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Vardar: Alit Saga Capital Fjarfestingarbanka hf. 4 framkomnum yfirtokutilbodum i
Vinnslustodina hf.

I Inngangur

Pann 25. juni s.l. f6l stjérn Vinnslustodvarinnar hf. (“Vinnslustodin”) Saga Capital
Fjarfestingarbanka hf. (“Saga Capital”) ad leggja mat 4 yfirtokutilbod sem fram eru komin {
Vinnslustdodina hf. Samkvaemt upplysingum sem Saga Capital hefur fengid fra
stjérnarformanni Vinnslustddvarinnar er pad mat stjérnar Vinnslustodvarinnar ad hin sé
dlyktunarhef sbr. 7. mgr. 41 gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, en 6ski engu ad sidur
eftir mati 6hdds fjarmalafyrirtekis 4 tilbodunum og skilméalum pess. Saga Capital hefur ekki
lagt mat 4 hefi einstakra stjérnarmanna eda tekid afstodu til framangreinds dkvadis laga um
verdbréfavidskipti.

Vid mat 4 tilbodunum hefur veri® notast vid helstu verOmatsadferdir, t.a.m.
sj0dsstreymisgreiningu, mat 4 upplausnarvirdi auk helstu kennitalna vid solur &
samberilegum fyrirtekjum 4 undanférnum 4rum. Ekki hafa verid skodud sérstaklega pau
ahrif sem fyrirhugud sala mun hafa 4 pau sveitarfélog par sem Vinnslustodin starfar eda 4
starfsmenn eda stjérnendur félagsins. Vid vinnu sina afladi Saga Capital upplysinga fra
forsvarsmonnum tilbodsgjafa (Eyjamanna ehf. og Stillu eignarhaldsfélags ehf.), notadist vid
opinberar upplysingar auk pess sem ratt var vid forsvarsmenn annarra sjavardtvegsfyrirtekja
4 [slandi um horfur { greininni.

I Lysing a tilbodum

A Tilbod Eyjamanna ehf.

Pann 16. april s.1. birtist 4 fréttasidu OMX Nordic 4 Islandi (p4 Kauphéll Islands) tilkynning
um ad tilteknir hluthafar sem feeru med 50,04% atkvaeda i Vinnslustédinni hefdu gert med sér
samkomulag um stjérnun og rekstur félagsins. Af pessu leidir ad umreeddum hluthéfum er
skylt ad gera 60rum hluthofum yfirtdkutilbod { hluti peirra 1 félaginu. Tilbodid var sidan birt &
fréttasidu OMX Nordic 4 Islandi pann 9. mai s.l. og var tilbodsgjafinn Eyjamenn ehf.
(“Eyjamenn”).

Tilbod Eyjamanna hljédar upp 4 ad greiddar verdi kr. 4,60 fyrir hvern hlut { félaginu auk pess

sem tekid er fram ad tilbodsgjafar séu einhuga um ad reka félagio i somu mynd og verid hefur
ad pvi fratoldu ad fyrirhugad er ad afskra félagid af OMX Nordic 4 Islandi.
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B Tilbod Stillu eignarhaldsfélags ehf.

Pann 31. mai s.l. birtist 4 heimsidu OMX Nordic 4 fIslandi frétt pess efnis ad Stilla
eignarhaldsfélag ehf. (“Stilla”) hefdi &kvedid ad leggja fram samkeppnistilbod {
Vinnslustodina. Tilbodid birtist sidan 4 heimasidu OMX Nordic 4 Islandi pann 5. jini s.1.
Tilbod Stillu hljédar upp a kr. 8,50 fyrir hvern hlut { Vinnslust6dinni. Forsvarsmenn Stillu
fyrirhuga ekki neinar breytingar 4 tilgangi félagsins, kjarnastarfsemi pess eda ad nyta
fjarmunalegar eignir i 6drum tilgangi en verid hefur. P4 hyggja peir 4 aframhaldandi
skrdningu félagsins 4 OMX/Kaupholl slands. Slik skraning er p6 had adkomu fleiri fjarfesta
en Stilla hyggst selja stéran hluta hinna keyptu hluta til 6flugs héps slikra adila.

IIT  Mat Saga Capital

Tilbod Eyjamanna virdist byggja 4 sjédstreymismati, par sem verdmat félaga er reiknad tt
med pvi ad nivirda sjédstreymi til framtidar. Tilbod Eyjamanna nytur studnings { nygerdum
greiningum badi Glitnis banka hf. og Kauppings banka hf. Saga Capital hefur kynnt sér
framangreindar greiningar og gerir ekki athugasemdir vid par. Ef litid er eingdngu til
sj60dsstreymisgreiningar er pad mat Saga Capital ad tilbod Eyjamanna sé 1 samremi vid
sj6dsstreymisgreiningu.

Tilbod Stillu byggir 4 peirri forsendu ad horft er til upplausnarvirdis félagsins frekar en ad
byggja tilbodid eingdngu 4 sjodstreymisgreiningu. Um langt skeid hefur upplausnarverdmaeti
sjavaritvegsfélaga 4 Islandi verid verulega hzrra en verdmat skv. sjédstreymisgreiningu.
Astzda pess ad upplausnarverdmeti er harra byggir fyrst og fremst 4 pvi ad verdmati kvéta
vid kaup og s6lu 4 milli adila hefur verid haerra en rekstur vidkomandi félaga gefur tilefni til.
bess verdur p6 ad gaeta ad upplysingar um verd 4 kvéta og verdpréun hans liggur ekki 4 reidu
a skipulegum markadi, sérstaklega pegar horft er aftur 1 timann sem gerir allan samanburd
erfidari og 6ndkveman.

Saga Capital hefur skodad per yfirtokur sem 4tt hafa stad 4 skradum félogum 1 sjavaritvegi a
undanférnum drum, t.a.m. Porbjorn Fiskanes, Eskju, Porméd ramma Szberg og Samherja. |
Ollum pessum tilvikum virdist hafa verid tekid ad verulega leyti tillit til upplausnarvirdis
framangreindra félaga og hefur verdmeti hlutafjar verid 4 milli 52 til 82% af upplausnarvirdi
vidkomandi félaga. P4 hefur svokallabur EV/EBITDA melikvardi legid 4 bilinu 9,3 til 16,7
sem endurspeglar enfremur tillit til upplausnarverds.

bad er mat Saga Capital ad til pess ad tilbod geti talist sanngjarnt gagnvart peim hluth6fum
sem pvi er beint til, ad pa verdi hluthafar ad f4 samberilega lausn og hluthafar annarra félaga
hafa fengid { samberilegum tilvikum. Pegar um félag eins og Vinnslustddina er um ad reda er
pvi edlilegast ad bera tilbodsverd saman vid verd { yfirtokum 4 samberilegum félogum.

Utreikningar Saga Capital syna t.a.m. ad verdmeati kvéta Vinnslustodvarinnar geti legid 4
bilinu 22 — 26 ma.kr. en bokfaert verd varanlegra fiskveidiheimilda er u.p.b. 3,34 ma.kr. Pa er
verOmeti kvéta Hugins u.p.b. 2,6 makr. 4 moti bokferdu verdi sem er 260 m.kr., en
Vinnslustodin 4 48% hlut { Hugin og er bokfart verd pess hlutar 633 m.kr. Pess verdur ad geta
ad nokkur 6vissa liggur { verdproun 4 porskkvéta 4 nastu misserum { 1jési nyrrar skyrslu fra
Hafrannséknarstofnun. Pad er mat Saga Capital ad su dvissa hafi minni dhrif hja
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Vinnslustodinni en morgum 6drum samberilegum félogum vegna aflasamsetningar félagsins
og breytir ekki verulega mati Saga Capital 4 upplausnarvirdi Vinnslustédvarinnar.

Ef gert er rad fyrir ad adrir varanlegir rekstrarfjarmunir séu békadir 4 markadsvirdi pa ma
gera rad fyrir ad verdmati hlutafjir m.v. upplausnarvirdi sé 4 bilinu 22,4 - 26,5 ma.kr. eda
sem nemur 14,9 - 17,6 kr. & hvern hlut. Tilbod Stillu er pvi 4 bilinu 48 - 57% af verOmeti
hlutafjar m.v. upplausnarvirdi félagsins en tilbod Eyjamanna 26 - 31% af upplausnarvirdi. Ad
sama skapi er EV/EBITDA' mealikvardi fyrir Stillu 12,06 en 8,08 fyrir tilbod Eyjamanna ef
midad er vid arsreikning 2006, en er eitthvad legri ef midad er vido EBITDA siGustu 12
manada par sem ad EBITDA fyrstu priggja manada arsins er betri en 4 sama tima arid 2006.

v Nidurstada

Med visan til framangreinds og ad teknu tilliti til peirra vidskipta sem &tt hafa stad {
samberilegum tilvikum, er pad nidurstada Saga Capital ad vid yfirtoku 4 sjavardtvegsfélagi
pa sé sanngjarnt fyrir tilbodsméttakanda ad tekid sé tillit til upplausnarvirdis félagsins. Af
peim sokum er pad jafnframt mat Saga Capital ad tilbod Eyjamanna geti ekki talist sanngjarnt
gagnvart peim hluth6fum sem pvi er beint ad. Pad verdur pé ad hafa { huga ad tilbod
Eyjamanna er skyldutilbod og { takt vid verd félagsins & markadi 4 peim tima sem pad er gert.
Ennfremur er pad mat Saga Capital ad tilbod Stillu sé¢ sanngjarnt midad vid framangreindar
forsendur Saga Capital og midad vid yfirtdkur { sjadvarttvegi & undanférnum arum.

Alit pad sem hér er 14tid 1 1j6s er til upplysingar og adstodar stjérn Vinnslustodvarinnar

tengslum vid framlogd yfirtokutilbod og er pvi ekki radlegging bankans til hluthafa um hvort
peir eigi ad selja sina hluti 1 félaginu.

F.h. Fyrirtekjaradgjafar
Saga Capital fjarfestingarbanka hf.

Orn Gunnarsson, framkvamdastjori

" EBITDA hefur verid leidrétt fyrir séluhagnadi 4rid 2006
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