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Avarp stjérnarformanns

Fundarstjori, keeru hluthafar.

Sidustu ar hafa verid ar mikilla breytinga hja Skaga. Fyrir rdmum fjéorum arum kynntum
vid metnadarfull markmid um ad umbreyta Vatryggingafélagi Islands hf. | jantar 2023
lystum vid akvednum kaflaskilum i rekstrinum og settum skyrar aherslur a voxt, préun og
beettan grunnrekstur i tryggingastarfseminni, fjdlgun tekjustoda med utvikkun a starfsemi
a fjarmalamarkadi og skyra syn a fjarmagnsskipan og radstofun fjarmagns.

Vid hofum nad markverdum arangri a peirri leid. Vid hofum séd mjog gédan vidsnuning og
verulegan arangur i tryggingarekstrinum. bad var baedi mikilveegt og virkilega anaegjulegt
ad na peim rekstrarbata sem nu blasir vid. Jafnframt settum vid okkur pad markmid ad
utvikka starfsemi félagsins og fjolga tekjustodum. | dag er samstaeedan med um 253
milljarda kréna i styringu fyrir sina  vidskiptavini og umfangsmikla
fjarfestingarbankastarfsemi, par sem Fossar eru i lykilhlutverki i midlun og
markadsutgafum fyrirteekja, svo eitt deemi sé tekid.

A undanférnum arum héfum vid stigid stér og markviss skref i 6llum pessum pattum.
Sampeettingu islenskra verdbréfa hf. lauk & sidasta ari og st samlegd er ad skila sér |
baettri afkomu nu & pessu 4ari. | lok &rs var sidan tekin akvérdun um ad nyta kauprétt 4
minnihluta i Islenskum verdbréfum, pannig ad eignastyringin verdur nu alfari® i eigu
Skaga. Fyrir fundinum liggur tillaga um haekkun hlutafjar med pad ad markmidi ad greida
minnihlutah6fum i bréfum, sem verda bundin til tveggja ara, og tryggja pannig afram
samfallandi hagsmuni hluthafa og starfsmanna. bessi uppbygging eignastyringar hefur
gengid afar vel. A skdmmum tima hefur félagid skipad sér i hop steerri
eignastyringarfélaga 4 islandi, med 6flugt teymi sem hefur byggt upp med okkur 6fluga
einingu, nad gridarlegum arangri og skapad verulegt virdi. Medhluthafar Skaga pynntust
edlilega ut vid kaup & IV og sameiningu sjédahluta IV og SIV. Ekki kom hins vegar til
pynningar hja 66rum hluthéfum Skaga i peim kaupum, en greitt var med reidufé. Vid pa
sameiningu var samid um kauprétt bréfanna par sem verdmat midadi vid 1,5% af eignum
i styringu. Sa réttur varo virkur i upphafi ars.

Gert var rad fyrir i samkomulaginu vid islandsbanka ad Skagi myndi kaupa alla
utistandandi hluti i iV. [ pvi ljési, og jafnframt i jdsi langtimahagsmuna Skaga var dkvedid
ad nyta kaupréttinn i upphafi ars. bannig fara langtimahagsmunir adila best saman.

Vid hofum synt verulega aukinn arangur og avinning af fjarmalastarfsemi & arinu.
Jafnframt hofum vid verid skyr i pvi ad afkoma af fjarmalastarfseminni purfi ad batna til
muna. Veentingar okkar til arsins 2026 eru um aframhaldandi voxt og baetta ardsemi af
fjArmalastarfseminni en Haraldur mun fara nanar yfir rekstrarmarkmid naesta ars sidar a
fundinum.
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A arinu 2025 hofst svo formlegt samstarf VIS og Islandsbanka um sélu trygginga, med
aukinn avinning vidskiptavina beggja félaga ad leidarljési. bad verkefni er aneegjulegt og
hefur farid mjog vel af stad.

Ef vid horfum sérstaklega til rekstrar VIS ma med sanni segja ad hann hafi tekid
stakkaskiptum med miklum rekstrarbata. NU eru um 7 milljardar kréna bundnir i
fijarmalastarfsemi félagsins eftir mikid uppbyggingartimabil og verulega baettan arangur i
tryggingastarfseminni. Tryggingastarfsemin er eftir sem adur langumsvifamesti hluti
reksturs samstaedunnar, hvort sem horft er til virdis, eigna, eiginfjar eda veltu.

Stjorn félagsins er ekki upptekin dag fra degi af skammtimasveiflum i gengi hlutabréfa
félagsins, en vid erum hins vegar hugsi yfir pvi ad baettur rekstur, sa arangur sem nadst
hefur og pau auknu teekifeeri sem eru til stadar i fjarmalastarfseminni hafa ekki ad fullu
skilad sér i markadsvirdi félagsins. A alla meelikvarda er umbreytingin
tryggingarekstrinum veruleg, hagfelld fyrir hluthafa og rekstrarbati mikill. Vissulega hefur
afkoma fjarfestinga ekki verid hagfelld sidustu tvo ar og dregid ur heildarardsemi, en sa
lidur sveiflast toluvert edli malsins samkvaemt. bratt fyrir pad hefur avoxtun verid betri en
hja helstu samanburdarfélogum ad medaltali 4 pessu timabili og arangurinn hlutfallslega
goour.

Tekjur af fjarmalastarfseminni hafa farid vaxandi og peim markmidum sem vid setjum
fram vid sameiningu vid Fossa arid 2023 er ad mestu ndd. Gert er rad fyrir aframhaldandi
aukinni veltu og baettri ardsemi & pessu ari og til lengri tima.

Gengi og markadsvirdi Skaga hafa verid nokkud stodugt & timabilinu og vid teljum ad
avinningur af Gtvikkun og rekstrarbata hafi enn ekki ad fullu komi® fram. A sama tima
hefur félagid a timabilinu greitt Ut 2,44 milljarda kréna i ard og keypt til baka eigin bréf fyrir
um 950 milljénir kréna.

Eg vil nu vikja ad pvi mali sem hefur tekid téluvert plass i umreedu sidustu misseri. Eins
og pid Oll vitid skrifudum vid undir samkomulag um helstu skilmala samruna vid
islandsbanka hinn 6. oktéber sl. Mig langar ad gera ykkur grein fyrir pvi mali fra sjénarhdli
stjérnar Skaga.

Pad er mikid abyrgdarmal ad stiga inn i ferli um samruna eda so6lu, sem 6llum er ljost ad
getur tekid langan tima, kallad 4 mikla vinnu og haft vidtaek ahrif. Slik vidskipti eru ekki
bara afdrifarik fyrir hluthafa, heldur geta pau haft veruleg ahrif a starfsfélk, starfsanda og
daglegan rekstur peirra félaga sem i hlut eiga, ekki sist minni adilans — sem i pessu tilviki
er Skagi. Reynslan synir ad ef andinn dettur nidur i sliku ferli, getur pad haft umtalsverd
ahrif a rekstur og tekjumyndun.

Eg vil b6 leggja aherslu & ad & pessu timabili hef ég verid mjog stoltur af starfsfélki okkar
félaga. Starfsandi, fagmennska og rekstrararangur hafa haldist mjog sterkur pratt fyrir
Ovissu og umraedu um framtidarfyrirkomulag. Pad er ekki sjalfgefid.
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i addraganda vidreeduna téldum vid raunvirdi samsteedu Skaga ekki endurspeglast |
markadsvirdi félagsins. Vid vorum, ad okkar mati, 8 barmi pess ad uppskera afrakstur
peirrar umbreytingar sem unnid hefur verid ad undanfarin ar. Vonir stodu til pess ad su
samlegd og sa arangur, semvid toldum ad veeri ad skila sér, aetti eftirad koma betur fram
i heerra markadsviroi.

i byrjun oktéber 2025 var markadsvirdi Skaga um 35 milljardar kréna. Ad mati stjérnenda
var raunvirdi félagins naer 45-47 milljordum. Hvort sem horft var til verdmata
greiningaradila eda samanburdar vid Sjéva a markadi fyrir tryggingahlutann eda nylega
solu TM til Landsbankans, stydur sa samanburdur mat i kringum 45-47 milljarda, po
einstakir meelikvardar séu vissulega a breidara bili eins og sést 8 myndinni.

Vid horfdum 4 virdi einstakra eininga samstaedunnar, par sem VIS er enn um sinn
afgerandi pattur i virdismatinu, og beittum hdéflegum forsendum & fjdrmalastarfsemina -
baedi fjarfestingarbankastarfsemina og eignastyringuna, sem hefur enn vaxi® nokkud fra
beim tima. Heildaritkoman i okkar vidmidi var um 47 milljardar. A méti sté6d ad
hugsanlegur samrunivid islandsbanka virtist 4 marga vegu dhugaverdur. Strategisk stada
sameinads félags myndi styrkjast, tekjusamsetning breytast, dheettudreifing aukast,
teekifeeri til aukinnar skilvirkni og teekifeeri i nytingu efnahags og krosssoélumaoguleikar
yrou fidlmargir svo eitthvad maetti nefna. Tekjusamlegd hefdi getad ordid toluverd.

par skipti kostnadarsamlegd lika verulegu mali. Jafnvel p6 horft veeri eingdngu til hennar,
an pess ad meta tekjusamlegd og onnur taekifeeri til avinnings, matum vid arlega
kostnadarsamlegd a hoflegum forsendum um 2,8 milljarda kréna. bad jafngildir, midad
vid okkar forsendur, rimlega 19 milljordum kréna i virdi. [ peirri mynd ma setja pad pannig
fram ad afhent virdi inn i samrunann sé af steerdargradunni 66 milljardar kréna. Virdi
Skaga i samrunanum var metid® 40,1 milljardur kréna. Markadsvirdi Skaga i sidustu
vidskiptum var teeplega 35 milljardar kréna, en med haekkun & gengi islandsbanka i kjolfar
undirritunar var pessi tala komin i um 45 milljarda. Spurningin sem vid stédum frammi
fyrir var pvi: Af hverju er petta asaettanlegt og hvers vegna var petta spennandi?

Svérin lagu ad stérum hluta i verdmati islandsbanka og peirri stadreynd ad
vidskiptagjaldid var i formi hlutabréfa i bankanum. Rok voru feerd fyrir pvi ad greidsla i
hlutabréfum veeri gott gagngjald par sem hluthafar Skaga geetu vaenst avinnings af
haekkun hlutabréfa i islandsbanka auk edlilegrar hlutdeildar i samlegdarahrifum
samrunans. A peim tima sem samkomulagi® var undirritad var pad metid svo, ad hvort
sem horft veeri til samanburdar vid Nordurlond eda virdismata greiningaradila veeru
téluverd taekifeeri { haekkun bréfanna, en gengi islandsbanka i greiningum var 4 bilinu 145-
174,5 krénur a hlut. Um var ad reeda félag med verulegt umfram eigid fé, sem meetti nyta
til vaxtar eda endurkaupa a eigin bréfum. Gédur samhljémur var a4 milli félaganna um
framtidarsyn og teekifeeri sameinads félags, og stjornir beggja félaga matu samninginn —
a peim tima — hagfelldan fyrir hluthafa beggja adila og gengu fra samkomulagi.
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i samkomulaginu um helstu skilmala samruna félaganna 4 fyrir skyr rammi. islandbanki
lagdi aherslu a ad festa sem flesta peaetti vaentanlegs samruna i samkomulaginu sem
undirritad var 6. oktdber. bar var gagngjaldid fest i akvednum fjélda hluta i islandsbanka
— teeplega 324 milljonir hluta. Timasett ferli var sampykkt, gert var rad fyrir
areidanleikakénnunum og skyrt tilgreint hvada peettir geetu haft ahrif a verdid. pa voru
skilgreindir leidréttingarlidir og fyrirvarar sem geetu breytt skilmalum ef tilteknar
forsendur breyttust.

Med pvi ad festa gagngjaldid i fjdlda hluta var algerlega opnad a aframhaldandi kaup
islandsbanka & eigin bréfum, og beinlinis gert rad fyrir slikum kaupum. Adilar gengu
pannig inn i samkomulag par sem badir téku aheaettu a8 gengispréun hvors annars, innan
beirra marka sem sami® var um. Areidanleikakénnunum lauk i 8llum meginatridum fyrir
jol og engin stér efnisleg atridi stodu utaf. Vinna vid samlegdargreiningu,
samrunasamning og tilkynningar til Samkeppniseftirlitsins og Fjarmalaeftirlits
Sedlabankans gekk vel og var i meginatridum komin & lokastig. | ferlinu komu medal
annars fram umraedur um mogulegar breytingar a eiginfjarreglum Sedlabankans i
samradsgognum, sem var efnislegt atridi sem vid vorum reidubuin ad reeda, likt og 6nnur
efnisleg atridi sem upp kynnu ad koma.

 umraedu um slitvidreednanna hefur einkum verid horft til gengispréunar. Mig langar pess
vegna ad varpa upp heildarmynd. Mismunandi préun a markadsverdi félaganna var ein
helsta roksemd islandsbanka fyrir kréfum um breytingar 4 skiptigengi — an pess p6 ad fyrir
pvi leegju stodir i undirliggjandi samkomulagi adila. Gengisproun a markadi var ekki
skilgreind sem ein forsenda breytinga i samkomulaginu.

A timabilinu frd undirritun samkomulagsins til slita & vidraedum haekkadi gengi
islandsbanka nokkud, medal annars i addraganda pess ad hluthafar bankans kréfdust
hluthafafundar, sem éskad var eftir 9. desember og haldinn 19. jantar. Ahrif vaentinga um
breytingar a stjorn bankans sjast skyrt a gengisprouninni. A sama tima var Islandsbanki
mjog virkur i kaupum a eigin bréfum og keypti a8 pessu timabili fyrir um 12,7 milljarda
krona, sem samsvarar um 15% af heildarveltu med bréf bankans. Slik eftirspurn hefur
6hjakveemilega ahrif til haekkunar a gengi, og pad var hluti af peim forsendum sem adilar
gengu Ut fra pegar samkomulagid var gert, en ekki forsendubrestur. A hinn béginn héfdu
veentingar um breytingar a stjérn og ymsar yfirlysingar einnig veruleg ahrif a4 gengi Skaga,
baedi fyrir og eftir stjornarkjor.

Pad voru pvi veruleg vonbrigdi, eftir mikla og mjog géda vinnu af halfu beggja adila, ad fa
fram krofur islandsbanka um verulegar breytingar 4 gagngjaldi — umfram pau efnislegu
atridi sem komid hofdu fram i ferlinu og vid hofdum lyst okkur reidubuin til ad reeda. Til ad
pbad sé alveg skyrt, pavar stjorn Skaga tilbuin ad fjalla oll slik mal og bjéda frekari adlogun,
en an arangurs. Ny tillaga bankans gekk hins vegar langt ut fyrir pann ramma sem samid
hafdi verid um.
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Stjorn Skaga taldi pannig ad su tillaga rimadist ekki innan peirra skilmala sem adilar
hofdu undirgengist 6. oktober og endurspegladi & engan hatt virdi Skaga i sameinudu
félagi. Pad er stor akvordun ad hefja svona ferli, en pad er ekki sidur mikil abyrgd ad ljuka
pvi ef pad er ekki ad leida til nidurstodu. Vid toldum ekki forsvaranlegt ad halda afram a
peim grunni.

Egvil i pessu samhengi pakka Haraldi, forstjéra Skaga, og okkar folki fyrir mjog faglega og
vandada vinnu i pessu verkefni. Eg vil jafnframt pakka Jéni Gudna og teymi hans hja
islandsbanka fyrir gott samstarf, en lengst af gekk pessi vinna mjog vel, og ég 6ska
islandsbanka velfarnadar.

Ef vid litum fram & veginn er verkefnid nu ad skerpa enn frekar syn okkar a voxt og ardsemi
einstakra rekstrareininga innan samstaedunnar og halda par afram sterkum takti. Félagio
hefur skyran fokus a fjarhagslegt oryggi vidskiptavina — hvort sem um er ad reda
tryggingar, fjarmognun eda fjarfestingar.

Vid teljum stodu félagsins sterka i ndverandi umhverfi, en erum jafnframt reidubuin ad
taka patt i frekari proun og hagredingu & markadi, ef teekifeeri sem samreemast
hagsmunum hluthafa gefast og forsendur eru réttar. Vid hofum pegar ndd stérum hluta
peirra markmida sem kynntvoru a arinu 2024 og sjaum veruleg teekifeeri til aframhaldandi
vaxtar

Vardandi ardgreidslur pessa ars leggur stjorn félagsins til ad greiddur verdi ardur til
hluthafa ad fjarhaed um 760 milljéonir kréna vegna reikningsarsins 2025. Su fjarhaed
samsvarar um 40% af hagnadi arsins eftir skatta. Jafnframt hefur stjérn hrundid af stad
endurkaupaaaetlun a eigin bréfum, sem vid teljum hagkveemt midad vid mat okkar & virdi
undirliggjandi eigna félagsins, eins og ég kom ad adan. Vid munum oéska eftir
aframhaldandi heimild fra fundinum til frekari endurkaupa sidar a dagskranni.

Avéxtun hluthafa Skaga & arinu 2025 var neikveed um 7%, 4 medan kauphallarvisitalan
var naleegt nulli ad teknu tilliti til ardgreidslna. Hlutafjareign i félaginu er dreifd, sem vid
teljum styrkleikamerki. Um 46% er i eigu lifeyrissjéda, um 40% i eigu einkaadila og um 3%
i eigu erlendra sj6da, svo einhverjir hopar séu nefndir. Pa er anaegjulegt ad geta pess ad
félagio hlaut a arinu 2025 vidurkenningu Stjérnvisi fyrir géda stjérnarhaetti og nafnbdtina
»Fyrirmyndarfyrirteeki i gédum stjérnarhattum®.

A0 lokum vil ég pakka ykkur, hluthofum Skaga, fyrir g606 og uppbyggileg samskipti a lidnu
ari. Eg vil pakka stjérn Skaga fyrir afar traust og gott samstarf i stérum og krefjandi
verkefnum, sem hafa kallad & mikla vinnu og vandasamar akvardanir. b3 vil ég pakka
forstjora félagsins, fyrir gott samstarf og starfsfélki samstaedunnar fyrir frabeert framlag.
Arangur sidustu ara byggir 4 vinnu og metnadi peirra.

Stefan Hédinn Stefansson
Stjornarformadur Skaga hf.



