsins eftir drid 2025. Rekstrardaetiun gerir rad fyrir kaupum & Arctic Adventures, Jardb6dunum Myvatni og
Sjobédunum Husavik. Ndvirdingarstudull m.v. ad greidsluflaedi drsins 2027 verdi um mitt ar eda 9 manudum eftir lok pridja drsfiordungs.
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Nemnigreining og forsendur Veginn fjarmagnskostnadur er avallt matsatridi. Einhverjir
vilja hafa veginn fjarmagnskostnad halfu prasentustigi haerri
eda lagri og vid pad lekkar verdmatsgengi i 124 annars vegar
og haekkar i 153 hins vegar. Framtidarvoxtur ferdapjonustu
gaeti verid meiri eda 3,7% og pa hakkar verdmatsgengi i 150.
Ef hann verdur hins vegar laegri eda 2,7% laekkar

Ovissan er téluverd i ferdapjénustunni. Einnig fulgir tdluverd
ahaetta staerri fjarfestingarverkefnum og dvissa um
eldsumbrot er enn til stadar. Lesendum er pvi bent a
utgefandalysingu med helstu ahattupattum. Naemnigreining
er omissandi hlutur sérhvers verdmats. Tiskusveiflur eru i
ferdapjonustu, frambod flugferda til islands sveiflast, préun
heimshagkerfisins, gengissveiflur og préun innlends
vinnumarkadar eru allt ahaettupaettir. Pad eru uppi aform um

verdmatsgengi i 127.

Namisgreining - Fjarmagnskostnadur og framtidarvéxtur
Taflan sujnir breytingar & verdmatsgengi (krdnur & hlut)

ad innleida nytt nattdru- og innvidagjald fyrir ferdamenn sem Framtidarvéxtur

heimsakja Gullna hringinn og pvi er pélitisk ahaetta lika fil -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
7,6% 142 155 171 192 219

stadar. o 6
g 81% 129 140 153 169 189

. Ve . . . , . . . 0
Ef gengi krdnu styrkist til lengri tima gaeti eftirspurn eftir s 86% 18 127 57 1120 166
. . . 9,1% 108 116 124 135 148
Islandsferdum dregist saman og kostnadur aukist. EBITDA 9.6% 100 106 14 122 133

hlutfall gaeti ordid um 10% lzegra a spatima og verdmatsgengi
l=kkar i 105. EBITDA-hlutfall veeri um 28,5% i stad 31,5% ad
medaltali 8 spatima. Hins vegar geeti petta snuist vid og
voxtur i komum ferdamanna aukist aftur eins og var fyrir arid
2023. EBITDA-hlutfall gaeti audveldlega haekkad um 20% og
ordid 37,8% ad medaltali & spatima og pa vaeri verdmatsgengi
210. Verdmatid er mjog na@mt fyrir forsendum um EBITDA og
rekstrarhagnad (EBIT). Leekkun EBITDA hlutfalls i kjolfar
eldsumbrota hafdi mikil dhrif & verdmaeti Blda Ldnsins &
sinum tima. Somuleidis getur verdmaeti haekkad hratt & nastu
2 til 3 arum ef pad tekst ad lyfta EBITDA-hlutfalli fljott upp i
fyrri hzdir.

Naemisgreining - EBITDA og framtidarvixtur
Taflan synir breytingar d verdmatsgengi (kronur d hlut)

Framtidarvoxtur
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
g 80% 65 70 76 84 92
E 90% 90 97 105 115 127
w 100% 18 127 137 150 166
110% 147 159 172 188 208
120% 180 193 210 230 254
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lakobsson
Capital

Vidaukil - Veginn fjérmagnskosfnaﬁur Eiginfjarhlutfall Blda Ldnsins nam 46% i lok pridja
(WACC) arsfjérdungs 2026. Skuldsett beta er pvi 1,64.

Ad mati Jakobsson Capital er veginn fjarmagnskostnadur
(WACC) Blda Lénsins 8,58%. Midad er vid nafnavoxtun. Hér ad
nedan er utskyrt hvernig Jakobsson Capital kemst ad peirri

Sértxekt fyrirtaekjadlag (RPu) alag & Blaa Lonid er ad mati
Jakobsson Capital 2,98%. Alagid, tekur tillit til margra patta
sem farid var yfir i Vidauka Il um ahaettu og dvissupaetti.

nidurstodu.
Pegar mat er lagt & avoxtunarkréfu stydst Jakobsson Capital Ad teknu tilliti til mats & einstokum pattum er dtreikningur a
vid svokallad Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM avoxtunarkrofu eigin fjar Blaa Lonsins sem hér segir:

jafnan er: Re = R + B(Rm-Rs) + RPy, par sem
) Re = 3,38% + 1,64 x 4,20% + 2,98% = 13,26%
- Re = Avoxtunarkrafa eigin fjar
Veginn fjarmagnskostnadur (WACC) er reiknadur samkvamt
eftirfarandi jofnu. WACC = ReWe + RdWa.

- R¢= Ahaettulaus avoxtun (rikisskuldabréf)

- ERP = (Rm - Ry): Ahaettudlag markadarins umfram

ahaettulausa avoxtun - Re=ereiginfjarkrafa reiknud ad framan.
- B =Beta, Iysir pvi hvort pess sé vanst ad dvoxtun - We= Vaegi eiginfijar i fjarmdgnun midast vid
vidkomandi hlutabréfs (i pessu tilfelli hlutabréf eiginfjarhlutfall Blaa Lénsins
Blaa Lénsins) sveiflist meira (8 > 1) eda minna L . .
- Ra=Lansfjarkostnadur Blaa Ldnsins er daetladur

(B < 1) en markadurinn ) ) .
5,72% overdtryggdir vextir. Lanskjor félagsins

- RPu.=Sérstakt alag pess verdbréfs (i pessu filfelli eru i evrum og m.v. 3 manada Euribor vexti
hlutabréf Blaa Lonsins). Getur verid tengt sem voru 2,62% vid gerd verdmats auk alags
rekstrarstodugleika og rekstrargegnsaeju og sem er 3,1 présentustig.
rekstrarahaeftu.

- Woa= Vargi lansfjar midast vid eiginfjarhlutfall og
Mat 3 einstckum pattum er sem hér segir: skuldsetningu Blda Lonsins.

Ahaettulaus avéxtun (Rf) er byggd & dverdtryggdum langtima WACC =13,26% x 0,46 + 5,72% x (1-0,2) x 0,54 = 8,58%
voxtum. Hér er studst vid 10 ara evruvexti en vextir voru
3,38% i lok oktdber er verdmat var unnid.

Vid akvordun a alagi vegna ahaettu markadarins (Rm - Rf)
sem a ensku nefnist Market Risk Premium eda Equity Risk
Premium stydst Jakobsson vid Utreikninga sem birtir eru &
heimasidu professors Aswath Damodaran (Implied equity risk
premium). Samkvamt Damodaran var dhzettudlag
markadarins leidrétt fyrir ardgreidslum 4,20% a peim tima
sem verdmat var unnid.

Vid mat 3 “betu” (B) Blda Ldnsins var notast vid beta gildi

afpreyingarfyrirtaekja (Recreation). Byggt er & gégnum af
heimasidu Damodaran og télulegum gégnum fyrir Evropu.
Beta gildi fyrir fyrirtaeki i afpreyingarbransanum var 0,85.

Framangreint gildi midast vid dskuldsett félag.
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Vidauki Il - Sértakt fyrirtakjaalag

Fyrirtaekisalag

Hversu lengi hefur fyrirtaekid verid rekid

Vegid mat

lakobsson
Capital

Athugasemdir/skyringar

Nokkur &foll hafa ridid yfir rekstur Blda Lonsins sidasta aratug. Fyrst var pad Covid sem
hafdi neikveed ahrif alla ferdapjonustu. Sidar var pad nattiran ogeldsumbrot sem

endurfjarmoégnun? Hver eru lanskjor?

Rekstrarstodugleiki med hagnadi? Eru miklar sveiflur i 7,0 20,0% 1,40 hafdi umtalsverd dhrif & rekstur sérstaklega arid 2024. Med kaupum & fleiri badlénum og
rekstrarafkomu? uppbyggingu badldéna dregur Blda Lonid dr stadardhaettu tengdri eldsumbrotum, vedri
o0.s.frv. Ahaettan er metin yfir medallagi
Rekstrargagnseei - Sklla':fe!agld'enfil’,lr’slfgéEuGum lar|sre|k;lr;gl 1 10 10.0% 0.10 Fyrirtaekid er ad fara 4 markad med tilheyrandi upplysingaskyldu. Arsreikningar eru
R . . a.m.k. einusinnid &ri? Erureglulega birtar , ,0% 3 - -
Y skyrir oglaesilegir.
fyrirliggjandi upplysingar upplysingar um fjdrhag og stédu félagsins? yriros 8
Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fra
Fjoldi vidskiptavina fimm eda faerri vidskiptavi:um? - 15,0% 0,00 |Fjoldividskiptavina er mikill og fyrirtaekid ekki had einum vidskiptamanni.
Getur fyrirtaekid skipt um birgja an pess ad
Birgjar - 6haedi pad valdi rekstrartruflun eda auknum - 5,0% 0,00 |pad erekki metinsérstok dhaetta vegna eins birgja.
tilkostnadi?
Starfa'hjatelaginustarfsemennsem eru
. . . mjog mikilvaegir fyrir rekstrararangur pess Fyrirtaekid er stort og enginn starfsmadur dmissandi frekar en i staerri fyrirtaekjum
- 0,5 0,5 5,0% 0,03
Lykilstarfsmenn - Shaedi ogerfitt verdur ad skipta um timanlega og i almennt
inhess.adhakkalaunakostnad?
Samkeppni er metin rétt undir medallagi. Samkeppni hefur aukist mikid a sidustu 5
Samkeppni & markadi Hve hord er samkeppni @ markadnum? 4,5 4,5 25,0% 1,13 arum. Fyrirum 10 arum sidan var Blaa Lonid neer eina fyrirtaekid i badlonarekstri d
islandi
) . Eru tekjur og gjold i gjaldeyri eda annad sem o Gjaldmidladhaetta er nokkur en vaegi pessa lidar og dhrifa afkomu eru ekki mikil. Helsta
3 1
Gjaldmidilséhaetta skapad getur dhaettu i rekstrinum? g 30 5,0% 015 ahzettan hér felst i mikilli styrkingu krénu sem skerdir samkeppnishaefni
Asetlani Eru forsendur aatlunarinnar areiéanlegar 25 25 5.0% 013 Fyrirtaekid hyggur & mikinn voxt en voxtur fyrirtakisins hefur verid minni en
anir og byggdar 4 traustum grunni? ! ’ et ! badlénamarkadar a islandi
Er fjarmognun félagsins lokid, er porfa Eiginfiarhlutfall félagsins var stektilok ars 2025 eda 52%. Fjarmagnskjor eru almennt
Fjdrmognunardhaetta ! € 8 b 0,5 0,5 10,0% 0,05 € ) ) ) & ) A L > ! gnstd
betri en flestra fyrirtaekja af sambaerilegri staerd a islandi.

Heildarmat a fyrirtaekisahaettu 100,0% 2,98
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