Greinargero

Fyrirtaekjaradgjafar Saga Capital Fjarfestingarbanka hf.
- Vegna yfirtokutilbods Lur Berri Iceland ehf. i Alfesca hf. -
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Fyrirvari

Greinargerd pessi og paer nidurstédur sem greindar eru i henni eru byggdar a
opinberum upplysingum og gégnum og vidtolum vid stjérnendur Alfesca hf.
Greinargerdin er adeins til leidbeiningar, en getur ekki verid teemandi og i henni
eru ekki tilgreindar allar paer upplysingar sem mogulega geetu haft ahrif a mat a
pvi tilbodsverdi sem bodid er i hluti i Alfesca hf.

Mat a framtidarvexti og moguleikum i rekstri Alfesca hf. byggja a fyrrgreindum
upplysingum og mati @8 markadsadstaedum, sem hvort tveggja er had ymsum
ovissupattum sem geta haft ahrif a paer.

bpzer upplysingar, alit og nidurstédur sem birtar eru i greinargerd pessari midast
vid pann tima sem paer eru birtar og er peim er kynna sér efni greinargerdar
pbessarar bent a ad fylgjast med fréttum og tilkynningum sem kunna ad birtast

opinberlega um Alfesca hf. og markadi pess sem ahrif geta haft 3 mat a
verdmeeti félagsins, sem og greinargerd pessa.

Fyrirteekjaradgjof Saga Capital hefur ekki sannreynt hvort pzer upplysingar sem
alit petta byggir a séu temandi um hvert og eitt atridi. bPa hefur
Fyrirteekjaradgjof Saga Capital hvorki leitad upplysinga fra o©6drum
utanadkomandi adilum né kannad areidanleika aflagdra gagna og upplysinga,
nema pess sé sérstaklega getid.

bad er ekki hlutverk Fyrirteekjaradgjafar Saga Capital ad leggja mat a pad hvort
ad hagsmunir einstakra hluthafa séu folgnir i pvi ad sampykkja tilbodid eda
hafna pvi. Greinargerdin er einungis unnin fyrir stjorn félagsins a grundvelli 7.
mgr. sbr. 5. mgr. 104. gr. laga um verdbréfavidskipti i peim tilgangi ad leggja
fram heilstaett mat a tilbodinu og skilmalum pess. I greinargerdinni felst pvi a
engan hatt fjarfestingarradgjof Saga Capital sem fjarmalafyrirtaekis, til hluthafa
eda annarra, i skilningi d-lidar 6. tl. 1. mgr. 3. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr.
161/2002 sbr. 4. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007.

Afstada hvers og eins hluthafa til yfirtokutilbods Lur Berri Iceland ehf. verdur
avallt ad byggja a eigin athugunum og greiningum a peim upplysingum og
forsendum sem fram koma i yfirtokutilbodinu og greinargerd pessari, asamt pvi
ad vidkomandi adilar kynni sér adrar upplysingar sem kunna ad skipta pa mali.

Hluthafar eru sérstaklega hvattir til ad leita sér radgjafar utanadkomandi
sérfraedinga vardandi pad hvort peir taka yfirtokutilbodinu eda ekki, s.s.
fjarfestingarradgjafar fjarmalafyrirtaekja, sem og radgjafar endurskodenda og
logfraedinga vardandi skattaleg- og logfraedileg atridi.
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Yfirtokutilbod Lur Berri Iceland ehf. til hluthafa Alfesca hf.

Pann 2. juli 2009 gerdi Lur Berri Iceland ehf., kt. 420409-0790, Skodgarhlid 12,
Reykjavik, hluthéfum Alfesca hf. yfirtokutilbod i hlutafé peirra i Alfesca hf. Yfirtokutilbod
Lur Berri Iceland ehf. er gert & grundvelli tilbodsskyldu samkveemt 100. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (VVL), samanber X. og XI. kafla laganna, vegna
samninga Lur Berri SAS, Kjalar Invest B.V., Alta Food Holding B.V., Kaupthing Singer &
Friedlander Ltd. og tiltekinna stjérnenda Alfesca hf. (sameiginlega nefndir Lur Berri og
samstarfsadilar) um stjorn og rekstur Alfesca hf. Yfirtékutilbod Lur Berri Iceland ehf. var
birt i fréttakerfi OMX Nasdaq Iceland pann 2. jali 2009. Hluth6fum Alfesca hf. er bodid ad
selja Lur Berri Iceland ehf. hlutafé sitt i Alfesca hf. & genginu 4,5 gegn greidslu i reidufé.
Yfirtokutilbod Lur Berri Iceland ehf. stendur til 30. juli naestkomandi.

Framkvaamd greinargerdar

Samkvaemt 5. mgr. 104. grein VVL er stjérn Alfesca ehf. skylt ad semja og gera opinbera
greinargerd par sem fram kemur rokstutt alit stjérnarinnar @ fram komnu yfirtokutilbodi
og skilmalum pess. Hafi stjornarmenn i pvi félagi sem yfirtokutilbod lytur ad, hagsmuna
ad geeta af nidurstodu yfirtokutilbods, pa skulu peir ekki koma ad gerd greinargerdar
stjornar, samanber 3. ml. 6. mgr. 104 VVL. Leidi vanhaefi stjérnarmanna til pess ad
stjornin verdur ekki alyktunarhaef, pa ber stjorn skv. 7. mgr. 104. gr. VVL ad lata 6had
fjarmalafyrirteeki meta yfirtokutilbodid og skilmala pess.

Fjorir af fimm stjornarmonnum Alfesca hf. teljast adilar ad tilbodi eda vanheefir ad 6dru
leyti og leidir pad til ad stjornin er ekki alyktunarhzef. Af peim sékum og med visan til
framangreinds akvad stjorn Alfesca hf. ad fela Fyrirtaekjardadgjof Saga Capital
Fjarfestingabanka hf. (Fyrirtaekjaradgjof Saga Capital) gerd greinargerdar pessar.

Samantekt nidurstadna

Fjarfestar eru eindregid hvattir til ad kynna sér efni yfirtokutilbods Lur Berri Iceland ehf.
sem og efni greinargerdar pessarar i heild sinni, forsendur hennar og fyrirvara.

Fyrirteekjaradgjof Saga Capital telur ad tilbodsgengid 4,5 kr. & hlut fyrir hluti i Alfesca hf.
sé sanngjarnt fyrir hluthafa Alfesca hf., sér i lagi ef litid er & kennit6élur sambaerilegra
fyrirtaekja @ markadi og nuvirt sjédstreymi. Einnig er tekid er mid af erfidum adstaedum a
islenskum fjarmalamarkadi og horft er til yfirtokutilboda & Islandi undanfarin ar.

Tilbodsverdid svarar til hasta verds sem samstarfsadilarnir hafa greitt fyrir hluti i Alfesca
sidustu sex manudi. Pad er 32,4% heerra en sidasta vidskiptaverd pann 28. mai 2009
sem var sa dagur sem tilkynnt var um fyrirhugad samstarf og samstarfsadilanna um
stjéorn og rekstur Alfesca hf. Ennfremur er tilbodsverdid 25,3% haerra en
medaldagslokaverd sidustu sex manudi par & undan.

Fram kemur i yfirtokutilbodinu ad stefnt er ad afskraningu hlutabréfa Alfesca hf. &
NASDAQ OMX Iceland, en pad kann ad hafa ahrif @ verd hlutabréfanna, verdmyndun
peirra, med hvada heetti verdur unnt ad eiga vidskipti med pau i framtidinni sem og
brengingu a hopi fjarfesta sem heimild hafa til fjarfestingar i hlutabréfunum.
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Rokstutt alit a yfirtokutilbodinu og skilmalum pess

Logmaeti tilbods

I yfirtokutilbodi Lur Berri Iceland ehf. koma fram upplysingar um tilbodsverd og
greidsluskilmala tilbodsins, sem bera med sér ad tilbodid uppfylli krofur laga, s.s. ad
tilbodsverdid svari a.m.k. til hasta verds sem tilbodsgjafi eda adilar sem hann er i
samstarfi vid hafa greitt fyrir hluti sem peir hafa eignast i vidkomandi félagi sidustu sex
manudi adur en tilbodid var sett fram. Einnig uppfyllir tilbodid pad skilyrdi ad vera ad
lagmarki jafnhatt og sidasta vidskiptaverd hluta i félaginu daginn adur en tilbodsskylda
myndadist og tilkynnt var um fyrirhugad tilbod. Endurgjald fyrir yfirtekna hluti er i formi
reidufjar og mun greidslan vera innt af hendi eigi sidar en 5 dogum eftir ad tilbodid
rennur Ut skv. greidsluskilmalum. Nyja Kaupping hf. hefur ennfremur abyrgst greidslur til
hluthafa samkvaemt tilbodinu. Adrar upplysingar og skilmalar yfirtokutilbodsins virdast
vera edlilegir.

Hagsmunir félagsins og framtidaraform samstarfsadilanna
Hagsmunum Alfesca hf. og framtidaraformum samstarfsadila er lyst svo i tilbodsyfirliti
Lur Berri Iceland ehf.:

Verdi tilbodid farsaelt og tilbodsgjafi og samstarfsadilarnir eignast meira
en 90% hlutafjar og rada yfir samsvarandi hlutfalli atkvaedisréttar pannig
ad haegt verdur ad hefja innlausn, mun Alfesca ekki uppfylla skilyrdi til ad
vera med hlutafé sitt i vidskiptum a adallista NASDAQ OMX Iceland, til
deemis vegna skilyrdis um lagmarks dreifingu hlutafjareignar i Alfesca.
Tilbodsgjafi og samstarfsadilarnir munu pa beita sér fyrir afskraningu
félagsins af adallista NASDAQ OMX Iceland. Eigi tilbodsgjafi og
samstarfsadilarnir minna en 90% hlutafjar og radi yfir samsvarandi
hlutfalli atkvaedisréttar i kjolfar tilbodsins, askilja tilbodsgjafi og
samstarfsadilarnir sér rétt til pess ad beita sér fyrir ad naudsynlegar
radstafanir verdi gerdar til ad afla sampykkis hja videigandi adilum svo
hlutafé félagsins megi verda tekid Gr vidskiptum af adallista NASDAQ OMX
Iceland.

Starfsemi, adsetur, hagsmunir og storf
Pa segir i tilbodsyfirliti Lur Berri Iceland ehf. um starfsemi, adsetur, hagsmuni og storf
stjérnenda og starfsmanna Alfesca:

Tilbodsgjafi og samstarfsadilarnir hafa engar fyriraetlanir um ad gera
verulegar breytingar & starfsemi Alfesca, p.m.t. stéorfum og
starfsskilyrdum stjérnenda og starfsmanna félagsins. Ekki eru aform um
slikar breytingar & starfsemi tilbodsgjafans vegna tilbodsins.

Nidurstada greinargerdar pessarar er ad framangreind framtidaraform samstarfsadilanna
sem og upplysingar um starfsstédvar félagsins og hagsmuni Alfesca hf. og stjérnenda og
starfsmanna pess, gefa ekki astaedu til ad hafna yfirtokutilbodi Lur Berri Iceland ehf.

Afskraning af NASDAQ OMX Iceland
Rétt pykir ad vekja sérstaka athygli &8 aformum samstarfsadilanna ad afskra hlutabréf
Alfesca hf. af NASDAQ OMX Iceland, en pad kann ad hafa ahrif & baedi verd
hlutabréfanna, verdmyndun peirra, med hvada heetti verdur unnt ad eiga vidskipti med
pau i framtidinni sem og prengingu & hopi fjarfesta sem heimild hafa til fjarfestingar i
hlutabréfunum.
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Rokstutt alit a tilbodsverdi

Forsendur
Vid greiningu & yfirtokutilbodi Lur Berri Iceland ehf. og hvort gengid 4,5 kr. & hlut teljist
dsaettanlegt var tilbodid skodad med hlidsjon af yfirtokutilbodum & Islandi undanfarin ar,
kennitélum sambeerilegra fyrirteekja i Evrépu af svipadri staerdargradu og einnig var
framkvaemd sjédstreymisgreining a félaginu.

Gengisahrif
Bréf Alfesca eru skrad i islenskum kronum en aftur & méti gerir Alfesca upp i evrum og
tekjur félagsins eru ad langsterstum hluta i evrum og pundum. Sveiflur i gengi
gjaldmidla geta pvi haft talsverd ahrif vid mat a félaginu.

Voxtur

Alfesca hefur vaxid téluvert undanfarin ar og starfsemin tekid miklum breytingum.
Fjarfest hefur verid i framleidslufyrirtaekjum sem selja til smaséluadila og starfsemi sem
tengist fiskutflutningi hefur verié seld samanber sala & Iceland Seafood til starfsmanna
félagsins arid 2005. Arid 2003 keypti félagid Lyons Seafood Ltd. i Bretlandi og med peim
kaupum styrkti félagi® sig verulega & breskum markadi. Arid eftir keypti Alfesca hf.
Financiere de Kiel SAS (Labeyrie samstaeduna) sem hefur hofudstédvar i Frakklandi.
Sidan pa hafa félégin Adrimex SAS og D&F S.r.| baest vid samstaeduna.

A rekstrardrinu 2006/2007 jukust tekjur um 9% og 2007/2008 jukust tekjur um 7%.
Veltan & nylidnu rekstrarari 2008/2009 er 3,7% minni en arid adur skv. mati stjornenda.

Erfitt astand efnahagsmala

Greinargerd pessi gerir rad fyrir ad a nastu arum muni draga verulega Ur vexti félagsins.
Ennfremur er aztlad ad & nldverandi rekstrarari (2009/2010) verdi velta félagsins 1%
harri en velta nylidins rekstrarars. Jafnframt gerir greinargerd pessi raéd fyrir ad haerra
afurdaverd muni skila sér i leegri framlegd naestu misseri og hefur par hatt laxaverd
mestu ahrifin. Laxaverd er sdogulega mjog hatt um pessar mundir og vegna sjukdéma i
laxeldi i Chile. Skv. stjornendum gaeti astandid i Chile jafnvel haft ahrif naestu 2-3 arin en
lax er um 44% af hraefniskaupum félagsins.

Slaamt efnahagsastand og samdrattur i Frakklandi, Bretlandi og Spani hefur ahrif & fyrsta
flokks (e. premium) vorur. Stér hluti af vorum Alfesca tilheyra peim flokki og telja
stjornendur ad erfitt geti reynst ad haekka verd & peim i sliku arferdi. bad skyrist af pvi
ad neytendur hafa feert sig meira yfir i “édyrari* vorur en peer skila laegri framlegé.

Gengisahrif hafa einnig sett strik i reikninginn hja Alfesca en veikt sterlingspund hefur
komid nidur a starfssemi félagsins i Bretlandi.

Med hlidsjon af framangreindu ma gera rad fyrir ad framlegd muni minnka og ad
verulega dragi Ur vexti félagsins midad vid undanfarin ar.

EBITDA framlegd
Undanfarin prju ar hefur EBITDA framlegd Alfesca hf. verid a bilinu 7,9% til 9,7% og
verid ad medaltali 8,5%. Heett er vid ad a naestunni muni framlegd minnka vegna heerra
afurdaverds og breytinga @ neyslumynstri neytenda. Greinargerd pessi gerir rad fyrir ad
EBITDA framlegd verdi um 8,5% a naesta rekstrarari félagsins og um 8,6% arid par a
eftir og verdi 8,9% ad loknum spatima.
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Fjarfestingar og afskriftir
Fyrirtaekjaradgjof Saga Capital daetlar ad afskriftir fram til rekstrararsins 2015-2016 verdi
i takt vid sidastlidin ar eda a bilinu 2,5-3% af veltu. Undanfarin tvo ar hafa afskriftir verid
18 og 20,3 milljénir evra og gerir pessi greinargerd rad fyrir ad afskriftir verdi um 2,6%
af veltu Gt spatimabilid. Samsvarar pad EUR 17,3m og EUR 17,8m naestu tvo rekstrarar.

Greinargerd bessi gerir rad fyrir ad ekki verdi radist i neinar storar fjarfestingar, heldur
eingdngu naudsynlegar endurfjarfestingar. Naestu tvo arin aeetla stjornendur félagsins
paer EUR 19m og 18m. Ennfremur er gert rad fyrir ad reksturinn muni haldast ad flestu
leyti dbreyttur.
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Rekstrarfé
Ef 1itid er til rekstrarfjar Alfesca (working capital) er gert rad fyrir ad fjarbinding muni
vera a bilinu 9,4% til 9,6% af veltu & spatimanum en rekstrararin 06/07 og 07/08 var
fjarbinding 9,2% og 9,6% .

Avoxtunarkrafa og framtidarvoxtur ]
Vid mat a avoxtunarkrofu til eigin fjar er midad vid adra fjarfestingarmoguleika a Islandi.
Ahzttulaus avéxtun er metin vera 8,9%, su krafa sem er & 14 ara 6verdtryggdum
rikisskuldabréfum (RIKB 25 0612). Avoxtunarkrafa til eiginfjar er metin 18,4%.
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Vaxtakostnadur er aztladur 6,3%. betta gefur veginn fjarmagnskostnad (WACC) uppa
11,6%.

Framtidarvoxtur félagsins er aaetladur 2% af Fyrirtaekjaradgjof Saga Capital og er pa
tekid tillit til s6gulegs hagvaxtar i peim I6ndum sem Alfesca er starfandi i og
framtidarhorfa félagsins.

Nidurstada
Midad vid peer forsendur og fyrirvara sem fram koma i greinargerd pessari, er pad mat

Fyrirteekjaradgjafar Saga Capital ad yfirtokutilbod Lur Berri Iceland ehf. i hlutabréf
Alfesca hf. sé sanngjarnt.

Pad er itrekad ad greinargerd pessi leggur ekki mat & hvort hagsmunir einstaka hluthafa
séu folgnir i pvi ad sampykkja tilbodid eda hafna pvi.

Reykjavik, 21. jali 2009
F.h. Saga Capital Fjarfestingabanka hf.
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Steinpor Olafsson
Forst6dumadur Fyrirtaekjaradgjafar
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