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GOtt ar | V&ndum Verdmatsgengi Verd a markadi
Hagfreedideild .Landsbankans gefur ,nL'l Gt i fyrsta sinn verdmat a Marell. 143,6 ISK 133,0 ISK
Verdmatsgengi okkar er 0,93 EUR a hlut, eda 143,6 ISK, sem er 8% yfir
skrddu gengi félagsins pann 16. desember 2014. o
Markadsviroi YTD %

Margt vinnur med félaginu pegar horft er fram & naesta ar; hravéruverdlaekkanir, 99,3 ma.kr. 1,5%
efnahagsbati i Bandarikjunum, 6dyrt lansfjarmagn i heiminum, og endurnyjunar-
porf vidskiptavina. Vid gerum pess vegna rad fyrir 12% tekjuvexti a arinu 2015 og Nasdag VARL
ad EBIT arsins verdi 62,4 m.EUR., eda 72,4 m.EUR leidrétt EBIT, samanborid vid Bloomberg MARL R
spa okkar um 51,5 m.EUR leidrétt EBIT & nGverandi rekstrarari.

Outstanding shares 733.938
Félagid hefur unnid i hagredingaradgeroum sidasta &rid med pad ad Average turnover (d) -
markmidi ad auka verdmeetaskopun og hrada nuverandi framleidslu og NIB debt 1308
framtidarvérum félagsins & markad. Stjornendur félagsins hafa ad okkar mati verid

s L . . o Price ratios trailing 2015e

nokkud sannfeerandi i rékstudningi sinum fyrir breytingunum sem gefur okkur tiltrd EV/EBITDA 5a 00
a mat okkar a horfum félagsins neaestu arin. EV/EBIT 204 B2

PIE 510 5,1
Verd hlutabréfa Marels hefur haekkad um 35% sidustu 3 manudi vegna godrar Adjusted:
afkomu félagsins a pridja arsfjéréungi og veentinga um baetta afkomu & neesta ari. EV/EBITDA 08 8.1
pratt fyrir ad vid séum tilldgulega bjartsyn fyrir hond félagsins hefur markadurinn, EV/EBIT B3 14
ad okkar mati, na pegar verdlagt veentingar um gott ar 2015 og pess vegna er PIE 216 28

radgjof okkar su ad fijarfestar haldi hlutabréfum sinum i félaginu.

. , L, , . . bréun hlutabréfaverds
Eins og oft &dur stendur Marel & timamo6tum. Arangur hagreedingaradgerda

félagsins a eftir ad koma i lj6s ad fullu og pé markadsadsteedur virdist gédar eru Ly R endar 2014 100
peer vidkveemar. Vid skodum tvaer sviosmyndir sem vid teljum markadsadila horfa
. - . o . . . 100 5w ~
til hvad vardar préunina naestu &rin og nidurstddu verdmats samkveemt pvi. r'_"
90 - —_ s — ==
80 "\JMIF‘ i
Key figures (m.EUR) 2011 2012 2013 2014s 2015s 2016s 2017s
70
Income 668,4 714,0 661,5 707,0 791,9 839,4 873,0 60
EBITDA 87,0 86,0 69,4 71,0 91,9 111,2 115,7 50
EBIT 62,2 61,1 42,9 38,4 62,4 82,0 86,4
40 T T T T T T T T T T
EBT 44,1 43,1 23,8 25,9 49,4 68,2 71,4 T % % % e e oo
Profit 34,5 35,6 20,6 20,4 39,5 54,5 57,1 8 8888888 8§ 2.8 8
EPS 4,7% 4,9% 2,8% 2,8% 5,4% 7,4% 7,8% R I i
Income growth % 11,3% 6,8% 7,3% 6,9% 12,0% 6,0% 4,0% B
EBITDA growth % 5,9% 1,2% 19,2% 2,2% 29,4% 21,1% 4,0% o Marel OMX8 visitalan
Heimild: Bloomberg
EPS growth % - 3,3% -42,1% 0,8% 93,3% 38,0% 4,7%
EBITDA % aofincome 13,0% 12,0% 10,5% 10,0% 11,6% 13,3% 13,3%
EBIT % ofincome 9,3% 8,6% 6,5% 5,4% 7,9% 9,8% 9,9%
Equity ratio 42,5% 46,7% 49,9% 50,0% 49,6% 50,1% 50,8%
ROE 9,6% 9,2% 5,0% 4,8% 8,7% 11,0% 10,6%
ROIC 7,4% 7,0% 5,0% 4,6% 6,4% 7,8% 7,6%
Opinber fjarfestingarradgjof
bau sjénarmid sem koma fram i greiningu pessari sem kemur fram f greiningu pessari. Greining pessi er Hagfraedideild Landsbankans
enqurspggla huglgegt mat hdfundg a. bei'm tima er ekki aeFIuB almennirlgi _he_ldur fggfjétfestgm til einKa— Sveinn bérarinsson
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reyst an fyrirvara en Landsbankanum hf. ber ekki 9 X ' 9 sveinn.thorarinsson@landsbankinn.is

skylda til ad upplysa sérstaklega um breytingar & pvi leyfis Hagfraedideildar Landsbankans.
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Hlutabréfaraogjof

Vio metum virdi hlutabréfa Marel 143,6 & hlut sem er 8% haerra en dagslokaverd pann 16. desember 2014
og meaelum pvi med ad fjarfestar haldi hlutabréfum félagsins.

= Hvernig endar &rid? brétt fyrir gott uppgjor & pridja arsfjéroungi voru horfur félagsins fyrir &rid 2014
Obreyttar, eda leidrétt EBIT uppa 40-50 m.EUR. Midad vid stédu pontunarbokar i lok sidasta fjoroungs
veentum vid gods tekjuvaxtar & fjorda fjéroungi pessa ars fra sama fjéréungi i fyrra og par med goori
afkomu. Vid spaum pess vegna ad leidrétt EBIT arsins endi i 51,5 m.EUR, rétt fyrir ofan horfur félagsins
sjalfs.

= Hagraedingaradgerdir og vaentur arangur. | byrjun ars kynnti Marel hagraedingaraform sin undir
heitinu ,,Simple, smarter and faster®. b6 ad markmid félagsins sé ad laekka rekstrarkostnad um 20 — 25
m.EUR & ari er markmidid einnig ad endurskilgreina vinnulag sem leida & til ad aukinnar
verdmaetaskdpunar og hrada naverandi framleidslu og framtidarvorur félagsins & markad. P46 uppgjor
pridja arsfjéordungs gefi von um ad félagio sé a réttri braut eru neeg verkefni framundan, t.d. faekkun
verksmidja, og liklega er langt i ad fjarfestar geti metid arangur adgerda félagsins med gédum heetti.
Stjérnendur félagsins hafa hins vegar ad okkar mati verid nokkud sannfaerandi i rékstudningi sinum fyrir
breytingunum sem gefur okkur tiltrd & mat okkar & horfum félagsins naestu arin.

= BuUumst vid géou ari 2015. 12 manada hlaupandi medaltdl EBITDA og EBIT framlegdar og annarra
rekstrarkennitalna hafa fra byrjun 2012 préast i eina att, nidur & vid. Eftir gott uppgjor a 3F, veentingar
um gott uppgjor a 4F og goda stbédu pantanabdkar hljota markadsadilar ad spyrja sig hvort eitthvert
»-momentum® sé komid i reksturinn. Margt vinnur med félaginu pegar horft er fram & naesta ar; hravoru-
verdslaekkanir, kroftugur efnahagsbati i Bandarikjunum, édyrt lansfijarmagn i heiminum almennt og
endurnyjunarpérf vidskiptavina. pessir paettir asamt hagraedingaradgerdum og jakvaedri préun i nyjum
pdntunum pad sem af er nlverandi fjérdungi, aettu ad boda gott rekstrarar 2015. Vid gerum pvi rad fyrir
12% tekjuvexti & naesta ari og ad EBIT arsins verdi 62,4 m.EUR. Vid &eetlum 10 m.EUR i
einskiptiskostnad i samreemi vid &eetlun félagsins sjélfs og pvi er leidrétt EBIT fyrir &rid 2015 72,4
m.EUR.

= Markadurinn byst einnig vid gédu &ri. Eins og lesa m4 hér ad ofan erum vid tilloglega bjartsyn fyrir
naesta ari og teljum ad von sé a rekstrabata & naestu misserum. Aftur a méti hefur markadurinn ad okkar
mati nU pegar verdlagt pessar veentingar ad mestu leyti eftir sidasta uppgjor, enda félagido haekkad um
36% sidustu 3 manudi. Radgjof okkar pvi su ad fjarfestar haldi 6breyttri stodu i félaginu.

= Hvar getum vid haft rangt fyrir okkur? Ad venju umlykur téluverd Ovissa Marel. Félagid starfar a
markadi sem er mjog kvikur, eins og sést & sveiflum i tekjum og pdntunum innan arsins. Hagtolur og
adrar markadsvisbendingar gefa einnig ad hluta til misvisandi skilabod um framvindu markadsskilyrda.
pad er pvi edlilegt ad skoda hvar vid getum haft rangt fyrir okkur varéandi préunina naestu arin. Annars
vegar ad markmid félagsins fyrir &rid 2017 néist, eitthvad sem markadsverd félagins og vid gerum ekki
rad fyrir ad takist. Hins vegar pann raunveruleika ad markadsadsteedur batni liti® nesestu misseri og
voxtur tekna verdi ekki eins og markadurinn virdist gera rad fyrir.
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Ahrifapeettir

Tekjuoflun og voxtur

Helstu ahrifapeettir eftirspurnar eftir vélum Marels Spda um drlegan soluvoxt matvinnsluvéla til arsins 2016
eru hagvoxtur, hravoruverd og folksfjoldi. Eftir pvi
sem birtir til i hagvaxtarhorfum préadra rikja
skapast hvati fyrir matveelaframleidendur il
fiarfestinga i proéadri og betri taekjum. Adrir hvatar,
likt og hneyksli i matveelaidnadinum eda breytingar
a virdiskedju matveela, geta einnig haft téluverd
ahrif & markadspréunina. Litil fjarfesting var i
heiminum beedi i endurnyjun og nykaupum &
arunum 2006-2011 sem gefur til kynna ad
fjarfestingarporf sé ad myndast og liklegt ad
eftirspurn eftir matvinnsluvélum muni aukast um
leid og birtir til i efnahagsmalum landa. Laekkun
hravéruverds a heimsmarkadi sidastliona manudi
og Odyrt lansfé skapar einnig akjésanlegt umhverfi
til fjarfestinga fyrirtaekja.

category

0% - 4,9%

5% -7,9%
W 8% - Heimild: Freedonia — Industry Study #2931, Hagfraedideildin

Erlendar skyrslur spa pvi ad matvinnsluidnadurinn
muni vaxa um 7% naestu 3 arin par sem hefébundin kjot-, kjuklinga- og fiskvinnsla muni leida lestina. Buast
ma vid mestum vexti & nymorkudum, einna helst i Austur-Asiu og Sudur-Ameriku, vegna orrar félksfjolgunar,
aukinnar neyslu a kjotvérum og beettra lifskilyrda pessara heimshluta. Marel kynnti einnig vaxtarteekifeeri i
Afriku vid sidasta uppgjor par sem folksfjdlgun og aukin landbunadarframleidsla mun skapa téluverd teekifaeri
fyrir félagid.

Ad pessu sodgdu virdast ytri skilyrdi hagsteed fyrir Marel til vaxtar naestu arin. Helst er stadan pung i Evrépu
en hagvoxtur i Bandarikjunum og ndtimavaeding nymarkadsrikja mun drifa sélu- og tekjuvoxt afram. Vid
gerum r4d fyrir ad tekjur arsins 2014 endi i 707 m.EUR sem samsvarar 6,9% tekjuvexti & arinu. pessi
arsvoxtur verdur ad teljast vel vidunandi midad vio hvernig arid for af stad, en vid asetlum ad tekjuvoxtur
sidustu 6 manudi arsins 2014 verdi um 18%. Erfitt er ad taka hagtélur og markadsvisbendingar og leida ut
nékvaeman voxt tekna a arinu 2015 hja Marel. Vid teljum ad afram muni sjast myndarlegur tekjuvoxtur naestu
prja fjorounga, enda verda peir bornir saman vid nokkud slaka fiérdunga arid & undan en ad YoY voxtur
leekki seinnipart arsins 2015.

Purchasing Managers* Index

Pad er ekki audvelt ad né heildsteedri mynd af markadnum sem
Marel starfar &, og par med markadshlutdeild. Markadsadilar
horfa pess vegna oft til PMI* visitalna sem eiga ad teikna mynd
af framvindu framleidslutengdrar starfsemi yfir komandi manudi. 20 "E_D_D o a
Studst er vid einsleita adferdafreedi og timaramma Ve Ag™ WX "%
gagnadflunar/birtingar yfir 6ll 16nd sem gerir visitéluna einkar -
hentuga til samanburdar milli sveeda. Fylgni milli visitélunnar og
tekjuvaxtar Marel hefur verid nokkud ha sidustu ar, par sem ad 100 18
formerki breytingar visitdlunnar og nyrra pantana fyrirtaekisins
hafa alltaf nema einu sinni verido pad sama sidustu 14
fiorounga. Gallinn vid PMI visitlurnar er ad paer taka eingéngu

PMI average vs. Orders received
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almennt & stodu framleidslufyrirteekja & dkvednum svaedum en 3t @ @ O3t al @34l @ a3

. " ’ . " . . . 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14
ekki stéou i einstokum framleidsluionadi (t.d. o Orders e (et
kjuklingaframleidslu). Einnig gefa peser engar visbendingar a = PMi average (right axis)
peim morkudum sem hafa hvad mest vaxtarteekifeeri, t.d. i Heimild: Bloomberg, Marel, itreikningar Hagfradideildar
Afriku.

1 http://www.markiteconomics.com/Public/Page.mvc/AboutPMIData
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A lidnum fjordungi (3F 2014) namu nyjar pantanir 201 m.EUR
og hafa aldrei verid heerri & einum fjéroungi. Nyjar pantanir gefa
g6da mynd af tekjupréun félagsins neestu 3-6 manudi og
bdumst vid pvi vid gédum fjoréa fjoroungi pessa ars horft a
tekjur. I oktéber og névember gafu visitblur eilitid eftir, baedi i
Evrépu og Bandarikjunum, og gefa peer til kynna ad ekki verdi
aftur sett met i nyjum pdntunum & einum fjérdungi. Frédlegt
verdur ad sja hvort peer haldi forspargildi sinu & komandi

fijoroungum.

Veromat

Nidurstada
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Income vs Orders received (3 month lag)
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1 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14

el Income (=) Orders received

Heimild: Marel, utreikningar Hagfreedideildar

Vido metum virdi hlutafjar i Marel samkvaemt sjédstreymismati & 143,6 kronur & hlut sem er 8% heerra en
dagslokaverd pann 16. desember 2014. Frjalsu fjarstreymi til félagsins (e. FCFF) er beitt i veromati & Marel
og pad er mat okkar ad kostnadur veginnar heildarfjarmégnunar félagsins (WACC) sé 9,5% og ad krafa til
eiginfjar sé 10,9%. Navirt fjarstreymi félagsins er 4eetlad frd verdmatsdegi til &rsins 2021 og sidan tekur 3,0%

eilifdarvoxtur vio.

Free cash flow (m.EUR) 4F2014s

2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s 2021s

Income 194,5 791,9 839,4 873,0 907,9 944,2 982,0 1.021,3
-% increase 15,7% 307,1% 6,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBITDA 25,3 91,9 111,2 115,7 120,3 125,1 130,1 135,3
-%ofincome 13,0% 11,6% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
D&A -7,5 -29,4 -29,3 -29,2 -30,5 -31,8 -35,8 -40,3
EBIT 17,8 62,4 82,0 86,4 89,8 93,3 94,3 95,0
Jax 36 A25 64 173 180 - A87 189 - 19,0
NOPLAT 14,2 49,9 65,6 69,2 71,8 74,6 75,5 76,0
Change WC (2,3) (8,8) (2,4) (1,7) (1,8) (1,9) (1,9) (2,0)
CAPEX (8,2) (34,8) (37,8) (40,2) (41,8) (43,4) (45,2) (47,0)
FCFF 11,3 35,7 54,6 56,5 58,8 61,1 64,1 67,3
NPV FCFF 296 COE 10,9%

NPV Terminal 581 WACC 9,5%

EV 877 g 3,0%

Net debt (191)

Equity value 685

Shares 734

Share price 0,934
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Verdmatsforsendur - Yfirlit

CAPEX
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Einskiptisligir - Yfirlit
Restructuring overview m.EUR Q4 13 Ql14 Q2 14 Q314 Q4s 14 2013 2014s 2015s
Income 168,2 154 .8 169,8 187,9 194.,5 6615 707,0 7919
-YoY % (5.7% (2,9 (48% 19,8% 15,7% (7.3% 6,9% 12,0%
Profit margin % 35,7% 34,6% 34,7% 37.2% 36,5% 36,2% 35,8% 36,5%
One-offs/restr. costs -2,9 -0,5 -51 -2,9 -5,6 0,0
Profit margin %adjusted 35,7% 34,6% 34,7% 37.2% 36,5% 36,6% 36,6% 36,5%
Operating expenses 459 455 459 454 457 170,0 1825 197,2
One-offs/restr. costs -2,0 -3,0 -2,1 -13 -10 -2,0 -74 -10,0
Operating expenses adjust. 43,9 42,5 43,8 44,1 44,7 168,0 175,0 475,6
EBITDA 141 8,1 13,0 24,6 253 69,4 710 919
EBITDA adjusted 19,0 11,6 20,2 25,9 26,3 74,3 84,0 1019
EBITDA %adjusted 11,3% 7,5% 11,9% 13,8% 13,5% 1n.2% 10,6% 12,9%
EBIT 74 10 3,6 16,1 17,8 42,9 384 62,4
EBIT adjusted* 12,3 4,6 10,7 17,4 18,8 47,8 51,5* 72,4
EBIT %adjusted 7,3% 3,0% 6,3% 9,3% 9,6% 7.2% 7,3% 9,1%
Profit 3,7 -19 0,8 9,8 n7 20,6 204 39,5
Profit adjusted* 8,6 1,7 8,0 11,1 12,7 25,5 33,5 49,5
Profit %adjusted 5,1% 11% 4,7% 5,9% 6,5% 3,9% 4,7% 6,3%
Total one-offs/restr. costs -4,9 -3,6 -7,2 -1,3 -1,0 -4,9 -13,0 -10,0

* managemetn target 40-50mfor 2014
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Svidsmyndir

Vid teljum okkur ekki komast hja pvi ad horfa & tveer mégulegar svidsmyndir hvad vardar préunina 4 naestu
arum. Annars vegar ad markmid félagsins fyrir ario 2017 naist, eitthvad sem markadsverd félagins og
verdmat okkar gerir ekki rad fyrir (bull case). Hins vegar ad markadsadsteedur batni litid naestu misseri og
voxtur tekna hja Marel verdi undir dsetludum medalvexti idnadarins (bear case). | badum svidsmyndunum
héldum vid sému avoxtunarkréfu og framtidarvexti.

Bull case — 163 ISK & hlut (+24%)

= | pessari svidsmynd gerum vid rad fyrir ad EBIT ., . Svigsmyndir
markmid félagsins naist arid 2017. Vid gerum par 1691
med rad fyrir ad tekjur vaxi meira neestu prjl arin 10 | (+25%)
en vid aeetludum i verdmati okkar.
143,6
. . . , . . 140 4 "
= Einnig gerum vid rad fyrir ad framlegd verdi u.p.b. e
einni présentu heerri eftir ario 2017 sem skyrist 120
. . L pas . 1 118,6
einfaldlega af betri nytingu & fostum kostnadi. (12%)
= EBIT framlegd arsins 2017 mun nema 102,5 1007
m.EUR, sem samsvarar 10,7% af tekjum pess ars.
80
= Vio gefum okkur aftur & méti i pessari svidsmynd
aod fjarfestingar félagsins aukist med tekjuvextinum o . .
og ad peer verdi um 13 m.EUR heerri & &runum  '2nov-3 1zmeils o d2ndv.1d
2015-2017 en i verdmati okkar.
Bear case — 118 ISK & hlut (-12%)
. . i i B . . Base 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= | pessari sviosmynd gerum vid rad fyrir haegari incomegrowtn 120%  60%  40%  40%  40%  40%  40%
vexti tekna neestu prju arin asamt pvi ad voxtur =% Dew . mew B mew nen B e
tekna verdi sa sami 0g eilifdarvoxtur, 3%, strax & ‘er 62416 81.952  86.441  89.790  93.296 94317 _ 95.028
érlnu 2018 CAPEX 34.843 37.773 40.157 41.763 43.434 45.171 46.978
= TekjuvOxtur arsins 2015 mun eingbngu nema 6%,

L, . R L, Bull 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
sem er po yfir 4,8% medaltalsvexti tekna sidustu 5 7 comegrown 150%  00%  80%  60%  40%  40%  40%
ar. EBITDA % 11,8%  135%  13,8%  140%  140%  140%  14,0%

EBIT % 8,2% 10,1% 10,7% 10,9% 10,9% 10,6% 10,3%
- EBIT érSInS 2015 I' pessarl SVIasmynd nemur 53 EBIT 66.503 89.842 102.530 110.887 114.933 116.508 117.724
, . CAPEX 36.590 42.098 46.902 49.716 51.705 53.773 55.924
m.EUR, sem er 15% laegra en i veromati okkar.
Vid gerum rédd fyrir ad EBIT félagsins &rio 2017
. z Bear 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
verdi 69,2 m.EUR o9 par med langt frd 100 m.EUR | == oo 0% 306  30%  30%  som 0%
markmidum félagsms. EBITDA % 11,0% 12,0% 12,3% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
EBIT % 7,1% 8,2% 8,6% 8,8% 8,7% 8,4% 8,0%
= Samfara heegari vexti dsetlum vio ad félagio dragi e 52998 64209 69205  73.009 74872 74164 73071
CAPEX 31.103 33.126 34.923 35.971 37.050 38.161 39.306

Ur fjarfestingum, baedi vegna minni umsvifa og til
aod vidhalda naudsynlegu fjarstreymi.
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Samanburdarféldog og kennitélur

M .Cap EV/ EV/ Net debt/
Company Country m.EUR YTD % 3M % P/E P/E '15 EBITDA EBIT EBITDA
ABB LTD-REG Sviss 41619 -8,0% 4,9% 20,8 157 9,8 13,0 0,3
ALFA LAVALAB Svipj6d 6.929 -7,3% -4,5% 22,0 15,8 14,6 18,9 29
ATLAS COPCO AB-B SHS Svipj6d 27503 19,5% 4,3% 22,0 18,0 13,7 16,5 10
JOHN BEAN TECHNOLOGIES CORP USA 728 6,7% 9,0% 22,6 17,8 12,3 18,5 14
FMC TECHNOLOGIES INC USA 10.141 3,9% -10,7% 19,7 6,1 10,7 13,0 0,7
MIDDLEBY CORP USA 4.226 15,6% 54% 275 229 16,8 9,1 14
METTLER-TOLEDO INTERNATIONAL USA 6.671 20,5% 8,0% 26,0 225 4.8 16,8 0,7
SANDVIKAB Svipj6d 10.517 -14,4% -10,4% 215 13,8 n2 175 31
KONE OYJ-B Finland 18.460 74% 9,2% 245 20,6 4,7 15,9 -0,3
BUCHER INDUSTRIES AG-REG Sviss 2.066 -6,5% -10,7% 2.4 21 8,6 12 0,6
GEA GROUP AG pyskaland 7.105 -3,9% 3,6% - - - - -
KEY TECHNOLOGY INC USA 65 -10,3% -12% - 714 - - -
KRONES AG pyskaland 2.449 24.2% 10,5% 18,4 16,2 71 0.4 0,7
MANITOWOC COMPANY INC USA 2.226 -11,9% -27,6% 19,2 1“1 13 14,8 39
RATIONALAG pyskaland 2.889 54% 0,2% 27,0 251 - 17,3 -
TOMRA SYSTEMS ASA Noregur 839 -14,9% -7,9% 17,8 29 05 154 17
NICHIM O CO LTD (FISHING) Japan 50 -15% 9,4% 30,7 - 26,3 52,2 22,0
SPX CORP Bandarikin 3.030 -7,3% -11,1% 7,6 14,5 11,0 14,6 2,1
Average 1,0% -1,1% 21,2 20,6 12,9 17,8 2,7
Median -2,7% 1,9 % 21,7 16,2 11,3 16,2 1,4
Valuation M arket
Multiples trailing Q3 2014 2015 trailing Q3 2014 2015
EV/EBITDA 7 2,3 9,5 4,0 18 9,1
EV/IEBIT 312 228 14,0 29,7 217 B4
P/E 55,1 335 73 518 315 6,3
Adjusted:
EV/EBITDA n4a 104 8,6 10,9 9,9 8,2
EV/EBIT 9,5 17,0 21 18,6 16,2 15
P/E 233 20,5 3.8 219 19,2 13,0
Heimild: g, Marel, utreikningar Hagf
Hluthafar
Hluthafi Nafnverd Hlutfall % Uppsafnad %
Eyrir Invest hf. 215.366.838 29,3% 29,3%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 66.979.042 9,1% 38,4%
Grundtvig Invest ApS 61.560.494 8,4% 46,8%
Stefnir - 1S 15 37.841.197 5,1% 51,9%
Gildi - lifey rissj6dur 32.517.979 4,4% 56,3%
Lifey rissj.starfsm.rik. A-deild 23.814.000 3,2% 59,6%
Stafir lifey rissjodur 20.512.255 2,8% 62,3%
Stapi lifey rissjodur 19.763.347 2,7% 65,0%
Stefnir - IS 5 17.401.550 2,4% 67,4%
Sameinadi lifey rissjodurinn 15.389.443 2,1% 69,5%
Landsbréf - Urvalsbréf 13.417.290 1,8% 71,3%
Festa - lifey rissjédur 12.546.305 1,7% 73,0%
Lifey rissj.starfsm.rik. B-deild 10.440.000 1,4% 74,4%
Islandssj6dir - IS Hlutabréfasj 9.563.875 1,3% 75,7%
Sofnunarsjodur lifey risréttinda 9.011.610 1,2% 77,0%
Marel hf. 6.957.850 0,9% 77,9%
MP banki hf. 6.293.778 0,9% 78,8%
Jupiter - Innlend hlutabréf 6.211.680 0,8% 79,6%
Landsbankinn hf. 6.007.292 0,8% 80,4%
Stsanna Sigurdardottir 5.791.055 0,8% 81,2%
Samtals 597.386.880 81,2% 81,2%

Heimild: Kauphéllin
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Fjarhagstoflur

Income statement (‘000 EUR) Q313 Q413 Ql14 Q214 Q314 2012 2013 2014e 2015e
Operatingincome 156.896 168.182 154.757 169.848 187.931 713.960 661.536 707.045 791.890
Cost of goods sold (97.437) (108.202) (101.190) (110.939) (117.954) (458.273) (422.113) (453.596) (502.850)
Gross profit 59.459 59.980 53.567 58.909 69.977 255.687 239.423 253.449 289.040
Operating expenses (39.935) (45.893) (45.496) (45.886) (45.363) (169.724) (169.979) (182.455) (197.181)
EBITDA 19.524 14.087 8.071 13.023 24.614 85.963 69.444 70.994 91.859
Depreciation PPE (2.274) (2.234) (2.170) (2.216) (2.237) (9.945) (9.270) (8.919) (9.005)
Amortisation intangible (4.396) (4.443) (4.882) (5.055) (5.217) (14.937) (17.266) (20.384) (20.438)
EBIT 12.854 7.410 1.019 3.553 16.113 61.081 42.908 38.445 62.416
Financial items (4.652) (4.869) (3.659) (2.934) (2.793) (18.030) (19.064) (12.512) (13.016)
EBT 8.202 2.541 (2.640) 619 13.320 43.051 23.844 25.934 49.400
Tax (2.225) 1.160 769 147 (3.479) (7.442) (3.225) (5.490) (9.880)
Profit (-loss) for the period 5.977 3.701 (1.871) 766 9.841 35.609 20.619 20.444 39.520
EPS (EUR cent) 8,1 5,0 (2,5) 1,0 13,4 48,7 28,1 27,9 53,8
EBITDA % 12,4% 8,4% 5,2% 7,7% 13,1% 12,0% 10,5% 10,0% 11,6%
EBIT % 8,2% 4,4% 0,7% 2,1% 8,6% 8,6% 6,5% 5,4% 7,9%
EBT % 5,2% 1,5% -1,7% 0,4% 7,1% 6,0% 3,6% 3,7% 6,2%
Profit % 3,8% 2,2% -1,2% 0,5% 5,2% 5,0% 3,1% 2,9% 5,0%
Tax % 27,1% -45,7% 29,1% -23,7% 26,1% 17,3% 13,5% 21,2% 20,0%
Operatingincome (YoY%) -4,5% -5,7% -2,1% -4,8% 19,8% 6,8% -7,3% 6,9% 12,0%
EBITDA (YoY%) -8,5% -27,8% -52,1% -31,4% 26,1% -1,2% -19,2% 2,2% 29,4%
EBIT (YoY%) -9,0% -45,6% -90,1% -71,1% 25,4% -1,7% -29,8% -10,4% 62,4%
Profit (YoY%) -28,9% -48,2% -132,7% -85,3% 64,6% 3,3% -42,1% -0,8% 93,3%
ROE (12m trailing) 5,9% 5,0% 3,1% 2,1% 3,0% 9,2% 5,0% 4,8% 8,7%
ROA (12m trailing) 2,8% 2,4% 1,5% 1,0% 1,5% 4,1% 2,4% 2,4% 4,3%
ROIC (12m trailing) 5,7% 5,0% 3,9% 2,9% 3,3% 7,0% 5,0% 4,6% 6,4%
Income Gross profit % - 12m trailing Expenses / Income %
200 39% 18%
190 16% —
10 38% 14% VaN S \\
il \\ —
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160
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110 I I
100 32% e Selling & marketing expenses / Operating income
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Heimild: Marel, utreikningar Hagfraedideildar
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Balance sheet ('000 EUR) Q313 Q413 Ql14 Q214 Q314 2012 2013 2014e 2015e
Operatingassets 105.244 104.707 104.823 99.172 97.705 108.034 104.707 97.354 95.476
Intangible assets & goodwill 496.175 497.269 497.495 504.406 507.014 492.763 497.269 508.009 515.287
Other non-current assets 9.826 10.302 11.121 10.960 9.400 10.572 10.302 9.400 9.400
Non-current assets 611.245 612.278 613.439 614.538 614.119 611.369 612.278 614.763 620.163
Inventories 98.775 91.796 93.068 96.680 95.870 99.178 91.796 97.254 108.925
Trade & other receivables 74.026 68.737 66.907 68.054 75.226 70.816 68.737 79.497 93.443
Other current assets 35.058 24.829 24.950 26.770 26.614 40.163 24.829 27.545 31.676
Cash and cash equivalents 14.583 19.793 19.429 17.362 25.839 15.945 19.793 36.361 65.771
Current assets 246.235 227.290 226.854 234.983 248.625 253.759 227.290 266.257 331.490
Total assets 857.480 839.568 840.293 849.521 862.744 865.128 839.568 881.020 951.653
Loans & borrowings 234.047 214.846 209.147 203.189 198.493 239.747 214.846 200.243 212.270
Tax liabilities 14.613 13.885 13.247 12.212 11.693 11.194 13.885 11.693 11.693
Other non-current liabilites 14.123 13.249 12.639 12.785 12.428 15.756 13.249 12.428 12.428
Non-current liabilities 262.783 241.980 235.033 228.186 222.614 266.697 241.980 224.364 236.391
Trade payables 107.004 105.662 114.134 121.961 119.944 125.417 105.662 122.202 138.581
Loans & borrowings 19.537 22.077 18.687 18.682 18.654 19.440 22.077 18.654 18.654
Other current liabilities 52.925 50.510 54.307 60.958 73.145 49.826 50.510 75.705 86.316
Current liabilities 179.466 178.249 187.128 201.601 211.743 194.683 178.249 216.561 243,551
Share capital 6.727 6.727 6.729 6.727 6.696 6.691 6.727 6.696 6.696
Share premium 317.235 317.294 317.072 316.975 314.742 317.178 317.294 314.742 314.742
Retained earnings & other equity 91.269 95.318 94.331 96.032 106.949 79.879 95.318 118.657 150.273
Total equity 415.231 419.339 418.132 419.734 428.387 403.748 419.339 440.095 471.711
Total equity & liabilities 857.480 839.568 840.293 849.521 862.744 865.128 839.568 881.020 951.653
CAPEX PPE 2.861 2.035 2.319 1.017 732 11.279 7.355 6.013 7.127
CAPEX Intangibles 4.799 6.457 4.952 5.255 5.406 28.153 24.029 21.837 27.716
Total /Income (12m trailing) 5,1% 4,7% 4,7% 4,6% 4,1% 5,5% 4,7% 3,9% 3,9%
Working capital 71.723 51.325 38.984 34.702 29.697 62.571 51.325 31.990 40.822
Working Capital /Income (12m trailing) 10,7% 7,8% 5,9% 5,3% 4,4% 8,8% 7,8% 4,5% 4,5%
Equity ratio 48,4% 49,9% 49,8% 49,4% 49,7% 46,7% 49,9% 50,0% 49,6%
Net interest-bearingliabilities 239.001 217.130 208.405 204.509 191.308 243.242 217.130 182.536 165.153
Capital employed 682.968 663.603 652.423 649.240 643.816 673.940 663.603 646.752 660.985
Net interest-bearing debt Capital Expenditure Working capital
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Heimild: Marel, dtreikningar Hagfreedideildar
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Fyrirvari

Landsbankinn hf. (hér eftir “Landsbankinn™) er fjarmalafyrirteeki sem starfar samkveemt 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, og seekir
starfsleyfi sitt til Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitio er 16gbeert yfirvald sem hefur eftirlit med starfsemi Landsbankans.

Hagfreedideild Landsbankans (hagfraedideild@landsbankinn.is) vann greiningu pessa i samraemi 16g nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti, reglur
nr. 1013/2007, um opinbera fjarfestingaradgjof, og reglugerd nr. 995/2007, um fjarfestavernd og vidskiptahetti fjarmalafyrirteekja. Um er ad reda
opinbera fjarfestingaradgjof sem telst vera fjarfestingarannsékn i skilningi reglugerdar nr. 995/2007.

Fyrirvari greiningar

Landsbankinn eda tengdir adilar eru med engum hetti byrgir fyrir hvers konar tjoni eda tapi, af hvada tagi sem er, beint eda dbeint, sem fjarfestar
kunna ad verda fyrir med pvi ad notast vié eda nyta sér med 66rum heetti greiningu pessa eda innihald hennar.

bau sjonarmid sem koma fram i greiningu pessari byggja & opinberum upplysingum pess tima sem greiningin var unnin en Landsbankinn getur
ekki abyrgst areidanleika eda réttmati upplysinga fra pridja adila. Mat & peim upplysingum endurspeglar skodanir Hagfraedideildar Landshankans &
beim degi pegar greiningin er dagsett. Upplysingar i greiningu pessari eru settar fram samkveemt bestu vitund greinenda og geta pvi verid hadar
breytingum, uppferslu, lokaltgafu eda enduritgafu, sem allt getur haft ahrif & paer upplysingar sem koma fram i greiningu pessari. Nidurstada
virdismats i greiningu pessari stydst m.a. vid soguleg fjarhagsleg gdgn sem og &ztlanir sem ekki hafa verid sannreyndar af Landsbankanum.
Utgefandi peirra fjarmélagerninga sem fjallad er um f greiningu pessari fékk ekki tekifzeri til ad gera athugasemdir vid greininguna &dur en hin var
gefin Gt.

Greiningu pessari er &tlad ad vera til upplysingar og skal hvorki tekid sem tilbodi um kaup eda s6lu af halfu Landsbankans. Engin trygging eda
abyrgd er veitt & pvi ad nokkrar af peim spam eda fyriretlunum sem lyst kann ad vera gangi eftir. Sérhver vidtakandi verdur ad framkvaema eigin
athuganir og greiningar & peim upplysingum, rekstri eda eignum sem fram koma i greiningu pessari og peirri starfsemi sem i henni er lyst. Sérhver
yfirlysing i greiningu pessari sem visar til sérgreinds félags eda adila eda adilum tengdum peim, &stladrar eda veentrar framtidarafkomu eda
framtidarstarfsemi, er yfirlysing um framtidina sem byggir & nGverandi upplysingum, gdgnum og astlunum. Framtidarspar og fyrireetlanir eru
avallt hadar ymsum &hattum og Ovissupattum sem geetu leitt til verulega breyttra nidurstadna. Af pessum sdkum er vidtakandi hvattur til ad taka
6llum framtidarspdm og fyrireetlunum med fyrirvara og peer skal & engan hétt skoda sem loford um arangur i rekstri eda avoxtun fjarmuna af halfu
Landshankans eda tengdra adila.

Greining pessi felur ekki i sér persénulega fjarfestingarradgjof i skilningi laga nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti, af halfu Landsbankans og hefur
Landsbankinn ekki metid hvort kaup & vidkomandi fjarmalagerningum sé videigandi fyrir vidtakanda. Vidtakendum er bent & ad vidskipti med
fjarmalagerninga fela i sér ahettu. Vidtakendur eru pvi hvattir til ad gera sjalfsteda kénnun & peim upplysingum sem akvordun peirra um
fjarfestingu byggir & og leita 6hadrar radgjafar par um. Vidtakendum er sérstaklega bent & ad kynna sér eigin réttarstodu og leita 6hadrar radgjafar
vardandi fyrirhugada fjarfestingu p.m.t. er vardar skattaleg atridi sem kunna ad snerta fjarfestinguna og/eda um pad hvort gjaldeyrishoft snerti
fyrirhugada fjarfestingu ad einhverju leyti.

Ahezttulysing vegna markadsvidskipta med fjarmalagerninga er adgengileg & vef Landsbankans, http://www.landsbankinn.is/um-
bankann/stjornarhaettir/reglur/mifid/.

Hagsmunir og hagsmunaarekstrar

Til pess ad koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina Landsbankans hefur Landsbankinn sett sér stefnu um
hagsmunadrekstra. Utdratt Gr stefnu Landsbankans um hagsmunaarekstra ma nalgast & vef Landsbankans, http://www.landsbankinn.is/um-
bankann/stjornarhaettir/reglur/mifid/.

Eftirfarandi er listi yfir hagsmunatengsl og/eda adsteedur sem atla ma ad geetu haft ahrif & hlutleysi Landsbankans eda starfsmanna vid greiningu &
Gtgefandanum:

Hagsmunatengsl / adstedur: Svér:
A Landsbankinn og tengdir l6gadilar yfir 5% hlut i Gtgefanda? Nei
A Gtgefandi yfir 1% hlut i Landsbankanum? Nei
Situr starfsmadur Landsbankans i stjérn utgefanda? Nei
Hefur Landsbankinn gert samning um vidskiptavakt med fjarmalagerninga Gtgefanda? Ja

Stundar Landsbankinn regluleg eigin vidskipti med hluti i utgefanda? Ja

Hefur Landsbankinn styrt, sdlutryggt eda verid umsjonaradili opinbers Utbods fyrir dtgefanda sl. 12 manudi? Nei
Hefur Landsbankinn fengid poknun fra Gtgefanda sidustu 12 manudi vegna fjarfestingarjafar? Nei
Er greining gerd ad beidni Gtgefanda? Nei

Eiga starfsmenn sem komu ad gerd greiningar, dsamt fjarhagslega tengdum adilum, hagsmuna ad geta vegna
eignarhalds & verdbréfum Gtgefanda, verdbréfum dtgefanda i sdmu atvinnugrein eda afleidum tengdum
pessum fjarmalagerningum? Nei

Athugasemdir, abendingar og/eda fyrirspurnir tengdar greiningunni sendist & netfangid: hagfraedideild@Ilandsbankinn.is.
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