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Sampykki fyrir méttoku

Med moéttoku og lestri kynningar pessarar sampykkir méttakandi ad hlita skilméalum Gtgéfunnar og er medvitadur um og sampykkir pé fyrirvara sem hin er bundin. Dreifing greiningar pessarar, ad hluta
eda i heild, er dheimil nema med sampykki héfundar/dbyrgdarmanns.

Ekki radgjof um vidskipti

Greiningin felur ekki i sér persénulega fiarfestingarrddgjof i skilningi laga nr. 115/2021 um markadi fyrir fiarmdalagerninga, né nokkurs konur radleggingu, réddgjof eda tilldgu um ad eiga vidskipti af
neinu tagi. Greiningu pessari er einungis cetlad ad vera til upplysinga og cetti ekki ad vera grundvdllur dkvérdunar um vidskipti med fidrmdlagerninga. Almennt er meelst til pbess ad vidskipti med
fiarmdlagerninga byggi & eigin rannséknum eda greiningum, eda eftir atvikum med rddgjof fagadila.

Upplysingar i greiningu

Greining pessi byggir alfarid & opinberum upplysingum sem lagu fyrir & peim tima sem greiningin var unnin, pbar & medal upplysingum sem birtar hafa verid af fyrirteekinu sjdlfu sem greining pessi fjallar
um. Helstu heimildir eru drsreikningar, drshlutareikningar og adrar upplysingar sem birtar hafa verid i kauphdll eda med 68rum opinberum heetti. Héfundur /dbyrgdarmadur gerir r&d fyrir ad

upplysingarnar séu réttar, dreidanlegar og ndkveemar, en getur ekki dbyrgst pbad. Ef pcer upplysingar sem greiningin byggir & reynast villandi, rangar eda pcer breytast geta nidurstddur greiningarinnar
eda pcer dlyktanir sem par eru dregnar tekid samsvarandi breytingum.

Ovissupcettir og framtidarspar

Engin trygging, dbyrgd eda fullvissa er veitt fyrir pvi ad pcer spdr, dcetlanir eda forsendur sem greiningin byggir & gangi eftir eda reynast réttar. Spar og dcetlanir til framtidar litid eru dvallt hddar
ymsum &vissupdttum og breytum, par & medal ytri adstcedum.

Hagsmunatengsl

AKKUR, starfsmenn, stijérnendur eda tengdir adilar geta att hagsmuna ad geeta i tengslum vid tiltekna fijdrmdélagerninga sem greiningar eda matsskyrslur fialla um. Slik tengsl geta einnig att vid um annad
efni sem fyrirtcekid gefur 0Ot

Ad 60ru leyti er visad til starfsreglna AKKUR sem ma finna hér: www.akkur.net/starfsreglur
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Niodurstada og helstu steerdir
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NOVA A

Nidurstadan i hnotskurn

Veromatsgengi 7,32kr i lok ars

* Nidurstada verdmatsins er markgengi i loks ars 2025 upp & 7,32kr. 2025

* Petta byggir edli mdls samkveemt & ymsum forsendum, m.a. vegnum
fiarmagnskostnadi sem nemur 9,80%.

* Nouverandi verdlagning félagsins er u.p.b. 6,4x EBITDA drsins 2025 skv.
spd AKKUR og frjdlst fijarfleedi aranna 2026-2029 er rimlega 60% af
nuverandi markadsvirdi. 9,80%

Veginn fjarmagnskostnadur

* Forsendur vardandi rekstur byggja ymist & ségulegri préun og/eda mati
héfundar eftir atvikum.

EV/EBITDA 6,4x fyrir 20255

Frialst fjarflee di ncestu 4 ar

rOmlega 60% af markadsvirdi
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bProun nokkurra meelikvarda

Ardsemi bundins fijarmagns an vidskiptavildar EBITDA hlutfall
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NOVA

broun nokkurra meelikvarda

Fioldi farsimaaskrifta (pUs.)
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GREINING OG RADGJOF

Tekjur an séluhagnadar (m.kr.)
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Helstu steerdir

Samandreginn rekstrarreikningur

Soguleg gogn Spatimabil
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025S 2029S 2030S 2031S 2032S
TeKjuriiiiiiiniieiiineiicnieeneiennennes 9.435 10.301 11.306 12.983 12.641 12.993 13.314 13.892 14.520 15.189 15.903 16.475 17.073 17.698 18.351 19.033 19.745 20.489
Kostnadarverd seldra vara............ 4842 5511 6.345 6.635 6.458 6.391 6.139 6.344 6.604 6.881 7.175 7.402 7.638 7901 8.176 8.463 8.762 9.073
Laun og launatengd gjdld......c.cceeeeee.. 1.570 1.499 1.572 1728 1.710 1796 2.031 2.146 2246 2.350 2460 2574 2.694 2818 2949 3.086 3.228 3.378
Annar rekstrarkostnadur........eeeeuneen. 647 633 626 701 837 827 1.016 1.076 1.118 1.162 1.209 1.245 1.281 1.320 1.360 1.401 1.444 1.488
EBITDA....ooeeeeteeecrecinccnrenenecencnnes 2.376 2.658 2.764 3.920 3.636 3.979 4.128 4.326 4.552 4.796 5.060 5.255 5.460 5.658 5.866 6.083 6.311 6.550
Afskriftir -1.529 -1.789 -1.876 -1.969 -2.021 -2.152 -2.266 -2.200 -2.145 -2.082 -2.091 -2.159 -2.231 -2.306 -2.384 -2.465 -2.550 -2.638
[ ]3] N 847 869 888 1.950 1.615 1.826 1.862 2.125 2.407 2.714 2.969 3.096 3.229 3.352 3.482 3.618 3.761 3.912
Nettd fiarmagnsgiold...erercenne -567 -641 -407 -458 -943 -943 -839 -790 -731 -698 -680 -676 -674 -672 -669 -667 -664 -660
Ahrif hlutdeildarfélaga....mn -26 -18 0 250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hagnadur fyrir tekjuskatt............. 254 210 481 1.743 672 884 1.023 1.336 1.676 2.016 2.290 2.420 2.556 2.681 2.813 2.951 3.098 3.252
Tekjuskattur -54  -269 -94  .304 -133 -155 -216 -267 -335 -403 -458 -484 -511 -536 -563 -590 -620 -650
Hagnadur.......cciieeeeiiciieneeiccinennnnnes 200 -59 386 1.439 539 729 807 1.068 1.341 1.613 1.832 1.936 2.044 2.145 2.250 2.361 2.478 2.601

Margfaldarar

Soguleg gogn Spatimabil
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2029S 2030S 2031S
EV/EBITDA 6,7x 6,4x 6,0x 5,7x 5,4x 5,2x 5,0x 4,9x 4,7x 4,5x 4,4x 4,2x
EV/EBIT 14,8x 12,9x 11,4x 10,1x 9,3x 8,9x 8,5x 8,2x 7,9x 7,6x 7,3x 7,0x
Markadsvirdi/Fridlst fiarflcedi 8,1x 7,4x 7,0x 6,7x 6,4x 6,1x 5,9x 5,7x 5,5x 5,3x 5,1x 4,9x
V/H 20,6x 156x 12,4x 10,3x 9,1x 8,6x 81x 7,8x 74x 7,0x 6,7x  6,4x
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Hluthafalisti

20 steerstu hluthafar vio Otgafu skyrslu

Klassiskur hluthafalisti par sem finna mé flesta
lifeyrissjodi landsins, tryggingafélég og

hlutabréfasjoai.

Frafarandi forstjéri félagsins med 2,3% hlut.

Engir einkafjarfestar sjdanlegir & listanum.

Nokkrir af stcerri lifeyrissjodum landsins ymist med
litinn eda engan hlut.

*  Gildi = lifeyrissjédur og Lifeyrissjodur
verzlunarmanna med litinn hlut m.v. i mérgum
6drum félogum.

*  Bru lifeyrissjodur og Sofnunarsjédur
lifeyrisréttinda ekki sjdanlegir.

[ lok april var NOVA 4 lista yfir 10 steerstu eignir

hjd 5 af 11 sjé6dum i samantekt AKKUR.

* Félagid ekki hluti af OMX15 visitélunni og adeins
0,8% vigt i OMX All Shares.

1 Af peim sjé6dum sem birta lista yfir stcerstu eignir opinberlega.

K

GREINING OG RADGJOF

30/04/2025 31/03/2025 Breyting - Sidasti manudur Breyting - A drinu

Nafnverd  Eignarhlutur % Nafnverd  Eignarhlutur % Nafnverd Eignarhlutur % Nafnverd Eignarhlutur %
Birta lifeyrissjédur 456.249.032 12,4% 456.249.032 12,4% 0 0,0% 3.000.000 0,1%
Lifeyrissj.starfsm.rik. A-deild 312.744.159 8,5% 312.744.159 8,5% 0 0,0% 0 0,0%
Stapi lifeyrissjédur 267.985.436 7,3% 260.985.436 71% 7.000.000 0,2% 22.000.000 0,6%
Festa - lifeyrissjédur 195.992.403 5,3% 171.657.183 4,7% 24.335.220 0,7% 24.335.220 0,7%
Lifsverk lifeyrissiédur 193.804.498 5,3% 193.004.498 5,2% 800.000 0,0% 9.800.000 0,3%
Landsbréf - Urvalsbréf hs. 181.994.971 4,9% 180.312.712 4,9% 1.682.259 0,0% 19.414.954 0,5%
Lifeyrissjodur verzlunarmanna 156.076.759 4,2% 156.076.759 4,2% 0 0,0% 0 0,0%
Stefnir - Innlend hlutabréf hs. 141.209.159 3,8% 141.209.159 3,8% 0 0,0% -28.500.000 -0,8%
Nova klobburinn hf. 130.091.708 3,5% 130.091.708 3,5% 0 0,0% 33.305.708 0,9%
Sjéva-Almennar tryggingar hf. 91.444.175 2,5% 85.944.175 2,3% 5.500.000 0,1% 7.399.312 0,2%
Landsbréf - Ondvegisbréf hs. 90.471.590 2,5% 89.721.590 2,4% 750.000 0,0% 7.767.541 0,2%
M&M Partners ehf. 80.465.302 2,2% 80.465.302 2,2% 0 0,0% 0 0,0%
Stefnir - iS 5 hs. 71.888.470 2,0% 76.888.470 2,1%
Landsbréf - Hekla hs. 70.954.549 1,9% 67.855.224 1,8% 3.099.325 0,1%
Almenni lifeyrissjédurinn 68.861.407 1,9% 68.861.407 1,9% 0 0,0% 0 0,0%
IS Hiutabréfasjédurinn 68.259.541 1,9% 63.484.778 1,7% 4.774.763 0,1% -5.004.609 -0,1%
TM tryggingar hf. 58.000.000 1,6% 58.182.259 1,6% -182.259 0,0% -22.182.259 -0,6%
Gildi - lifeyrissjédur 55.500.000 1,5% 55.500.000 1,5% 0 0,0% 0 0,0%
IS EQUUS Hlutabréf 53.080.151 1,4% 0 0,0% 53.080.151 1,4%
Lifeyrissj.starfsm.rik. B-deild 52.250.000 1,4% 52.250.000 1,4% 0 0,0% 0 0,0%
20 steerstu 2.797.323.310 75,9% 2.701.483.851 73,3% 95.839.459 2,6% 163.270.567 4,4%
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Teekifceri og daskoranir

GREINING OG RADGJOF

Stutt samantekt a teekifeerum og dskorunum a neestu misserum

— Teekifeeri

Enginn leidandi fiarfestir i félaginu.

Einingatekjur hcekkad toluvert umfram samkeppnisadila.

Stédugar og fyrirsjdanlegar tekjur og framlegad.

Félagid byrjad & vaxtarvegferd.

Félagio & mestu innvidina af fiarskiptafélogunum.

* Farid verdur betur yfir teekifceri i innvidum sidar pegar
betri mynd fcest & starfsemina.

Félagid er augljést yfirtoku ,,target®.

Einn stcersti vildarklubbur landsins sem hcegt er ad nyta
betur.

— Askoranir

*  Mikil samkeppni & fijarskiptamarkadi.

*  Mikid fijdrmagn bundid i rekstri sem parf ad nd
dscettanlegri ardsemi af.

* Forstjéri félagsins a leid Ot.

* Minnsta félagid & markadi ad markadsvirdi & eftir PLAY og
SYN.
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Nidurstada og helstu steerdir
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Avoxtunarkrafa eiginfjar PN

Byggt a gognum fra Damodaran

* Studst er vid gagnagrunn Damodaran um markadsdlag og betagildi.

* NOVA er flokkad medal i ,,Telecom (Wireless)" & medan bcedi Siminn

og Syn eru flokkud sem ,,Telecom. Services". Veginn fiarmagnskostnadur

Ahcettulausir ve xtir 6,76%
*  AKKUR kys ad flokka NOVA med sama hcetti og Siminn/Syn og notar Ovogad betagildi 0,54
bvi betagildi fyrir ,,Telecom. Services". Markadsélag 5,27%
*  Ahcettulausir vextir eru 6,76% sem er avéxtunarkrafa RIKB 42. Avaxtunarkrafu eiginfigr  11,12%
Ahcettudlag 4,36%
*  Markadsdlag er 5,27% sem er fengid frd Damodaran.
* betta skilar dvéxtunarkrofu eiginfiar upp @ 11,12%. Vaxtadlag S0
Skatthlutfall 20,0%
* Gert er rdd fyrir vaxtadlagi, eda skuldaradlagi, upp a 3,0% og
60% eiginfjarhlutfalli sem gefur okkur veginn fidrmagnskostnad upp Eiginfijarhlutfall 60,0%
a 9,80%. Skuldahlutfall 40,0%
Vogad betagildi 0,83
WACC 9,80%
Ahcettudlag 3,04%
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Eilifdarvirdi

Priar mismunandi leidir
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Eilifoarvirdi félagsins var metid med premur mismunandi leidum:
1. Key Value Driver (KVD)
2. Gordon's Growth Model (GGM)
3. EV/EBITDA margfaldari

* Pessar leidir hafa allar sinar kosti og galla og hefur AKKUR pvi kosid
ad fara pa leid ad stydjast vid medaltalid af pessum adferdum.

* Ekki verdur farid i saumana & pessum adferdum hér, bad feer ad bida
betri tima, en dhugasamir geta lesid sér til um pcer & netinu.

[ stuttu mali byggir KVD & mati & jadarardsemi bundins eiginfjar
(RONIC eda ROIIC) og er par gert rad fyrir ad jadarardsemin sé
18%.

* Gert er rdd fyrir ad eilifdarvoxtur sé 3,0% sem byggir &
mannfisldaspé Hagstofu islands sem gerir rad fyrir um 1% fjdlgun &
ari og 2,5% verdboélgumarkmidi Sedlabankans.

* Eins og gloggir lesendur taka eftir er i raun verid ad gera rdd fyrir
ad tekjur haldi ekki i vid verdlagsproéun til lengri tima ef
mannficldaspd reetist.

Eilifdarvirdi

Eilifoarvoxtur (g)

RONIC

EV/EBITDA margfaldari i eilifdarvirdi
Eilifdarvirdi skv. KVD

Eilifdarvirdi skv. GGM

Eilifdarvirdi skv. EBITDA margfaldara
Medaltal

3,0%
18,0%
6,5x
16.265
21.094
17.520
18.293
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Veromat

NOvirt frialst fjarflee di

Sj60streymislikan

Kostnadarverd seldra vara...
Laun og launatengd gjéld......
Annar rekstrarkostnadur........
EBITDA (an séluhagnadar).
EBITDA%

Afskriftir

EBIT%

Reiknadur skattur......eeeeenenee

NOPLAT..........uuuuenennnnananneee

CAPEX
ANWC

2019
10.301
5.511
1.499
633
2.658
25,8%

-1.789
869
8,4%

-174
695

-1.285
-508

692

Soguleg gogn

2020 2021 2022 2023
11.306 12.983 12.641 12.993
6.345 6.635 6.458 6.391
1.572 1728 1710 1.796
626 701 837 827
2764 3.020 3.636 3.979
24,4% 23,3% 28,8% 30,6%
-1.876 -1.969 -2.021 -2.152
888 1.051 1.615 1.826
79% 8,1% 12,8% 14,1%
-178  -210  -323 -365
710 841 1.292 1.461
-1.527 -1.432 -1.863 -2.056
798 -36 77 -52
1.857 1.341 1.527 1.505

y{oyZ}
13.314
6.139
2.031
1.016
4.128
31,0%

-2.266
1.862
14,0%

-372
1.489

-1.642

2.041

13.892
6.344
2.146
1.076
4.326

31,1%

-2.200
2.125
15,3%

-425
1.700

-1.598
-52

2.251

Spatimabil

0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50
2025S 2026S 2027S 2028S 2029S 2030S 2031S 2032S 2033S
14.520 15.189 15.903 16.475 17.073 17.698 18351 19.033
6.604 6881 7.175 7.402 7.638 7901 8.176 8.463
2.246 2350 2.460 2574 2694 2.818 2949 3.086
1.118 1.162 1.209 1.245 1.281 1.320 1.360 1.401
4.552 4.796 5.060 5.255 5.460 5.658 5.866 6.083
31,4% 31,6% 31,8% 31,9% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
-2.145 -2.082 -2.091 -2.159 -2.231 -2306 -2.384 -2.465
2.407 2.714 2.969 3.096 3.229 3.352 3.482 3.618
16,6% 17,9% 187% 18,8% 18,9% 189% 19,0% 19,0%
-481 -543 594 619  -646  -670 696  -724
1.925 2.171 2.375 2.477 2.583 2.682 2.786 2.894
-1.670 -1.747 -1.829 -1.895 -1.963 -2.035 -2.110 -2.189
-25 -26 -28 -24 -26 -24 -25 -26
2.376 2.480 2.609 2.717 2.825 2.929 3.034 3.145
2.268 2.156 2.065 1.959 1.855 1.752 1.653 1.560

8,50
2034S
19.745

8.762
3.228
1.444

6.311

32,0%

-2.550
3.761
19,0%

-752
3.009

-2.271

-27

3.261
1.473

K

GREINING OG RADGJOF

9,50
2035S
20.489

9.073
3.378
1.488

6.550

32,0%

-2.638
3.912
19,1%

-782
3.129

-2.356
-29

3.383
1.392
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Veromat

NUOvirt sj6dstreymismat

*  Verdmatid byggir & novirtu sjédstreymi par sem horft er &
frialst fiarfleedi til félags (Free Cash Flow to Firm) i lok drs
2025.

* Netté vaxtaberandi skuldir er mat AKKUR & st6du peirra i lok
ars 2025.

* Netté vaxtaberandi skuldir samanstanda af vaxtaberandi
langtimaskuldum, leiguskuldbindingum og 6drum
langtimaskuldum ad frddregnu handbceru fé.

* Adrar langtimaskuldir er skuldbinding vegna leigu & évirkum
innvidum og flokkast pvi medal netté vaxtaberandi skulda.

*  Ncemnitaflan hér til hlidar synir svo nidurstéduna m.v.
mismunandi forsendur um veginn fijGrmagnskostnad og
eilifdarvoxt.

Nidurstada verdmats ‘

Nuvirdi frials fiarfleedis & spdtima 18.133
Nuvirdi eilifdarvirdis 18.293
Heildarvirdi 36.426
Netté vaxtaberandi skuldir -10.477
Eiginfjarvirdi 25.948
Utgefnir hlutir 3.554
_Eigin hlutir 7
Utistandandi hlutir 3.547
Gengi a hlut 7,32

Veginn fjarmagnskostnadur
8,30% 8,80% 9,30% 9,80% 10,30% 10,80% 11,30%
851 786 729 678 6,32 5,90 5,52
879 809 748 6,94 6,45 6,01 5,61
9,11 835 7,69 7,11 6,59 6,13 571
950 866 794 7,31 6,76 6,27 5,83
997 903 8,23 7,55 6,95 6,43 5,96
10,54 9,47 8,58 7,82 717 6,61 6,11

Eilifdarvoxtur

11,27 1001 8,99 8,15 7,43 6,82 6,28

Ncemnigreining & &hrifum vegins fiGrmagnskostnadar og forsendu um
eilifdarvoxt & nidurstddu verdmats.

K

GREINING OG RADGJOF
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. V.
Verdlagning R

Samanburdur vid evréopsk fjarskiptafélog

NOVA vs evropsk fiarskiptafélog

25x
22,1x
19,8x
20x
17,8x
15,7x 15,6x
15x 14,4x 14,5x
12,9x
10x 8,8x
7.,2x
6,4x
5X l I
Ox
LTM 2025E LTM 2025E LTM 2025E
EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT P/E P/E

ENova MEvrépsk samanburdarfélsog
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Verdlagning

Samanburdur vid islensk fjarskiptafélog

NOVA vs islensk fijarskiptafélog
35x

30x

24,1x

25x

20x

15x 12,9x 13,0x

10x

6,8x
5,9x

5x 3,8x

Ox .

-10x

2025 Acetlun
EV /EBIT

2025 Acetlun
EV/EBITDA

2025 Acetlun
EVal/EBITDAaL

LT™
EVal/EBITDAaL

LT™
EV/EBITDA

LTM
EV//EBIT

ENOVA ESIMINN ®ESYN

2025 t6lur NOVA er mat AKKUR en midgildi deetlunar hjé Simanum og Syn

é

GREINING OG RADGJOF

31,9x

26,1x

11,6x

LTM

10,2x

EV/(EBITDA-CAPEX)

-3,6x

LT™M
P/E
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Nidurstada og helstu steerdir

YF I R LIT Il. Nidurstada, ncemigreiningar og sviosmyndir

lll. Vidauki




[ J [ J V
Lykilforsendur og meelikvardar R

Préun helstu lykilmeelikvarda

Mcelikvardar og hlutfoll

Soguleg gogn Spatimabil
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025S 2026S 2027S 2028S 2029S 2030S 2031S 2032S 2033S 2034S 2035S

Tekjuvoxtur

FlakkNet 0,9% -04% -14% 9,6% 58% 4,6% 4,0% 40% 40% 40% 4,0% 4,0% 4,0% 40% 40% 4,0% 4,0%
FastNet 38,3% 21,9% -3,5% 106% 88% 9,6% 85% 85% 85% 85% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Vérusala 4,9% 20,8% -2,5% -15,9% -10,6% -68% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 0,0%
Adrar sélutekijur 0,0% 00% 00% 59% 05% -11,2% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Samtals 91% 98% 72% 39% 32% 28% 45% 4,6% 4,6% 47% 3,6% 37% 37% 37% 37% 38% 3,8%

Kostnadarhlutfoll

Kostnadarverd seldra vara %% Velta 51,9% 54,2% 56,8% 55,4% 51,9% 49,8% 46,5% 46,0% 45,8% 45,6% 45,4% 45,2% 450% 44,9% 44,8% 44,7% 44,6% 44,5%
Annar rekstrarkostnadur %% Velta 6,9% 62% 56% 59% 67% 64% 77% 78% 78% 77% 77% 7,6% 7,6% 75% 75% 74% 74% 7,3%
Laun og launatengd gjsld %% Velta 16,8% 14,7% 141% 14,4% 13,7% 14,0% 154% 156% 156% 15,6% 15,6% 157% 159% 16,0% 16,2% 16,3% 16,4% 16,6%

Skuldsetning og eiginfjarhlutfall

Eiginfjarhlutfall 47,3% 45,7% 48,2% 20,8% 39,8% 40,0% 40,6% 41,1% 41,6% 42,2% 42,7% 43,0% 43,3% 43,6% 43,9% 44,2% 44,6% 44,9%
Netté vaxtaberandi skuldir (NIBD) 7.218 8.655 7.165 12.797 10.827 11.134 11.024 10.477 10.055 9.756 9.565 9.469 9.364 9.260 9.147 9.025 8.893 8.750
NIBD/EBITDA 30x 33x 2,6x 3,3x 3,0x 2,8x 2,7x 2,4x  2,2x 2,0x 1,9x 1,8x 1,7x 1,6x 1,6x 1,5x 1,4x 1,3x
NIBD/EBIT 8,5x 10,0x 8,1x 6,6x 6,7x 6,1x 59x 49x 42x 3,6x 32x 3,I1x 29x 28x  2,6x 2,5x  24x  2,2x
EBITDA /Finance cost 39x 3,7x  5,6x 8,0x 3,6x 3,9x 4,4x 4,8x 5,3x 5,7x 6,0x 6,1x 6,3x 6,5x 6,6x 6,8x 7,0x 7,1x
EBIT/Finance cost 14x 1,2x 1,8x 4,0x 1,6x 1,8x 2,0x 2,3x 2,8x 3,2x 3,5x 3,6x 3,7x 3,8x 39x 40x 4,1x 4,3x
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[ J [ J V
Lykilforsendur og meelikvardar R

Préun helstu lykilmeelikvarda

Mcelikvardar og hlutfall

Soguleg gogn Spatimabil
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025S 2026S 2027S 2029S 2030S 2031S 2032S 2033S

Veltufjarmunir

Hreinir veltufigrmunir (NWC) 477 984 186 222 145 197 270 322 347 373 402 426 452 475 500 526 553 582
NWC %% Sala 51% 97% 1,7% 19% 12% 15% 20% 23% 24% 25% 25% 26% 27% 27% 27% 28% 28% 29%
Veltuhradi birgda 30,9 222 21,7 22,6 23,3 242 236 233 232 232 234 234 233 233 233 233 233
Veltuhradi vidskiptakrafna 44,5 37,9 33,5 32,1 32,3 31,8 320 321 32,1 32,1 323 323 323 323 323 323 323
Veltuhradi vidskiptaskulda -36,0 -25,6 -39,2 -48,4 -50,2 -47,8 -46,6 -46,5 -46,5 -46,5 -46,7 -46,7 -46,7 -46,7 -46,6 -46,6 -46,6
Cash Conversion Cycle 394 344 16,0 6,4 5,3 8,2 9,0 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Ardsemi

Bundid fjdrmagn én vidskiptavildar 5.893 7.446 6.378 9.975 10.496 10.859 11.582 12.000 12.511 13.051 13.567 13.994 14.437 14.886 15.353 15.839 16.344 16.871
Ardsemi bundins fjGrmagns &n vidskiptavildar (ROIC) 10,4% 10,3% 10,3% 12,6% 13,7% 13,3% 14,4% 157% 17,0% 17,8% 18,0% 18,2% 18,3% 18,4% 18,6% 18,7% 18,8%
Jadarardsemi (RONIC) 1,1% -1,4% 3,6% 86,7% 46,5% 3,9% 50,5% 44,1% 45,5% 39,5% 23,8% 24,1% 21,9% 22,2% 22,4% 22,7% 22,9%
Ardsemi eiginfjar (RoE) -07% 4,4% 20,4% 77% 80% 8,5% 10,9% 13,2% 152% 16,7% 17,1% 17,6% 18,0% 18,4% 18,8% 19,2% 19,6%
Fjarfesting

Fiarfesting i rekstrafj@rmunum %% Tekjur 10,7% 10,5% 11,2% 9,1% 12,3% 12,1% 10,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Afskriftir rekstrafjgrmuna %% Tekjur 98% 10,6% 10,8% 9,4% 10,2% 10,8% 11,2% 10,5% 10,0% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Fiarfesting i defnislegum eignum %% Tekjur 18% 20% 23% 19% 24% 38% 18% 1,5% 1,5% 1,5% 15% 15% 15% 15% 15% 1,5% 1,5% 1,5%
Afksriftir 6efnislegra eigna %% Tekjur 6,4% 54% 4,5% 4,6% 39% 38% 34% 30% 25% 20% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Leiguskuldir

Leigugreidslur (afborgun og vaxtapattur) 202 223 238 521 606 720 762 777 791 806 821 836 851 867 883 900 917
Leigugreidslur %% Tekjur 20% 20% 20% 42% 47% 55% 55% 54% 52% 51% 50% 49% 48% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5%
Afskriftir leigueigna 143 150 150 237 266 320 325 330 336 341 347 353 359 365 371 378 385
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IFRS umfjollun PN\s

EBITDA ekki pado sama og EBITDA

* Eftir ad breytingar voru gerdar & alpjédlegum reikningsskilastodlum (IFRS 16) breyttist medhondlun & leigugreidslum i fidrhagsuppgiorum fyrirteekja.
* Leigugreidslur foru fra pvi ad vera medhondladar sem kostnadur i rekstrarreikningi yfir i ad bua til leigueign og leiguskuld & efnahagsreikningi.
* Leigueignin er svo afskrifud yfir tima og leiguskuldin greidd nidur.

* Pbetta hafdi mismikil ahrif & fyrirtceki og getur gert pad ad verkum ad pad getur verid erfitt ad bera saman fyrirtceki og lika ad bera saman
uppgijor fyrirtcekja fyrir og eftir innleidinguna.

* Einfalt dcemi, ef fyrirtceki A og B eru eins ad dllu leyti nema A & allar sinar eignir @ medan B leigir allar sinar eignir. EBITDA félags B verdur ad
ollum likindum hcerri en hja A par sem kostnadur vid ad eiga og reka eignirnar kemur fram hjd A en ekki B.

* Hins vegar geta dhrifin & sjédsstreymi verid mismunandi og fer eftir pvi hver rekstrarkostnadur eignanna er samanborid vid kostnad vid ad leigja

eignirnar.

* [tilfelli NOVA, og annarra fijarskiptafélaga, pa getur petta haft mikil &hrif & rekstrartdlur og pvi er vandasamt ad fara i einfaldan
kennitdlusamanburd eins og t.d. EV/EBITDA og betra er ad horfa 4 fleiri meelikvarda eins og EV/EBIT, EV/EBITDAaL, EV /Fridlst fiarfleedi, P/E o.s.frv.
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