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Formali
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Baldurssyni & fjarmalasvidi vidskiptadeildar Haskola Reykjavikur til fullnadar B.Sc.—gradu i
vidskiptafreedi. Verkefnid er unnid i samstarfi vid Icelandair Group og var tilgangur pess ad
greina aheettustyringu Icelandair vegna eldsneytiskostnadar og koma med tillégur ad urbotum
a4 nuverandi starfsemi. Hofundar vilja pakka samstarfid vid Icelandair Group og péa
sérstaklega Olafi Briem, formanni &hettustyringar. Einnig viljum vid pakka sérstaklega

honum Rdberti Ragnari Grongvist leidbeinanda fyrir gott samstarf.

Reykjavik, 17. mai 2012

Arnar Freyr Magnusson David Baldursson



Agrip

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er greining a ahettustyringu Icelandair til ad verjast sveiflum
i flugvélaeldsneytisutgjoldum. Til ad nalgast vidfangsefnid verdur farid yfir pa helstu peetti
sem tengjast ahettustyringu flugfélaga og notkun afleida. Markmid héfunda var ad greina
veigamikla paetti sem hafa ahrif & ahaettuvarnir Icelandair og Gt fra peim bua til gerviumhverfi
sem byggist & sogulegum gdégnum. Skodadar voru erlendar fredigreinar um afleiduvidskipti
flugfélaga, arsskyrslur erlendra flugfélaga 2005 til 2011, eldri afleidusamninga Icelandair og

soguleg oliugdgn fra arinu 1989 til byrjun ars 2012.

Markmid ritgerdarinnar var ad kanna hvada ahrif mismunandi afleidur og undirliggjandi
oliuvorur hafa & sparnad og flokteldsneytisutgjold Icelandair. Helstu nidurstddur voru paer ad
Icelandair @tti ad leggja meiri &herslu & hitunaroliu, Brent—Nordursjavarhrdoliu og

framtidarsamninga i ahaettuvornum sinum.
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1. Inngangur

Verd & hraoliu (e. crude oil) og 6drum eldsneytistegundum hefur haekkad mikid & sidustu 12
arum. Oliuverd er mjog ostddugt og hefur flokt (e. volatility) pess verid yfir 30% &
arsgrundvelli fra arinu 1991 (U.S Energy Information Administration, 2012a). Flugfélog vida
um heim hafa ordid fyrir miklu fjarhagslegu tjoni sidastlidin ar vegna heakkandi
eldsneytisverds en eldsneytiskostnadur er naststersti kostnadarlidur flugfélaga & eftir
starfsmannakostnadi eins og sja ma i toflu 1 — Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna, 2005
2011. Verdsveiflur & eldsneyti gera pad ad verkum ad rekstrarkostnadur flugfélaga er mjog
6stodugur milli &ra og pvi eiga stjornendur erfitt med ad spa fyrir rekstrarkostnadi naestu ara.
Til pess ad auka rekstrarjafnveegi hafa flugfélog notast vid afleidur til ad festa verd &

eldsneyti i framtidinni.

Margar rannséknir og freedigreinar hafa verid gefnar it um afleiduvidskipti flugfélaga og ut
fra peim er ljost ad freedimenn eru 6sammala um markmid ahettustyringu flugfélaga. Sumir
komast ad peirri nidurstodu ad afleiduvidskipti flugfélaga eiga vid litil rok ad styojast
(Morrell og Swan, 2006) og adrir hafa rannsakad ahrif afleiduvidskipta & hlutabréf
flugfélaganna. Nidurstddur peirra voru ad ahattuvarnir med notkun afleiona hafa aukid virdi

hlutabréfa flugfélaga og leitt til samkeppnisforskots (Sturm, 2009).

Markmid pessarar ritgerdar er ad gera greiningu a peim adferdum sem Icelandair hefur notad
i ahaettuvornum sinum, bera paer saman vid erlend flugfélog og ut fra pvi leggja til Grbeetur a
peim adferdum. pvi purfti ad skoda sogulegar varnir Icelandair, samanburdarfyrirteekja og

sveiflur & oliumarkadi undanfarin ar.

Akvedid var ad stydjast vid timabilid 2005 til loka arsins 2011. Arsskyrslur erlendra
flugfélaga voru greindar aftur til arsins 2005 hja 13 mismunandi flugféldgum vida um heim.
par af voru flugfélog sem téldust samanburdarhef vid Icelandair og 6nnur stor leidandi

flugfélog a markadi.

Til ad geta lagt til Grbaetur & peim adferoum sem Icelandair hefur notad i ahaettuvornum
sinum, bjuggu hofundar til gerviumhverfi til ad likja eftir raunveruleikanum. Afleidur voru
verdlagdar & arunum 2005 til loka arsins 2011 Gt fra jofnum i kennslub6k Hull, Options,
Futures and Other Derivatives, 8. Utgafu og var midad vid sdguleg verd a oliuvérum i
atreikningum. Hofundar hénnudu likén i ahaettuvdérnum sem byggdu a adferdum Icelandair
og erlendra flugfélaga til ad geta greint ahrif breyttra patta a eldsneytisutgjold fyrirtekisins
og manadarlegu flokti eldsneytisatgjalda.



2. Aheettustyring & eldsneytiskostnadi flugfélaga

2.1 Ahattuvarnir

Eldsneytiskostnadur hefur verid einn steersti kostnadarlidur flugfélaga sidustu aratugi og er
jafnframt sa kostnadarlidur sem er hvad déstddugastur (Morrell og Swan, 2006). Fra arinu
1971 til arsins 2007 hefur eldsneytiskostnadur flugfélaga um allan heim verid fra 11% til
29% af heildarrekstrarkostnadi (Air Transport Department, 2009). Sidustu 10 &r hefur
kostnadurinn p6 verid mun herri en aratugina & undan. Fr& arinu 2004 til 2010 hefur
eldsneytiskostnadur 11 steerstu flugfélaga heims verid 27,21% af rekstrarkostnadi og arid
2008 for hlutfallid upp i 31,87% eins og sja ma & toflu 1 — Heimild:  Arsskyrslur
flugfélaganna, 2005-2011.

Tafla 1 - Eldsneytiskostnadur steerstu flugfélaga heims og Icelandair sem hlutfall af rekstrarkostnadi, 2004 til 2010

Flugfélag 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medaltal
British Airways 13% 16% 21% 24% 26% 32% 29% 23%
Sas 13%  17% 21% 20% 20% 18% 18% 18%
American Airlines 24% 29% 28% 33% 32% 27% 30% 29%
China Eastern Airlines 21% 32% 33% 35% 33% 32% 31% 32%
China Southern Airlines N/A  N/A 35% 35% 37% 30% 33% 34%
Delta Airlines 16% 23% 25% 30% 35% 26% 26% 26%
Lufthansa 18% 24% 28% 29% 34% 25% 29% 27%
Ryanair 22% 26% 35% 39% 36% 44% 35% 34%
Southwest Airlines 17% 20% 26% 28% 35% 30% 33% 27%
United Airlines N/A 23% 26% 26% 36% 25% 30% 28%
US Airways 21% 23% 23% 24% 26% 18% 21% 22%
Icelandair N/A  N/A 20 17% 24% 18% 20% 20%
Medaltal erlendra flugfélaga 19% 23% 27% 29% 32% 28% 29% 27%
Icelandair 20% 1% 24% 18% 20%

Icelandair @ maéti medaltali erlendra 9% -12% 8% -10% -9%

Hakkandi eldsneytiskostnadur hefur verid bein afleiding af pvi ad oliuverd hefur haekkad
gridarlega mikid sidustu atta ar. Brent—-Nordursjavar— og WTI-hraolia eru notud sem vidmid
fyrir verdlagningu & oliumérkudum um allan heim (CME Group, 2010). I lok jali 2004 for
verd & Brent-Nordursjavarhraoliu i fyrsta sinn yfir $40 & tunnu (e. barrel) og var verd hennar
i lok jantar 2012 um $109 sem er 273% hakkun. Verd & Brent—Nordursjavarhraoliu for haest
i $141 i jali 2008 en & seinni hluta arsins féll verd & henni nidur i $35 sem synir hversu

hviklyndur markadurinn getur verid (U.S Energy Information Administration, 2012b).



— Brent-Nordursjavarhraolia —— U.S Gulf Coast flugeldsneyti
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Mynd 1 - Visitala Brent—-Nordursjavarhréoliu og U.S Gulf Coast—flugvélaeldsneytis, juni 1990 til febrtar 2012

Arlegt flokt & Brent—Nordursjavarhraoliu hefur verid mikid fra arinu 1987 eda um 31%.
SOému soégu er ad segja af New York Harbor-hitunaroliu (e. heating oil) en flokt hennar hefur
verid um 32,5% arlega fra sama ari. Arlegt flokt & U.S Gulf Coast—flugvélaeldsneyti (e. jet
fuel) hefur verid 33% fra arinu 1990 (U.S Energy Information Administration, 2012b).
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Mynd 2- bréun a 12 manada sogulegu flokti a Brent-Nordursjavarhraoliu og U.S Gulf Coast-flugvélaeldsneyti

Ostddugleiki i hraoliuverdi veldur miklum 6stddugleika i verdi & flugvélaeldsneyti par sem
pad er unnid ur hraoliu og er mikil fylgni a milli eldsneytisgjafanna eins og sjad ma & mynd 2
(U.S Energy Information Administration, 2012a). Fra juni 1990 til april 2012 hefur fylgnin a
vikulegum verdbreytingum tveggja fyrrnefndra eldsneytisgjafa verid 73% sem telst ha fylgni.
A mynd 3 (U.S Energy Information Administration, 2012a) méa sja préun & fylgni
flugvélaeldsneytis vid prjar helstu orkutegundir sem notadar eru i ahattuvornum flugfélaga
fra arinu 2000 (U.S Energy Information Administration, 2012a).
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Mynd 3 - Préun a 12 manada fylgni flugvélaeldsneytis vid algengar orkutegundir i afleiduvidskiptum

Pessi dstodugleiki veldur miklum sveiflum i eldsneytiskostnadi flugfélaga og par af leidandi
miklum sveiflum i sjodstreymi og afkomu peirra. Afleidingar pess eru paer ad erfidara er fyrir
flugfélog ad spa fyrir um rekstrarkostnad langt fram i timann og einnig verdur minni
eftirspurn eftir hlutabréfum fyrirteekjanna ut af dstodugri rekstrarafkomu peirra (Blanco o.fl.,
2005).

par sem 6ll flugfélég nota sama flugvélaeldsneyti til ad knyja vélar sinar etti i raun og veru
ad vera audvelt ad flytja kostnadinn yfir & farpega med pvi ad hakka midaverd sem um
nemur haekkun a eldsneytiskostnadi. Gridarleg samkeppni & pessum markadi gerir pad p6 ad
verkum ad til skamms tima reynist flugfélogum erfitt ad hakka midaverd. Eftirspurn eftir
flugmidum er had efnahagslegum adsteedum sem og verd & flugmidum. Sumar rannsoknir
hafa synt fram 4 ad 1% aukning i midaverdi valdi 1% minni eftirspurn eftir flugsetum
(Blanco o.fl., 2005) sem utskyrir hvers vegna flugfélog geta ekki yfirfert heekkandi kostnad &

farpega til skamms tima.

Flugfélog hafa pvi tekid upp ad verja (e. hedge) sig gagnvart sveiflum i eldsneytiskostnadi
med pvi ad kaupa og selja afleidur i hréoliu og 6drum eldsneytisgjofum sem bera haa fylgni
vid flugvélaeldsneyti. betta gera pau fyrst og fremst med kaupum & framtidar-, framvirkum,
valréttar- og skiptasamningum (e. futures, forwards, options and swaps) a oliuvérum og
tryggja sér fast eldsneytisverd fram i timann. Algengast er ad flugfélog séu med hatt
ahattuvarnarhlutfall (e. hedge ratio) 6 til 12 manudi fram i timann en sum flugfélog verja sig
til lengri tima (Morrell og Swan, 2006).

Kaup a framtidar- eda framvirkum samningum tryggir flugfélogum fast eldsneytisverd fram i
timann. Med pvi ad tryggja sér fast eldsneytisverd eru flugféldgin ad vedja & ad oliuverd



heekki sem nemur meira en verdid & framtidar- eda framvirka samningnum. Med pvi ad kaupa
valrétt eru flugfélég ad opna pann moguleika ad geta keypt eda selt eldsneyti & legra eda

heerra verdi en stundarverd (e. spot price) eldsneytis (Morrell og Swan, 2006).

Flugfélog stunda afleiduvidskipti med oliu og adra eldsneytisgjafa fyrst og fremst til ad jafna
sveiflur i eldsneytiskostnadi milli ara og skapa stodugleika i hagnadi og sjédstreymi. Med
pessu vonast stjornendur flugfélaga ad fyrirteekinu verdi umbunad med meiri eftirspurn eftir
hlutabréfum og harra hlutabréfaverdi. Adrar &stedur eru peer ad stjornendur geta spad betur
fyrir um kostnadarlidi, gerd kostnadaraetlunar neestu &ra verdur nadkvemari og hja
fyrirteekinu skapast meira rekstraréryggi (Morrell og Swan, 2006).

Hentugast veeri fyrir flugfelog ad verja sig beint i peirri eldsneytistegund sem pau nota i
rekstri eda flugvélaeldsneyti. Astadan fyrir pvi ad morg flugfélog verja sig frekar i 68rum
eldsneytistegundum en flugvélaeldsneyti er fyrst og fremst s ad seljanleiki (e. liquidity)
hitunar- og hraoliu er talsvert meiri en seljanleiki flugvélaeldsneytis & mérkudum. betta
veldur pvi ad poknun (e. bid-ask spread) sem soluadilar taka til sin af so6lu
flugvélaeldsneytisafleida er talsvert heerri en af afleidum annarra oliutegunda sem hafa meiri
seljanleika (Cobbs og Wolf, 2004).

2.2 Saga ahettustyringar vegna eldsneytiskostnadar

Arid 1978 voru héft afnumin & flugidnadinn i Bandarikjunum en fyrir pann tima hafdi hid
opinbera stjornad morgum pattum idnadarins eins og verdlagningu, inngdngu nyrra
samkeppnisadila og atlunarleioum. Vid afnum pessara hafta jokst samkeppnin til muna i
idnadinum og pvi purftu flugfélog ad huga betur ad pvi ad lekka rekstrarkostnad til ad
hamarka hagnad og auka samkeppnishaefni. petta leiddi til pess ad midaverd flugfélaga
leekkadi um ramlega 30% pegar buid er ad taka tillit til verdbolgu (Carter o.fl., 2006b).

pad var rimum aratugi sidar eda arid 1989 pegar flugfélog foru fyrst ad hanna sérstakar
aaetlanir til ad lagmarka ahaettu af flokti eldsneytisverds med kaupum og sélu & afleidum. A
bessum tima var algengast ad nota stadladar gerdir af afleidum (e. plain vanilla instruments)
eins og valréttar, skipta-, framtidar- og framvirka samninga a hraoliu, hitunaroliu eda
flugvélaeldsneyti (Carter o.fl, 2006b).

2.2.1 Saga Southwest Airlines

Undir lok 10. aratugarins hof Southwest Airlines ad verja sig hvad mest gagnvart aheettu af
heekkandi eldsneytisverdi af 6llum flugfélégum i heiminum. Southwest er laggjaldaflugfélag
og hefur pvi mikinn hvata til ad lagmarka eldsneytiskostnad. bvi hof flugfélagid ad verja sig
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af miklum krafti og undir lok arsins 2000 hof flugfélagid ad tryggja meirihluta af
eldsneytispérfum sinum fram i timann. Sem deemi hafdi flugfélagid varid sig undir lok arsins
2003 fyrir 82% af eldsneytisporfum &rsins 2004 og 60% af porfum arsins 2005 (Carter o.fl.,
2008). Hlutfallid n&di hamarki undir lok arsins 2006 pegar fyrirteekid hafdi varid 95% af eins
ars eldsneytispérfum og 65% af tveggja ara porfum (Southwest Airlines Annual Report,
2006-2012).

Hatt &heettuvarnarhlutfall er vissulega ekki an allrar &heettu. Flugfélagid hefdi ordid
berskjaldad gagnvart pvi ef eldsneytisverd myndi lekka par sem pad var buid ad festa verd a
eldsneytisporfum sinum ad miklu leyti fyrir ofan markadsverd. Pvi ma segja ad Southwest
hafi verid ad vedja miklum fjarhaedum & ad oliuverd myndi haekka meira en verdid & peim

afleioum sem fyrirtaeekio hafdi keypt.

Naestu ar atti Southwest eftir ad verda fraegt fyrir hversu vel peim tokst til med afleidur sinar
en & arunum 2001 til 2007 var eldsneytiskostnadur pess & hvert gallon mun minni en
medalverd 4 markadi og for munurinn haest i 67% arid 2005 - Heimild: Arsskyrslur
Southwest Airlines, 2005-2011.

A &runum 2004 til 2007 bokadi Southwest mérg hundrud milljon dollara hagnad 4 ari hverju
vegna afleiduvidskipta & eldsneytisvorum. betta atti stéran hlut i pvi ad & medan flest
flugfélog i heiminum gengu fjarhagslega illa pa var annar arsfjoroungur arsins 2008 hja
Southwest 69. arsfjoroungurinn i r6d sem fyrirteekid skiladi hagnadi. Petta var einsdemi i
flugidonadinum & pessum arum sem virtist syna fram & mikla yfirburdastédu fyrirtaekisins i
afleiduvidskiptum (Carter o.fl., 2008).

2.2.2 Oliuhrunio ario 2008

Eftir nokkurn stodugleika i hréoliuverdi & arunum 1990 til 2003 hof verd & Brent—
Nordursjavarhraoliu ad haekka mikid a arunum eftir 2004. [ byrjun &rs 2004 var verd & tunnu
um $30 en i byrjun arsins 2008 hafdi pad klifid i $95. betta hafdi i for med sér ad flugféldg
sem hofou varid hatt hlutfall af eldsneytisporfum naestu ara hégnudust mikid eins og
fyrrgreint demi um Southwest. Pvi meira sem olian hakkadi pvi meira hofu flugfélég ad
verja nastu arsbirgdir eins og sja ma & toflu 6 i kafla 6. [ byrjun ars 2008 var ekkert lat &
oliuhaekkunum og nadi verd a Brent—Nordursjavarhraoliu methedum i juli 2008 eda yfir
$140. Seinni hluta sumars hof verd a oliu ad leekka og i september var verd hennar i frjalsu
falli sem endadi med pvi ad undir loks arsins 2008 kostadi tunnan af Brent—
Nordursjavarhraoliu um $35 (sja Vidauka A).



par sem morg flugfelog hofou fest hatt hlutfall af eldsneytisporfum sinum gatu pau ekki nytt
sér leekkandi oliuverd & markadi & seinni hluta arsins 2008 par sem pau voru skuldbundin ad
kaupa hréoliu eda adrar eldsneytistegundir & mun heerra verdi. petta leiddi til pess ad morg
flugfélog um allan heim bdkudu talsvert tap & arunum 2008 og 2009 vegna oliuafleidna. betta
er gott deemi um hvernig ahattuvarnir geta verid tvieggja sverd par sem oliuverd er mjog
outreiknanlegt eins og 2008 oliuhrunid leiddi i ljés. Morg flugfélég fundu fyrir pvi
fjarhagslega ad hafa varid sig ad of miklu leyti sem olli lausafjarvandamélum hja peim —
Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna, 2005-2012.

2.3 Fraedileg umfjollun um aheettustyringu

Otal fraedigreinar hafa verid skrifadar um edli ahattustyringu med notkun afleidna og ma
feera rok fyrir pvi hvort fyrirteeki njoti gods af pvi eda ekki. Freedimenn hafa oft bent 4 ad pad
&tti ad vera i hlutverki hluthafa fyrirtekisins ad stunda ahettustyringu og etti fyrirtekid
sjalft ekki ad gera pad fyrir pa. Hluthafar eru betur i stakk banir ad dreifa ahaettu sinni med
bvi ad eiga vel dreift eignasafn og attu stjornendur ekki ad purfa ad dreifa ahaettunni fyrir pa
med notkun afleidna (Hull, 2008).

P& ma einnig finna god rok fyrir pvi af hverju fyrirteki sttu ad stunda aheettustyringu a
ymsum pattum starfseminnar og sem demi meetti taka fyrirteeki sem helsta starfsemi pess er
framleidsla, sala, heildsala eda pjonusta. Slikt fyrirteeki byr yfir sérfredipekkingu a peirri
starfsemi sem fyrirtaekid starfar vid en engri slikri pekkingu & voxtum, gengi gjaldmidla eda
verdi & hrdvorum. pvi meetti benda & ad slikt fyrirteeki veeri betur i stakk blid ad verja sig
gagnvart pessum pattum og geeti pvi einblint & kjarnastarfsemi sina i stadinn (Hull, 2008).

A0 auki er bent & ad horfa skal a heildarmynd idnadarins pegar taka skal akvérdun um hvort
fyrirteeki eigi ad ahettuverja eda ekki. Med pessu er att vid ad ef allir samkeppnisadilar
stunda engar ahettuvarnir, kann pad ad auka ahattu fyrirteekis ad vera eini adilinn a markadi
sem kys ad aheattuverja sig eda 6fugt (Hull, 2008). Feera ma pessi rok yfir & flugidnadinn. Ef
ekkert flugfélag myndi verja sig gagnvart ahattunni sem stafar af floktandi eldsneytisverdi,
yrou pau Oll jafn berskjoldud gagnvart peirri aheettu. Ef eitt flugfélag myndi svo kjésa ad
verja sig @ medan oll 6nnur felég gerdu pad ekki, veeri pad fyrirteki berskjaldadra gagnvart
hinum fyrirteekjunum ef oliuverd myndi lekka. P4 geeti fyrirtekid ekki nytt sér legra
oliuverd eins og samkeppnisadilar sem voru ekki banir ad skuldbinda sig til ad kaupa hana a
heerra verdi (Hull, 2008).



Freedigreinar hafa mikid fjallad um mismunandi astedur fyrir pvi ad verja sig med notkun
afleiona, hvort flugfélég séu ad hagnast & ahaettuvérnum eda minnka sveiflur og hvort pad sé
heegt ad fjalla um groda eda tap i pessum skilningi. Morrell og Swan (2006) skrifa ad pad er
6hjakvaemileg stadreynd ad veent virdi adhettuvarna vegna eldsneytiskostnadar er 0 kr. beir
nefna i pessu samhengi ad ef flugfélog geetu hagnast til langs tima & aheaettuvérnum attu pau
ad opna serstaka deild innan fyrirtekisins sem myndi starfa vid pad ad spa fyrir oliuverdum
og hagnast & spakaupmennsku (e. speculation). Einnig benda peir & ad markadir med hréoliu,
hitunar- og gasoliuafleidur eru virkir og djapir og flugfélég eru med litil kaup & pessum
maorkudum. bvi kaupa flugfélog afleidur & markadsverdi eda eru par af leidandi verdtakar (e.
price takers) og geta pvi ekki haft ahrif & verd a markadi. bvi ma segja ad markadsvero
endurspegli alit allra adila & markadi og er vaent virdi (e. expected value) spakaupmennsku a
oliuverdum 0 kr. (Morrell og Swan, 2006).

Hafa skal i huga ad ef flugfélog ttu ad hagnast & oliuafleioum til langs tima pa felur pad i
sér ad pau vita meira um oliumarkadinn en peir sem selja afleidurnar. pvi er adeins haegt ad
kalla pad spadkaupmennsku i peim skilningi ad oliuverd eru 6ljos fram i timann og flugfélog
geta ekki buist vid langtimahagnadi med pvi ad kaupa og selja oliuafleidur (Morrel og Swan,
2006). Fyrirteki stunda pvi ekki ahattuvarnir til ad auka hagnad sinn heldur fyrst og fremst
til ad jafna sveiflur i honum. bPau eru ad sja til pess ad hagnadur milli ara verdi sem nast
medaltali i peirri von um ad hlutabréfamarkadur bregdist jakveett vid og verd a hlutabréfum
fyrirteekjanna haekki (Morrell og Swan, 2006).

Rannsoknir hafa verid gerdar til ad kanna hvort ahettuvarnir gagnvart floktandi
eldsneytisverdi auki virdi flugfélaga. Sturm (2009) skodadi breytingar & verdi
flugvélaeldsneytis, hraoliu og framtidarsamningum & hraoliu til ad komast ad pvi hvort
flugfélog geetu aukid virdi sitt med pvi ad velja réttar ahaettuvarnaradferdir. Hann komst ad
bvi ad verd a flugvélaeldsneyti haekkar arlega i jali, agust og september og leekkar svo aftur i
oktdber og ndvember. Framtidarsamningar a hraoliu syna svipada tilhneigd og pvi faerir hann
rok fyrir pvi ad flugfelog geetu nytt sér petta og buid til varnardaetlanir sem taka mid af pessu.
Sturm aeetlar ad flugfélog geetu aukid virdi sitt til muna med pvi ad beita pessum adferdum og

minnka sveiflur i eldsneytiskostnadi (Sturm, 2009).

Carter o.fl. (2006a) rannsokudu einnig hvort pad eykur virdi flugfélaga ad stunda
ahettuvarnir gagnvart eldsneytisverdi. beir skodudu hvernig flugfélég i Bandarikjunum

aheettuvordu sig a arunum 1994 til arsins 2000. Eftir ad hafa stjornad fyrir fjolmorgum



pattum sem hafa ahrif & hlutabréfaverd komust peir ad pvi ad fyrirteeki sem stundudu
ahaettuvarnir juku virdi hlutabréfa sinna um 12% til 16% (Carter o.fl., 2006).



3. Afleidusamningar
Til eru margar gerdir af afleidusamningum sem flugfélog stunda vidskipti med i
ahaettuvornum. Hér verdur farid yfir helstu tegundir pessara samninga, demi tekin um virkni

beirra og farid yfir hvar peir eru seldir.

3.1 Framtidarsamningar

Framtioarsamningar eru seldir i kauphdllum (e. exchanges) og eru peir skuldbinding tveggja
adila ad kaupa eda selja tiltekna eign & fyrirfram &kvednum tima i framtidinni &
samningsverdi (e. strike price). Samningarnir eru stadladir i steerd og magni sem pydir ad pad
er ekki haegt ad snida pa ad porfum einstakra kaupenda eda seljenda. Olikt framvirkum
samningum pa& bera framtidarsamningar ekki ahattu af pvi ad annar adilinn efni ekki
skuldbindingu sina (e. counterparty risk) par sem kauphollin gegnir hlutverki millilidar og
tryggir samning med daglegu uppgjori a jadarskyldu (e. margin requirements). Hvorki
framtidar- né framvirkir samningar eru keyptir & sérstoku kaupverdi heldur fela peir einungis

i sér skyldu kaupanda ad kaupa tiltekna eign & lokadegi samningsins (Hull, 2008).

Engin virk kaupholl selur framtidarsamninga a flugvélaeldsneyti en flugfélog verja sig med
framtidarsamningum a vorum sem bera haa fylgni vido flugvélaeldsneyti eins og hraoliu,
hitunar- og gasoliu. Helstu markadir sem selja oliuafleidur eru NYMEX i New York og ICE
(Intercontinental Exchange) i Bretlandi, Bandarikjunum og Kanada (Morrell og Swan, 2006;
ICE, e.d. a).

Langfeestir framtidarsamningar enda med pvi ad undirliggjandi voru i samningnum er skipt
milli adila undir lok samningsins samkvemt NYMEX eda innan vid 1%. bvi eru
samningarnir i flestum tilfellum adeins gerdir fjarhagslega upp. Mesti seljanleiki er med
framtidarsamninga i WTI- (West Texas Intermediate) og Brent—Nordursjavarhraoliu. pvi
styttri sem liftimi (e. maturity) samnings er peim mun meiri seljanleika hefur hann (Morrell
og Swan, 2006).

Demi 1 - Framtidarsamningur & Brent—Nordursjavarhraoliu

Flugfélag gerir framtidarsamning sem innifelur kaup & 1.000 tunnum af Brent—
Nordursjavarhraoliu af ICE Futures Europe. Verd i dag & oliunni er $100 & hverja tunnu,
samningsverd er $110 og liftimi samningsins eru prir manudir. Ad premur manudum lidnum
er verd a Brent—Nordursjavarhraoliu $120 sem er herra en pad verd sem flugfélagid skuldbatt
sig til ad kaupa oliuna & fyrir premur manudum. bvi hagnast fyrirteekio um ($120-
$110)*1.000 = $10.000. Ef verd & oliunni hefoi verio leegra en $110 hefdi fyrirtaekid purft ad
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greida meira fyrir oliuna en markadsverd hennar og par af leidandi tapad & samningnum
(Hull, 2008).

Daemi 2 — Jadarskyldur

Jadarskylda er &haettuvorn i framtidarsamningum og tryggir ad samningsadilar standa vid
skuldbindingar sinar. Med adstod fra uppgjorsbanka (e. clearing bank) leggur kaupandi
framtidarsamnings umsamda upphad inn & reikning sem er sidan gerdur upp & hverjum degi
med tilliti til pess hvort ad hagnadur eda tap vard a samningnum. Ef upphadin & reikningnum
fer nidur fyrir akvedin mork pa er kaupandanum skylt ad gera upp jadarreikninginn (e.

margin account) ad nyju.

Sem daemi er gerdur framtidarsamningur til eins &rs med framtidarverd (e. future price) upp a
100 kr. & hverja einingu og eru einingar alls 1.000 talsins. Virdi samningsins er pvi 100
kr.*1.000 = 100.000 kr. Kaupandanum er skylt ad leggja 10.000 kr. inn & jadarreikning sem
jadarskyldu og er jadarvidhald (e. maintenance margin) samningsins 7.500 kr. Ef
framtidarverd i lok dags hefur leekkad nidur i 98 kr. hefur kaupandinn tapad (100 kr. - 98
kr.)*1.000 = 2000 kr. og leekkar pvi upphadin & reikningnum og stendur i (10.000 kr. - 2.000
kr.) = 8.000 kr. Ef upphadin fer nidur fyrir jadarviohald ber kaupanda samningsins skylt ad
fylla aftur & reikninginn upp i 10.000 kr. Med pessu moti er seljandinn tryggdur gagnvart pvi
ad kaupandi standi vid skuldbindingu sina par sem reikningurinn er gerdur upp & hverjum
degi (Hull, 2008).

3.2 Framvirkir samningar

Olikt framtidarsamningum sem eru seldir i kauphdllum fyrir slikar afleidur pa eru framvirkir
samningar seldir utan kauphallar (e. over the counter). b4 skuldbindur adili sig til ad kaupa
voru af 6drum & umsdémdu verdi og tilgreinir samningurinn kaupmagn, samningsverd og
uppgjorsdagsetningu (e. settlement date). Slikir samningar eru éstadladir og er haegt ad snida
pba ad porfum beggja adila sem ad peim koma. Algengast er ad framvirkir samningar eru
seldir & milli tveggja fjarmalafyrirtekja eda fjarmalafyrirteekis og vidskiptavina. Framvirkir
samningar bera po ahattu af pvi ad annar adili stendur ekki vid skuldbindingar sinar, sem
myndar métadiladhattu (e. counterparty risk). Daemi um pessa ahettu er ef pad kemur til
gjaldprots hja kaupanda eda seljanda og pridji adili abyrgist ekki samninginn med notkun &
jadarskyldum. Algengt er ad flugfélog purfi ad reida af hendi haar fjarhadir sem tryggingafé

(e. collateral requirements) i vidskiptum utan kauphallar (Hull, 2008).
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Flugvélaeldsneyti er sjaldan selt i framtidarsamningum og pvi verdur ad kaupa pad med
framvirkum samningum. Flugfélég purfa pad ad finna fyrirteeki sem getur selt peim
flugvélaeldsneyti en oliufyrirteekid BP Air hefur bodid flugfelogum slikar afleidur (Morrell
0g Swan, 2006).

3.3 Valréttarsamningar

Olikt framtidar- og framvirkum samningum par sem kaupanda ber skylt ad kaupa umsamda
eign undir lok samningsins pa reedur eigandi valréttarsamnings hvort hann kaupir eda selur
eignina. Valréttarsamningar skiptast i kaup- og solurétti (e. call and put option) sem veitir pa
eiganda samnings rétt a ad kaupa eda selja tiltekna eign a fyrirfram tilgreindu verdi og tima.
Valréttarsamningar skiptast enn frekar i ameriska og evropska samninga en munurinn & peim
liggur i rétti eiganda samnings & ad nyta sér kaup- eda solurétt sinn. Evropska samninga mé
adeins nyta i lok liftima samnings en ameriska ma nyta hvenar sem er fr4 pvi ad samningur
er keyptur par til hann rennur Gt. Pvi veita ameriskir samningar talsvert meira svigram til ad

nyta sér miklar sveiflur i verdi a undirliggjandi voru (Hull, 2008).

Valréttir gegna tvenns konar hlutverki hja flugfélogum. Peir eru annarsvegar varnir
flugfélaga gagnvart floktandi eldsneytisverdi og hinsvegar veita peir fyrirteekjunum tekifaeri
4 ad nyta sér hagstedar breytingar i verdi a undirliggjandi voru. 1 kauphéllum eru valréttir
oftast seldir & hraoliu eins og WTI- eda Brent—Nordursjavarhraoliu og eru sjaldan seldir &
flugvélaeldsneyti. Valréttir & flugvélaeldsneyti eru helst seldir utan kauphallar i beinum
vidskiptum milli flugfélags og métadila (Morrell og Swan, 2006) par sem flugvélaeldsneyti
hefur litinn seljanleika samanborid vid adra eldsneytisgjafa (Carter o.fl., 2006).

Deemi 3 - Kaupréttur

Flugfélag kaupir evropskan kauprétt a Brent—Nordursjavarhréoliu med samningsverd upp a
$110 & tunnu og er liftimi samningsins 6 manudir. Stundarverd & hraoliu er $100 og med
pessum kaupum veentir flugfélagid ad oliuverd fari yfir $110 ad 6 manudum lidnum. Ef pad
gerist pa nytir flugfélagid kaupréttinn og hagnast & pvi ad geta keypt hrdoliuna & $110 sem er
pa legra en markadsverd hennar. Ef verd a hraoliu eftir 6 manudi er enn i $100 parf
flugfélagid ekki ad nyta kaupréttinn og kaupir oliuna & markadsverdi i stadinn fyrir $110 eins

og kauprétturinn kvad 4 um (Hull, 2008).
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Hapnafur / Tap Gnott stada i kauprétt
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Mynd 4 — Virkni kaupréttar

Daemi 4 — Soluréttur

pegar flugfélag kaupir solurétt er deeminu snuid vid. Likt og kaupréttur pa hefur soluréttur
akvedio samningsverd og liftima en na er fyrirteeki ad kaupa ser rétt & ad selja voru. Fyrirteki
veentir pess ad stundarverd & undirliggjandi voru fari nidur fyrir samningsverd hennar og

getur pvi selt hana & herra verdi en stundarverd (Hull, 2008).

Daemi um petta er pegar flugfélag kaupir sélurétt & tunnu af Brent—Nordursjavarhraoliu af
ICE Europe. Liftimi samnings er 12 manudir og er samningsverd hans $120. Ef verd & tunnu
eftir 12 méanudi er leegra pa nytir fyrirteekid soluréttinn og selur hraoliuna & $120. Ef verdid er
heerra en $120 pa sér flugfélagid sér engan hag i pvi ad selja voruna & legra verdi en

markadsverd hennar og nytir ekki séluréttinn (Hull, 2008).

Hagnafur | Tap Gnott stada i silurétt
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Mynd 5 — Virkni séluréttar
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3.3.1 Asiskir valréttir

Til eru fleiri gerdir af valréttarsamningum og flokkast peir pa sem framandi
valréttarsamningar (e. exotic options). Deemi um framandi valréttarsamninga eru asiskir
valréttarsamningar (e. asian options). | stad pess ad stydjast vid stundarverd undir lok liftima
samnings pa er reiknad medalverd & undirliggjandi voru yfir akvedid timabil sem geeti verid
liftimi samningsins. Medalverd er pa borid saman vid samningsverd undir lok samningsins og
hefur pa eigandi valréttarsamningsins pann rétt ad kaupa eda selja voruna & medalverdi
hennar (Hull, 2008).

Daemi 5 — Asiskur kaupréttur

Flugfélag kaupir 6 ménada asiskan kauprétt a 1.000 gallon af flugvélaeldsneyti. Eftir 6
manudi er reiknad einfalt medaltal (e. arithmetic mean) a daglegu verdi flugvélaeldsneytis
pessa 6 manudi og er pad borid saman vid samningsverd a lokadegi samningsins. Medalverd
a flugvélaeldsneyti reyndist $1 & hvert gallon en samningsverd er $1,2 & lokadegi samnings.
pvi nytir flugfélagio asiska kaupréttinn og kaupir 1.000 gallon af flugvélaeldsneyti &
$1*1.000 = $1.000. Ef medalverd eldsneytisins yfir timabilid hefdi verid heerra en
samningsverd pess hefdi flugfélagid ekki nytt réttinn og keypt eldsneyti & markadsverdi.

Asiskir valréttir eru jafnan 6dyrari en hefdbundnir valréttir par sem til minna er ad vinna pvi
um er ad reeda medalverd a vorunni frekar en stundarverd, en pad er i flestum tilfellum leegra
en stundarverd (Hull, 2008).

3.3.2 Stddutdkur i valréttum

Eins og hefur komid fram eru til tveer megingerdir af valréttarsamningum en einnig eru til
margar gerdir af stodutokum i valréttum. Fjarfestir getur verid i gnéttstédu (e. long position)
eda skortstddu (e. short position) og geta pvi stodutokur i valréttum verid fjorar talsins (Hull,
2008).

1. Gnottstada i kauprétt — kaupa kauprétt (e. Long position in a call option)
2. Gnodttstada i sOlurétt — kaupa solurétt (e. Long position in a put option)

3. Skortstada i kauprett — selja kauprétt (e. Short position in a call option)
4

. Skortstada i sOlurétt — selja solurétt (e. Short position in a put option)

3.3.3 Mismunandi méguleikar & utfaerslu valrétta
Til eru ymsir moguleikar i stodutokum sem heagt er ad mynda med kaup- og soluréttum. Hér
verdur adeins farid yfir p4 algengustu utfeerslu sem flugféldg stydjast vid eda dlar (e. collars).
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3.3.3.1 Olar

Undanfarin ar hafa flugfélog blandad saman kaup- og soluréttum i afleidur sem kallast 6lar.
Petta er gert med pvi ad selja solurétt med samningsverd fyrir nedan naverandi markadsvero
og kaupa kauprétt med samningsverd fyrir ofan markadsverd. Med pvi ad kaupa kauprétt
tryggir flugfélag sig gegn pvi ad borga meira fyrir oliu en tilgreint samningsverd i kauprétti.
Sala & s6lurétti myndar sidan golf (e. floor) sem gerir pad ad verkum ad flugfélag getur ekki
nytt sér peer adsteedur pegar verd & voru fer nidur fyrir golfid. bvi hefur myndast hamarks- og
lagmarksverd sem flugfélag hefur tryggt sér og skapar pvi meiri stddugleika par sem
fyrirteekid veit 4 hvada bili eldsneytiskostnadur pess verdur. I pessum tilfellum verdur
flugfélagid fyrir engum eda litlum fjarhagslegum kostnadi af afleiduvidskiptunum par sem
sala & solurétti gengur ad 6llu eda mestu leyti upp i kaup & kauprétti og kallast pessi vidskipti
kostnadarlausar Olar (e. zero cost collars). Flugfélag fornar pvi ad geta nytt sér peer adstaedur
begar oliuverd fer nidur fyrir pad golf sem fyrirteekid hefur myndad svo pad geti greitt fyrir

kauprétt med fjarmagni sem faest af s6lu & sélurétti (Carter o.fl., 2006).

Hagnabur / tap

Eignasafn og Olar

Pk

Galf

Sammnings- Sammings-
verd Stundarverd verd
sdluréttar kaupréttar

Stundarverd

Mynd 6 — Virkni 6la

Daemi 6 — Olar

Stundarverd & Brent—Nordursjavarhraoliu er $100 & tunnu. Flugfélag dkvedur ad verja sig
gagnvart aheettu sem stafar af floktandi eldsneytisverdi med afleidusamningum a hréoliu.
Fyrirteekid velur pa leid ad bua til 6l utan um verd a Brent—Nordursjavarhraoliu par sem hun
hefur mikla fylgni vid flugvélaeldsneyti og vill fyrirteekid leggja ut lagmarkskostnad i
aheettuvornina. Flugfélagid kaupir pvi kauprétt med samningsverd upp & $110 og selur
sOlurétt & moti med samningsverd upp & $90. Salan & soluréttinum gengur upp i kostnadinn
sem flugfelagid purfti ad greida til ad kaupa kaupréttinn og er pvi Olin fyrirtekinu

kostnadarlaus. Med pessu hefur flugfélagid baid til pak og golf utan um verd & Brent—
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Nordursjavarhraoliu par sem fyrirteekid mun ekki greida haerra en $110 fyrir hraoliuna en a

moti getur pad ekki nytt sér pau teekifeeri sem myndast pegar verd & henni fer nidur fyrir $90.

3.5 Skiptasamningar

Skiptasamningur (e. swap) er samningur par sem tveir adilar sampykkja ad skiptast &
greidsluflaedi i framtidinni. | samningnum er kvedid & um hvenar greidslur berast, hversu oft
og hvernig peer eru reiknadar. Lita ma & skiptasamninga sem framvirka samninga med
morgum gjalddégum. Algengustu skiptasamningar eru vaxtaskiptasamningar (e. interest rate
swaps) og gjaldmidlaskiptasamningar (e. currency swaps) (Hull, 2008).

[ flugidnadinum er algengt ad skiptasamningar & hravérum (e. commodity swaps) eru gerdir
par sem flugfélog skiptast a greidslum vid fyrirteeki eins og BP Air og midast greidslurnar vid
verd & flugvélaeldsneyti, hréoliu eda 6drum tengdum vérum. Sem demi myndi flugfélag
kaupa skiptasamning til eins ars par sem samningsverd er sett fyrir hvern manud a Brent—
Nordursjavarhraoliu. Eftir hvern manud er medalhraoliuverd manadarins borid saman vid
samningsverd og ef medalverd er heerra, feer flugfélag greiddan mismun fra gagnadila. Ef

veroio er leegra parf flugfélagio ad greida gagnadila mismuninn (Morrell og Swan, 2006).

Fyrrgreindur skiptasamningur er deemi um skiptasamning af einféldustu gerd (e. plain vanilla
swap) par sem greidslur midast vio somu undirliggjandi voru. Til eru floknari utgafur af
skiptasamningum par sem borid er saman verd & tveimur mismunandi vérum eins og
flugvélaeldsneyti og hitunaroliu. Onnur varan er med fast verd yfir manudinn og er
medalverd reiknad at fyrir hina. Petta er gert i peim tilfellum sem fyrirteki eru ad nota
hitunaroliu til ad verja sig gagnvart flokti i flugvélaeldsneyti (e. cross hedges) med
afleidusamningum og byr til skiptasamning til ad verja sig fyrir undirstdduahattu (e. basis

risk) sem verdur til i fyrri samningi (Carter o.fl., 2006a).

3.6 Undirstoduahattan
Ahattustyring med notkun afleidna er ekki alltaf eins einfold og fyrrgreind demi gefa til
kynna en ein helsta asteedan fyrir pvi er undirstddudhettan (Hull, 2008). Da&emi um adstaedur

sem mynda undirstdduahattuna eru:

> Eignin sem a ad ahettuverja er ekki su sama og undirliggjandi eign i
framtidarsamning.
o Deami um petta er pegar flugfélog aheettuverja vegna eldsneytiskostnadar med

Brent-Nordursjavarhréoliu, hitunaroliu eda 6drum tengdum voérum. P& felst
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undirstdduaheettan i pvi ad verd a vérunum sveiflast ekki jafn mikid og fylgnin
a milli peirra breytist med timanum.
> Ahattuverjandi (e. hedger) er 6viss um nakvaemlega pa dagsetningu sem eignin
verdur keypt eda seld.

> Ahattuverjandi geti purft ad selja framtidarsamning &dur en hann fellur & gjalddaga.

Undirstdduahatta er stundarverd eignar sem verid er ad verja ad fradregnu framtidarverdi

eignarinnar sem notud er i ahattuvérn (Hull, 2008).

Ef stundarverd eignar sem verid er ad verja er pad sama og framtidarverd undirliggjandi
eignar i framtidarsamning er undirstdduahaetta engin. Stundarverd eignar og framtidarverd
undirliggjandi voru getur breyst eftir pvi sem lidur fra pvi ad samningurinn var keyptur og
par af leidandi eykst undirstddudhzettan. Pegar munurinn eykst er talad um styrkingu a
undirstéduahettu og pegar hann minnkar er talad um veikingu (Hull, 2008).

Verd

F A

Timi

Mynd 7 — Undirstdduaheetta

Daemi 7 — Undirstédudhetta

S = Stundarverd a peirri eign sem verio er ad verja
F = Verd a framtidarsamning
B = Undirstadan

Flugfélag akvedur ad verja sig gagnvart ahattu sem stafar af floktandi
flugvélaeldsneytisverdi med pvi ad kaupa framtidarsamning & hitunaroliu. Pbegar
framtidarsamningurinn er keyptur er verd & gallon & flugvélaeldsneyti $1 og verd &
hitunaroliu er $1,2 og pvi er undirstadan (e. basis) $0,2 & timapunkti 1.
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S1=%1
Fi=%$1,2
B]_: $O,2

Undirstoduaheettan felst i pvi ad pessar tveer vorur hreyfast ekki jafn mikid i somu att, pad er
ad B; # B,. Ef verd & flugvelaeldsneyti er $1,2 a gallon a timapunkti 2 og verd a hitunaroliu
er $1,5, hefur undirstadan aukist um $0,1 og tapar flugfélagid pvi par sem verd a hitunaroliu

heekkadi meira en verd & flugvélaeldsneyti.
S;=$%1,2
F,=$15
B,=$0,3
3.7 Minnsta fravik dhaettuvarnarhlutfalls
Minnsta fravik ahettuvarnarhlutfalls (e. minimum variance hedge ratio) er hlutfall

aheettuvarnar i annarri voru en verid er ad verja sem veldur hvad minnstri dreifni og veltur &

sambandi milli stundar- og framtidarverdi & undirliggjandi voru. Skilgreint er:
AS: Breytingar a stundarverdi, S, & timabili sem jafngildir tima varnarinnar
AF: Breytingar a framtidarverdi, F, & timabili sem jafngildir tima varnarinnar

Minnsta fravik &heettuvarnar er tdknad med h*. Jafna fyrir lagmarksdreifni & varnarhlutfalli

er.

0 = Stadalfravik a AS

O ¢ = Stadalfravik & AF

Jafnan synir ad minnsta fravik ahattuvarnarhlutfalls er afrakstur margfeldis fylgnistuduls AS
og AF vid hlutfall stadalfraviks AS og AF (Hull, 2008).

18



3.8 Hagsteedasti fjoldi samninga
Hagsteedasti fjoldi samninga (e. optimal number of contracts) sem &ttu ad vera keyptir i

aheettuvornum er reiknadur med eftirfarandi jofnu:

Q, = Magn voru sem verid er ad verja

Qg =Magn notad i framtidarsamning
N*=Hagstaedasti fjoldi framtidarsamninga
h* = Minnsta fravik ahattuvarnarhlutfalls

Fjoldi framtidarsamninga er h*(QA) einingar af eignum. Fjoldi framtidarsamninga sem parf

til er pvi gefid med:

_h*Q,
Qe

N*

Daemi 8 — Hagstaedasti fjéldi samninga
Flugfélag gerir rad fyrir ad kaupa 2 milljonir gallona af flugvélaeldsneyti eftir einn ménud og

akvedur ad nota framtidarsamninga a hitunaroliu sem aheettuvorn.
pegar reiknad er stadalfravik og fylgni fyrir hitunaroliu og flugvélaeldsneyti er fundid

stadalfravik framtidarverds & hitunaroliu, O = 0,0313, stadalfravik flugvélaeldsneytis o=
0,0263 og fylgni hitunaroliu vid flugvélaeldsneyti p = 0,928. Fundid er minnsta fravik

aheettuvarnarhlutfalls med jofnu h*:
h* = 0,928(0,0263/0,0313) = 0,7777

Ut fra pessum upplysingum ma reikna N*. Hver samningur af hitunaroliu & NYMEX er
42.000 gallon.

N* = (0,7777 * 2.000.000)/42.000 = 37,03
Hagstaedasti fjoldi samninga af hitunaroliu er pa 37 samningar (Hull, 2008).
3.9 Ahattuvarnarreikningsskil
Flugfelog hafa proéad ymsar adferdir i afleiduvidskiptum til ad takast & vid gjaldmidla- og

verdsveiflur sem myndast a markadi. Mikil afleiduvidskipti vegna ahattuvarna geta haft i for

med sér ahrif & uppgjor flugfélaga.
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pegar flugfelog stunda afleiduvidskipti eru gerdar bdkhaldslegar krofur um hvernig
fyrirteekin feera pessi vidskipti til bdokar. Flugfélog purfa ad adlaga sig ad ymsum
reikningsskilastodlum sem purfa ad vera sampykktir af endurskodanda. Peir eru skilgreindir
sem aheattuvarnarreikningsskil (e. hedge accounting) (IATA, 2005).

Felog og fyrirteki stydjast vid ahattuvarnarreikningsskil svo ad sveiflur & virdi
afleiousamninga komi ekki fyrir i rekstrarreikningi. Stréng skilyrdi eru sett & fyrirtaeki til ad
nota reikningsskilavenjur til pess ad félog og fyrirteki séu ekki ad verja sig i pvi skyni ad
greeda & verdsveiflum afleidna (Ernest & Young, 2011). Verd a undirliggjandi hrdvéru sem
flugfélog taka stodu i, verdur ad sveiflast eins nalaegt og mogulegt er vid pa hravoru sem pau

eru ad verja sig fyrir.

Samkvaemt ahettuvarnarreikningsskilum parf undirliggjandi hrévara (e. commodity) i
afleidusamning ad standast arangursmat (e. effectiveness assessment). Arangursmat byggist
m.a. & adhvarfsgreiningu (e. regression analysis) undirliggjandi hravoru vid verdsveiflur a
peirri hravoru sem verid er ad verja (IATA, 2005; Ernest & Young, 2011).

Ahzttuvarnarreikningsskil eru einungis heimilud vid tilteknar adstedur ad pvi gefnu ad
aheaettuvarnarsambandid sé skilgreint, skrdd, melanlegt og skilvirkt (Deloitte, 2011).

3.9.1 Markmid og skilyradi

Markmid &hattuvarnarreikningsskila er ad fjarlegja skammtimasveiflur i bokhaldi fyrirteekja
vegna breytinga i gengi, voxtum eda voruverdi. Beaedi alpjodlegar og bandariskar
reikningsskilavenjur (e. IFRS & FASB) nélgast bokun & hettuvérnum fra peirri meginreglu
ad varnir f4 undantekningu fra venjulegum reikningsskilavenjum um fjareignir og skuldir.
Verd & milli eigna sem verid er ad verja og undirliggjandi eign i afleidusamning verda ad
uppfylla akvedin viomid, vera vel skilgreind og skjalfest adur en vidskipti fara fram. Nema

bessum skilyroum sé fylgt, er aheaettuvarnarreikningsskilyrdi ekki heimilt (IATA, 2005).

Reikningsskilyrdi fyrir &hsettuvarnir tilgreina ad afleida verour ad vera bokud MTM (e.
marked-to-market) i efnahagsreikning sem visar til feersina a gangvirdi (e. fair value) eignar
eda skuldar midad vid nuverandi markadsverd hennar, svipudum skuldum eda eignum eda
hugleegu mati & gangvirdi. Feerslur fyrir afleidur eru pvi ekki bokadar i tekjur heldur OCI (e.
Other Comprehensive Income). Faerslur i OCl-reikning eru bokadar beint inn & oradstafad
eigio fe og fara pvi ekki inn & rekstrarreikning. begar afleidusamningur rennur Ut er
uppsafnadur hagnadur eda tap af pessum vidskiptum feert inn & rekstrarreikning (FASB,
1998).
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3.9.2 Flokkar

Ahattuvarnarreikningsskil eru yfirleitt skilgreind i prja flokka:
Gangvirdisvorn (e. fair value hedge):

Fyrirteeki eda adili getur tilnefnt afleidusamning sem vérn fyrir breytingum & gangvirdi eigna

og skulda eda akvedins hluts peirra sem rekja ma til sérstakrar ahattu (FASB, 1998).

Ef fyrirteki ahattuver breytingu & gangvirdi skradrar eignar, skuldar eda Oskradrar
fastakvedinnar  skuldbindingar (e. firm commitment) fer breyting & gangvirdi
aheettuvarnarinnar i gegnum rekstrarreikning pegar hun & sér stad (IATA, 2005).

Sjéastreymisvorn (e. cash flow hedge):

Fyrirteeki eda adili getur tilnefnt afleidusamning sem voérn fyrir O0stédugum breytum i
framtidarsjodstreymi sem rekja ma til sérstakrar ahettu. Ovarinn breytileiki getur tengst
naverandi eignum eda skuldum eda framtidareignum og skuldum (FASB, 1998).

Ef fyrirteeki ahaettuver breytingar & framtidarsjodstreymi sem tengdar eru skradri eign, skuld,
skuldbindingu eda &stluoum framtidarvidskiptum er breytingin & gangvirdi
ahaettuvarnarinnar feerd i gegnum adra heildarafkomu, ad pvi marki sem ahaettuvornin er virk,
par til framtidarsjodstreymi & sér stad (IATA, 2005).

Ahettuvérn vegna hreinnar fjarfestingar i erlendri starfsemi (e. hedge of a net

investment in a foreign entity):

Fyrirteeki eda adili getur notad afleidusamning til pess ad verjast gjaldeyrisahattu af hreinni
fjarfestingu i erlendri eign (FASB, 1998).

Afleidusamningar eru metnir & gangvirdi, sem og gjaldmidlapattur (e. currency element).
Breytingar eru bokadar i eigid fé (IATA, 2005).

3.7.3 Arangursmat afleidusamninga
Ahattuvarnir verda ad standast mat & hversu areidanlegar peer eru. I pvi felst ad verdsveiflur
a undirliggjandi eign i afleidusamning eru latnar standast adhvarfsgreiningu & eign sem verid
er ad verja. Fyrirteeki fa um pad radid hvernig pau vilja mela eftirfarandi samband, en pad
verdur ad vera raunheft og skilvirkt. Verdsveiflur mega ekki vera meiri en 80% til 125%
(IATA, 2005; Ernest & Young, 2011).

Vid upphaf ahettuvarnar, purfa flugfélég ad skilgreina markmid ahattuvarnarinnar og syna

fram & hvernig arangursmat verdur meelt. Petta ferli er yfirstandandi medan flugfélog eru ad
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verja sig. Naudsynlegt er ad meta arangur aheettuvarnar i hvert skipti sem arsreikningur eda
tekjur eru tilkynntar eda ad minnsta kosti & priggja manada fresti. Arangurinn skal vera i
samraemi vid markmid i ahettustyringu fyrirteekisins sem var skjalfest vid byrjun &
viokomandi varnarsambandi (FASB, 1998).

4. Oliuvérur og markadir

4.1 Almennt um hréoliu

Steerstu hraoliur sem notadar eru sem viomid (e. benchmark) fyrir heimsmarkadsverd eru
WTI- og Brent-Nordursjavarhraolia (CME Group, 2010). ber eru notadar til frekari vinnslu.
Steerstu fyrirteeki a markadi sem verka oliu eru Exxon Mobil Corp, Royal Dutch/Shell,
Sinopec og BP (PS, Inc. 2012).

Oliu- og eldsneytistegundir sem haegt er ad vinna ur hraoliu eru eftirfarandi:

Petroleum Gas: Notud fyrir hitun, eldamennsku og plastframleidslu

Naptha/Ligroin: Olia sem notud er i frekari vinnslu og til ad framleida bensin

Bensin: Eldsneyti fyrir motorvélar

Kerosene: Eldsneyti fyrir potuhreyfla og drattarvélar og er einnig notad til
frekari vinnslu & 6drum oliuvérum

Gasolia: Notud til ad bua til disil- og hitunaroliu og er einnig notud til
frekari vinnslu & 6drum oliuvérum

Smurolia: Notud fyrir métoroliu og smurningu

pung gasolia: ~ Notud til idnadar

(Freudenrich, C. 2012).

4.1.1 WTI- og Brent-Nordursjavarhraolia

Brent—Nordursjavarhraolia er algengasta viomid fyrir hraoliu i heiminum og er visitala
hennar notud til ad verdleggja allt ad 65% af hraolium heimsins. Vegna mikilvaegi hennar a
hraoliumdrkudum er mikil vinna 16gd i ad halda stédugu verdlagi og neegu frambodi & henni
(CME Group, 2010).

WTI-hrdolia er einnig pekkt sem light sweet crude oil. WTI ber nafnid light par sem hun er
toluvert edlisléttari en adrar hréoliur og sweet par sem magn af brennistein er minna i henni
en 6orum hrdolium. WTI-hréolia hefur einnig spilad stéran patt sem vidmid i verdlagningu
hraoliu i heiminum par sem hin er naststeerst eftir Brent—Nordursjavarhraoliu (CME Group,
2010).
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Undanfarid hefur verid deilt um hvort eigi ad stydjast vid WTI-hrdoliu sem vidmid a
hraoliuverdi par sem flokt & henni hefur verid meira en a Brent-Nordursjavarhraoliu.
Sidastliona manudi hefur veromismunur & hraoliuvérunum tveimur aukist til muna eins og sja
méa & mynd 8 (Austin, S. 2012).

— Verdmismunur & Brent-Nordursjavarhrdoliu og WTI hréoliu
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Mynd 8 — Verdmismunur & Brent-Nordursjavarhraoliu og WTI-hraoliu & tunnu

(U.S. Energy Information Agency, 2012a).

4.1.3 Seljanleiki oliuvara
Seljanleiki Brent-Nordursjavar-, WTI-hraoliu og hitunaroliu er mikill par sem vidskipti med
framtidar-, framvirka og valréttarsamninga eru stundud & pessum vorum i flestum

kauphollum sem selja orkuafleidur (CME Group, 2010).

Seljanleiki flugvélaeldsneytis er ekki jafn mikill og & hréoliu par sem é&rleg neysla af
flugvélaeldsneyti er mjog litil i hlutfalli vid hitunar- og hréoliu eins og sja ma a mynd 24 i
Vidauka H. Sem demi ma nefna var arleg neysla flugvélaeldsneytis i heiminum arid 2008
rum 6% af hraoliu og 21% af hitunaroliu. Vidskipti med afleidur a flugvélaeldsneyti eru par
af leidandi einungis utan kauphalla. Cobbs og Wolf (2004) skrifa ad ef 6ll flugfélog heims
myndu sa&kjast eftir pvi ad verja allan eldsneytiskostnad sinn med afleioum pa veeri ekki
neegilegt frambod af afleidum a flugvélaeldsneyti. bar af leidandi er verd a pessum afleidum
téluvert harra en & hitunar- og hraolium (Cobbs og Wolf, 2004). Einnig getur verdlagning a

pessum vorum verid sveiflukennd og oskilvirk (The AAG, 2010).

4.2 Markadir milli tveggja fyrirtekja
I greiningu i kafla 6 & erlendum flugfélogum kemur fram ad flest peirra kaupa oliuafleidur i
vidskiptum utan kauphalla. Ekkert flugfélag tekur fyrir i arsskyrslu sinni hvada fyrirteeki petta
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eru en i freedigreinum sem skrifadar hafa verid um pessa markadi pa er fyrirteekid BP Air
nefnt i flestum tilfellum. baer somu greinar hafa verid med aherslu a bandarisk flugfélég og er
bvi ekki Oliklegt ad BP Air pjonusti frekar pau fyrirteki en evropsk og asisk (Morrell og
Swan, 2006; Air Transport Department, 2009).

4.3 Kauphallir

Framtidar-, skipta- og valréttarsamningar eru seldir i kauph6éllum. Prjar algengustu kauphallir
sem selja afleidur & hravorum eru NYMEX i New York, ICE Futures Europe i London og
Tocom i Tokyo. Tveer fyrrnefndu kauphallirnar eru pé mun steerri en Tocom og pvi verdur
ekki 1690 sérstok ahersla a Tocom (Cobbs og Wolf, 2004).

4.3.1NYMEX

NYMEX er kaupholl sem rekin er af CME Group og er pad hlutverk NYMEX ad selja
afleidur & orku- og hravérum eins og nattdrulegt gas, hréaoliu, ethandl, rafmagn, kol og
afleidur & 6orum unnum oliugjéfum eins og hitunaroliu. VVoruurval fyrirteekisins er gridarlega
mikid og bydur pad upp & margar gerdir af skipta-, valréttar- og framtidarsamningum (CME

Group, e.d. a).

S0 vara sem er mest seld hja NYMEX er framtidarsamningur & WTI-hréoliu. Haegt er ad
kaupa framtidarsamninga & oliunni til arsins 2020 og er einnig hagt ad kaupa ameriska sem
og evropska kauprétti og fjorar adrar gerdir af valréttum (CME Group, e.d. b).

4.3.2 ICE Futures Europe

ICE selur orkuafleidur undir nafninu ICE Futures Europe. Eins og NYMEX pa selur ICE
Futures Europe margar tegundir af afleioum & 6llum helstu orkugjéfum og par & medal
Brent—Nordursjavar- og WTI-hraoliu. ICE Futures Europe selur rimlega helming af 6llum
hraoliuafleidum heims og 6drum afleidum & hreinsudum oliuvérum (e. refined products)
(ICE, e.d. a). Vorur fyrirteekisins skiptast i framtidarsamninga, valréttarsamninga og pekjur
(e. spread) sem gera kaupendum Kkleift ad taka st6du i tveimur mismunandi vérum eins og

hitunaroliu og Brent—Nordursjavarhraoliu.

Olikt NYMEX pé bydur ICE upp & markad utan kauphallarinnar med sérsnidnum lausnum
fyrir fyrirteeki og eru helst seldir skipta- og valréttarsamningar en fjoldi peirra nar vel yfir
100 mismunandi tegundir (ICE, e.d. b).
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5. Icelandair

5.1 Saga Icelandair
Arid 1937 var stofnad flugfélag & Nordurlandi ad nafni Flugfélag Akureyrar. Félagid ferdi
hofudstodvar sinar til Reykjavikur arid 1940 en fjorum arum seinna stofnudu prir ungir

flugmenn fyrirteekid Loftleidir (Icelandair, e.d.).

Til a0 byrja med snerist starfsemi pessara tveggja fyrrnefndu flugfélaga um
innanlandsflugrekstur. Arid 1945 flaug Flugfélag Islands sitt fyrsta millilandaflug til

Skotlands og Danmerkur (Icelandair, e.d.).

Arid 1973 sameinudust Flugfélag Islands og Loftleidir i nytt eignarhaldsfélag sem nefndist
Flugleidir ehf. I oktober 1979 tok Flugleidir vid 6llum rekstri pessara tveggja félaga og akvad
ad taka upp nafnid Icelandair erlendis en hélt a4fram ad notast vid Flugleidir hérlendis

(Icelandair, e.d.).

[ janGar arid 2003 breyttist Flugleidir i nytt fyrirteeki sem atti 11 dotturfélég par sem
Icelandair var peirra sterst. Tveimur arum seinna var nafni fyrirteekisins breytt yfir i FL
Group og Dbreyttist einnig stefna og starfsemi fyrirtekisins ad miklu leyti.
Fjarfestingarstarfsemi vard helsta vidfangsefni pess og eignum og dotturfyrirteekjum var skipt
nidur i hluta, par @ medal Icelandair Group. FL Group seldi Icelandair Group at ar
eignarhaldsfélaginu og sama ar var lcelandair Group skrad i Kaupholl islands (Icelandair,
e.d.).

Arid 2012 er Icelandair enn hluti af Icelandair Group og er fyrirtekid skrad & NASDAQ
OMX Iceland undir skammstéfuninni ICEAIR. Adalstarfsemi Icelandair Group er skipt i tvo

svid: aztlunarflug fra Islandi og ferdapjonustu sem leggur aherslu & island (lcelandair, e.d.).
5.2 Stefna aheaettustyringar Icelandair Group

5.2.1 Markmid
Markmid ahattustyringar er ad auka stodugleika i rekstri, en petta er gert med pvi ad
verja fyrirtekid fyrir aféllum vegna 6hagstedra hreyfinga & verdum, en samhlida felst
med ahattustyringu haetta & pvi ad fara a mis vid hagsteda verdpréun. Helst skal nota til
viomidunar fjarhagsaatlun hvers &rs en einnig sdguleg gogn. ba skal ennfremur hafa til
hliosjonar teekifeeri sem gefast a markadi til ad na hagstedari Utkomu en markmid
rekstrardatlunar setur sem vidmid enda sé ljost ad med pvi sé ekki tekin veruleg

viobétardhatta.
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(Icelandair, 2010b).

5.3 Soégulegar varnir

A &runum 2005 til 2010 var stefna félagsins su ad verja 40% til 80% af eldsneytisporfum
fyrirtaekisins naestu 12 manudi med skipta- og valréttarsamningum. A arunum 2005 par til um
mitt arid 2008 var félagio oftast i nedri mérkum a varnarstefnu sinni eda milli 40% og 60%.
Petta var gert til ad auka sveigjanleika fyrirteekisins og opna pann moguleika ad geta hagnast
a leekkandi eldsneytisverdum ef pau teekifeeri skyldu gefast (Icelandair Annual Report, 2006-
2011).

A arinu 2008 pegar verd & hraoliu féll mikid i lok sumars akvad fyrirteekid ad halda
aheettuvornum néalegt nedri mdrkum aheettuvarnarstefnunnar. betta var gert par sem
fyrirteekid skynjadi mikinn Ostédugleika & morkudum og var pad trd fyrirtekisins ad
heekkandi oliuverd geeti ekki med edlilegu moti haldid &fram (Icelandair Annual Report,
2009; Olafur Briem munnleg heimild, 30. mars 2012).

Pegar verd a hraoliu féll gaf stjorn fyrirtaekisins leyfi a ad leekka ahattuvarnir nidur fyrir 40%
mork ahettustefnunnar. Fyrirteekio keypti solurétti til ad milda ahrif af Gtistandandi
skiptasamningum og Olum (Olafur Briem munnleg heimild, 30. mars 2012).
Medalvarnarhlutfall &rsins 2008 var milli 40% og 50% (Icelandair Annual Report, 2010).

Undir lok arsins 2009 var fyrirtekid ekki med neinar uUtistandandi varnir og hafdi ekKi
endurnyjad varnarsamninga sidan ndvember arid 2009. Astedur voru fyrst og fremst
fjarhagslegar en adstedur & markadi voru pess edlis ad fyrirteekio gat ekki reitt af hendi
tryggingafé sem hafdi haekkad mikid Gt af aukinni Ovissu a markadi (Icelandair Annual
Report, 2010).

Sumarid 2010 hof fyrirtekid ad verja sig aftur at af aukinni eldsneytisahattu og voru
varnarhlutfoll hofd i lagmarki &heettuvarnastefnunnar. Undir lok arsins hittist stjorn
fyrirteekisins og lagdi drog ad nyrri stefnu i &hettustyringu. Akvedid var ad stytta
varnartimabilid ar 12 manudum i 9 manudi og varnarhlutfoll stytt ar 40% til 80% i 40% til
60%. Einnig var akvedid ad nedri mork stefnunnar teekju mid af midasolu fram i timann en
efri mork vaeru i 60% af vaentum eldsneytisporfum. I stefnu var fyrirteekinu gert ad stydjast
vid tveer tegundir fullkominna varna, skiptasamninga og Olar og tveer adrar tegundir
takmarkadra varna, samsetningu af skiptasamning og kauprétt (e. capped swap) og priggja
patta valrétti (e. 3 way options). Ekki er fyrirteekinu heimilt ad fara yfir 60% morkin i

hverjum manudi en leyfilegt er ad fara undir 40% maorkin svo lengi sem medalvarnir nastu 6
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manada fari ekki nidur fyrir igildi seldra flugmida. Icelandair midar vid ad verja sig med
afleioum i flugvélaeldsneyti og er leyfilegt ad allt ad 50% af vornum séu i Brent—
Nordursjavarhraoliu eda unninni oliu (e. gasoline) (Icelandair, 2010b). bessi stefna var enn i
gildi undir lok arsins 2011 (Icelandair Annual Report, 2011, 2012). Eini munurinn & nyju
eldsneytisvarnarstefnu Icelandair og peirri eldri eru varnarhlutfoll og hversu langt fyrirtekid
ma verja sig fram i timann en tegundir varna og eldsneytisgjafa eru paer somu (lcelandair,
2008b).

Icelandair hefur helst keypt eldsneytisafleidur sinar i gegnum prjé& banka sidustu arin en peir
eru Morgan Stanley i Bandarikjunum, Societe Generale i Frakklandi og Mitsui i Japan
(Olafur Briem munnleg heimild, 14. april 2012).

I Vidauka I, toflu 31 ma sja frekari Gtlistun & sdgulegu ahattuvarnarhlutfalli Icelandair.
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6. Greining & erlendum flugfélogum

Til ad geta rokstutt breyttar adferdir hja Icelandair med notkun afleida til ad lagmarka aheettu
af floktandi eldsneytisverdi var gerd greining & 11 erlendum flugfélogum og peim adferdum
sem pau nota i ahattuvérnum. pessi flugféldg eru flest mjog stor fyrirteeki & markadi en
nokkur peirra eru minni og henta betur i samanburdi vid Icelandair. P6 skal tekid fram ad
minni flugfélogin eru samt sem &dur toluvert sterri en Icelandair par sem flest flugfélog i

somu steerdargradu eru ekki skrad a markadi og pvi ekki haegt ad nalgast upplysingar um pau.

Icelandair er fyrirteeki sem flokkast sem fanaberi landsins (e. national carrier) og voru nokkur
slik fyrirteeki valin sem samanburdarfyrirteeki. Deemi um pessi flugfélég eru Finnair i
Finnlandi, Air Lingus & irlandi, Lufthansa i Pyskalandi, Norwegian og SAS, sterstu flugfélog
Skandinaviu (Norwegian, e.d.; SAS Group, 2011) og Alaska Airlines sem er med
yfirburdastodu i Alaska og hefur vakid athygli fyrir ahaettuvarnir sinar (Jesse Bergman,
2011).

Tilgangurinn med greiningunni var ad fa betri mynd af aheettuvornum fyrirteekjanna og
hvernig ad peim er stadid. Nokkrir peettir voru sérstaklega skodadir eins og hlutfall af nastu
ara eldsneytiseyoslu sem fyrirteekin hofou varid, hvers konar afleiousamninga flugfélogin

hafa verid ad nota og undirliggjandi orkugjafa og stefnur i ahaettuvérnum.

Til ad nélgast pessar upplysingar var farid i arsskyrslur flugfélaganna til arsins 2005.
Fyrirteekin starfa undir mismunandi reikningsskilareglum og er pvi misjafnt hvad hvert og eitt

fyrirtaeki birtir um ahattuvarnir i arsskyrslum.

Flugfélog artaksins voru eftirfarandi:

Tafla 2 — Flugfélog

Flugfélag Stadsett Einkenni

Alaska Airlines Bandarikjunum Fénaberi Alaska—fylkisins
Delta Airlines Bandarikjunum Eitt stersta flugfélag heims
Lufthansa pyskalandi Fénaberi pyskalands
United Airlines Bandarikjunum Eitt stersta flugfélag heims
Air Lingus irland Féanaberi irlands

Finnair Finnlandi Féanaberi Finnlands
Norwegian Noregi Laggjaldaflugfélag
Ryanair irlandi og Bretlandi Laggjaldaflugfélag

SAS Svipjéo Fanaberi Skandinaviu
Southwest Airlines Bandarikjunum Laggjaldaflugfélag

US Airways Bandarikjunum Eitt steersta flugfélag heims
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Flugféldgin birtu misitarlegar upplysingar um aheettuvarnir sinar og pvi er ekki alltaf ad finna
oll flugfélég i mismunandi greiningum en misjafnt var hvort pau birtu upplysingar um

hlutfall &hzettuvarna, tegundir varna eda undirliggjandi orkutegund.

6.1 Stefnur flugfélaganna

[ arsskyrslum flugfélaganna eru birtar opinberar stefnur peirra til ahettuvarna. Hér verdur
farid yfir paer stefnur og préun & peim sidustu ar. Mjég misjafnt er hvernig flugféldg tilgreina
stefnur sinar og hversu ndkveemar upplysingar eru ad finna um stefnur i arsskyrslum. Sum
fyrirteeki birta upplysingar um varnarhlutféll og tegundir varna en flest birta upplysingar um

hversu langt fram i timann pau mega verja sig.

Tafla 3 — Stefna flugfélaga i &hsettuvérnum 31.12.2011

Flugfélag Stefna

Alaska Airlines Priggja ara stefna, 50%, 35% og 10% fyrir hvert ar
Delta Airlines 20% til 40% til naestu 9 manada

Lufthansa Tveggja ara stefha, 60% til 90% fyrsta arid

Air Lingus Eitt &r fram i timann med framvirkum samningum
Finnair Tveggja ara stefna

Norwegian Ekki kominn arsreikningur

Ryanair 70% til 90% neestu 12 manudi

SAS 40% til 70% neestu 18 manudi

Southwest Airlines Ad minnsta kosti 70% af naesta ars porfum

US Airways Ekki tilgreind

[ t6flu 3 ma sja nyjustu stefnu flugfélaganna til aheettuvarna vegna eldsneytisverds — Heimild:
Arsskyrslur flugfélaganna, 2011. Ljost er ad stefnur flugfélaganna eru mjég mismunandi en
flest peirra eru med ahaettuvarnarstefnu sem tilgreina hlutfall nasta ars eldsneytisparfa sem a
ad ahattuverja. Einnig tilgreina nokkur flugféldg hversu langt fram i timann peim er leyfilegt

ad verja sig.
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Tafla 4 — bréun & stefnum flugfélaga i &haettuvérnum

Flugfélag

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Alaska Airlines

Delta Airlines

Lufthansa

Air Lingus

Finnair

Norwegian

Ryanair

Sas

Southwest Airlines

US Airways

briggja ara
stefna, 50%, 35%
og 10% fyrir
hvert ar
20% til 40%
neestu 9 manudi

Tveggja ara
stefna, 80% til
90% fyrsta arid

Eitt ar fram |
timann med
framvirkum
samningum
30 méanada stefna

Hatt { 100%
naestu 12 manudi

70% til 90%
naestu 12 manudi

40% til 60%
neestu 12 manudi

A.m.k. 70% af
naesta ars
eldsneytispdrfum

Ahattuvarnir til
naestu 12 manada

briggja ara
stefna, 50%, 35%
og 10% fyrir
hvert ar
80% naestu 12
manudi

Tveggja ara
stefna, 80% til
90% fyrsta &rid

Eitt &r fram i
timann med
framvirkum
samningum
30 méanada stefna

Hatt  100%
neestu 12 manudi

70% til 90%
neestu 12 manudi

40% til 60%
neestu 12 manudi

A.mKk. 70% af
neesta ars
eldsneytisporfum

Ahzttuvarnir til
neestu 12 manada

briggja ara
stefna, 50%,
35% og 10%
fyrir hvert ar
20% til 40%
nastu 9
manudi

Tveggja ara
stefna, 60%
til 90% fyrsta
ario
Eitt ar fram i
timann med
framvirkum
samningum
24 manada
stefna

Hatt i 100%
nastu 12
manudi

70% til 90%
neestu 12
manudi

40% til 60%
nastu 12
manudi

Breytt stefna
- leegri varnir
og ekki
tilgreint
nanar
Ahzttuvarnir
til naestu 12
ménada

briggja ara
stefna, 50%,
35% og 10%
fyrir hvert ar
20% til 40%
nastu 9
manudi

Tveggja ara
stefna, 60%
til 90% fyrsta
ario
Eitt ar fram i
timann med
framvirkum
samningum
24 manada
stefna

Hatt i 100%
nastu 12
manudi

70% til 90%
neestu 12
manudi

40% til 60%
nastu 12
manugdi

Breytt stefna
- leegri varnir
og ekki
tilgreint
nanar
Ahzttuvarnir
til naestu 12
ménada

briggja ara
stefna, 50%, 35%
og 10% fyrir
hvert ar
20% til 40%
neestu 9 manudi

Tveggja ara
stefna, 60% til
90% fyrsta ariod

Eitt &r fram i
timann med
framvirkum
samningum
24 méanada stefna

Hatt i 100%
nastu 12 manudi

70% til 90%
naestu 12 manudi

40% til 70%
nastu 18 manudi

A.m.k. 70% af
naesta ars
eldsneytisporfum

EkKi tilgreind
stefna

briggja éra stefna,
50%, 35% o0g
10% fyrir hvert ar

20% til 40%
nastu 9 manudi

Tveggja ara
stefna, 60% til
90% fyrsta arid

Eitt &r fram i
timann med
framvirkum
samningum
24 méanada stefna

Ekki kominn
arsreikningur

70% til 90%
neestu 12 manudi

40% til 70%
neestu 18 manudi

A.m.k. 70% af
nasta ars
eldsneytisporfum

EkKki tilgreind
stefna

[ t6flu 4 ma sja hvernig préunin hefur verid fra arslokum 2006 til arsloka 2011 & stefnum

flugfélaga til eldsneytisvarna og er ad sja nokkrar breytingar & stefnum peirra i gegnum arin —
Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna, 2005-2011. | lok ars 2007 hakkudu Delta Airlines
ahattuvarnarstefnu sina fra 20% til 40% upp i 80% en su stefna breyttist strax arid 2008

e

begar hraoliuverd féll og fér hlutfallio aftur i sama horf. Lufthansa leekkudu einnig

lagmarksahattuvarnarhlutfall sitt ario 2008 nidur i 60% og hafdi petta Orlagarika ar i

oliuverdum ahrif & fleiri flugfélég. Finnair leekkudu hamarkstimabil sem flugfélagid matti

verja sig ur 30 manudum nidur i 24 manudi. Ad lokum breytti Southwest Airlines um stefnu &

arunum 2008 og 2009 og hofou ekki neina opinbera stefnu adra en pa ad fyrirtaekid atladi ad

verja sig téluvert minna en a arunum adur.
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6.2 Ahattuvarnir naestu ara
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Mynd 9 — Hlutfall aheettuvarna fram i timann 31.12.2011
A mynd 9 ma sja hlutfall ahattuvarna nokkurra flugfélaga ar Grtaki i lok arsins 2011 og
hversu mikid pau voru varin til nastu fjsgurra ara — Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna,
2011. Fleiri flugfelog voru i Grtaki en Norwegian og Delta Airlines birtu ekki upplysingar i
nyjasta arsreikningi um stddu ahaettuvarna fyrir arid 2012. Fyrirteekin hafa gert pad
undanfarin ar sem er demi um missamraemi i arsskyrslum flugfélaga pegar kemur ad

upplysingum um ahattuvarnir.

Eins og sja ma a mynd 9 eru flest flugfélég ad verja sig til nestu 12 méanada en fa eru ad verja
sig lengur en eitt ar fram i timann. Adeins tvo flugfélog eru ad verja sig lengur en tvo ar og
eru pad Alaska og Southwest Airlines. Sidarnefnda flugfélagid hefur i gegnum tidina verid
med hatt varnarhlutfall og flugfélagio er eina fyrirtaeki Grtaksins sem hefur varid sig 4 ar fram

i timann. [ Vidauka B ma sjé frekari greiningu & varnarhlutfalli flugfélaga sidustu ar.

Tafla 5 - Medalvarnir 9 flugfélaga neestu 4 ar

1é&r 2&r 3ar 4 ar
Medaltal 55% 16% 6% 1%
Medalvarnir naestu 12 manada hja flugfélogum greiningardrtaksins er 55% af

eldsneytisporfum en US Airways dregur medaltalid talsvert nidur par sem flugfélagio er ekki
med neinar Gtistandandi varnir fyrir arid 2012. Astedan fyrir pvi er su ad fyrirteekid telur
lausafjarstodu sina ekki naegilega gdda til ad geta greitt tryggingarfeé til peirra fyrirteekja sem

hafa selt peim afleidur i gegnum tidina (US Airways, 2011).

Norwegian, Ryanair og Southwest Airlines eru einu laggjaldaflugfélogin i Grtakinu og pau
sidarnefndu eiga pad sameiginlegt ad vera badi mjog hatt varin til nestu 12 ménada og hafa
verid pad i gegnum tidina eins og sja méa i toflu 6. Hja laggjaldaflugfélogum er hvatinn meiri
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ad lagmarka kostnad til ad geta bodid upp a legra midaverd (Carter o.fl., 2008). betta getur
atskyrt hvers vegna pessi flugfélog verja sig ad miklu leyti par sem pau freista pess ad halda

eldsneytiskostnadi eins lagum og mdgulegt er.

6.3 Préun a ahasettuvornum

Tafla 6 — Préun & eins ars ahattuvornum flugfélaga undir lok ars

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alaska Airlines 45% 44% 39% 50% 50% 50% 50%
Delta Airlines 80% 24% 21% 19% 4% 38% N/A
Lufthansa 86% 85% 81% 63% 67% 2% 73%
United Airlines 0% 9% 13% 34% 36% 32% 31%
Air Lingus 51% 45% 30% 2% 7% 62% 62%
Finnair 60% 63% 57% 64% 63% 68% 67%
Norwegian 25% 50% 0% 0% 0% N/A N/A
Ryanair 90% 90% 73% 85% 83% 90% 90%
Sas 43% 57% 42% 46% 56% 54% 52%
Southwest Airlines 76% 95% 70% 10% 50% 60% 70%
US Airways 34% 35% 28% 14% 0% 0% 0%

I toflu 6 ma sja préun & 12 manada ahaettuvérnum 11 flugfélaga sem voru i greiningardrtaki
fra arinu 2005 til loka &rsins 2011 — Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna, 2005-2011.
Skammstofunin N/A (e. not available) er sett pegar ekki voru birtar upplysingar i arsreikningi
um hversu stort hlutfall af azetladri eldsneytiseydslu flugfélagsins til naestu 12 manada var

buid ad verja.

Helst er ad taka eftir hversu fa flugfélog lekkudu varnarhlutfall sitt arid 2008 eftir ad
hraoliuverd féll @ midju ari en samkvaemt arsskyrslum flugfélaganna var mikil dvissa hja
peim um préun oliuverds naestu ar. Southwest Airlines drd verulega Gr vérnum sinum en
fljotlega naestu ar foru varnarhlutfoll aftur i sambeerilegt horf og arin adur. Einnig dré US
Airways verulega Ur vornum sinum arid 2008 en eins og &dur hefur komid fram voru astsedur

pess ad mestu leyti til fjarhagslegar (US Airways Group, 2008).
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Mynd 10 — Préun & medaltalsahattuvérnum 11 flugfélaga

Mynd 10 synir medaltalsahettuvarnir flugfélaganna og préun a peim fra 2005 til loka ars
2011 — Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna, 2005-2011. bar syna glogglega ad medaltalid
leekkadi & arunum 2007 til 2009 en hefur sidan aftur haekkad i lok ars 2010 og 2011. Su
stadreynd ad pad drd verulega Ur ahattuvornum fyrirteekjanna i lok arsins 2007 adur en
hraoliuverd hrundi um mitt arid 2008 gefur til kynna ad flugfélog skynjudu oOstddugleika a

markadi med sifellt heekkandi oliuverdi og drogu pvi ar vérnum sinum.

I gegnum é&rin hafa flest flugfélog aheettuvarid sig til nestu 12 manada. Adeins 5 af 11
flugfélogum hafa & einhverjum timapunkti & arunum 2005 til 2011 varid sig 2 ar fram i
timann. Par af hafa tvo flugfélog variod sig 3 ar fram i timann og adeins eitt flugfélag hefur

varid sig til 4 ara eda Southwest Airlines (Sja Vidauka B).
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6.4 Tegundir afleidna

2011

Tafla 7 - Tegundir &haettuvarna flugfélaga i lok ars 2011

Flugfélag

Tegundir afleidusamninga

Undirliggjandi vara

Alaska Airlines

Delta Airlines
Lufthansa
United Airlines
Air Lingus

Finnair
Norwegian
Ryanair
Sas

Southwest Airlines

Kaupréttir og skiptasamningar

Skiptasamningar, 6lar og kaupréttir
Valréttir

Skiptasamningar, 6lar og kaupréttir
Framvirkir samningar

Framvirkir samningar, valréttir og
skiptasamningar

N/A

Framvirkir og skiptasamningar
Kaupréttir og skiptasamningar

Olar, valréttir og skiptasamningar

Hréolia
Flugvélaeldsneyti, hitunarolia, hraolia
og disilolia

Hraolia
Hitunar-, disil- og hraolia
Flugvélaeldsneyti

Flugvélaeldsneyti
N/A
Flugvélaeldsneyti

N/A
Hréolia, hitunarolia og blylaust
bensin

2010

Tafla 8 - Tegundir ahattuvarna flugfélaga i lok ars 2010

Flugfélag Tegundir afleidusamninga Orka notud i Ahaettuvdrn

Alaska Airlines Kaupréttir og skiptasamningar Hraolia

Delta Airlines Skiptasamningar, élar og kaupréttir Flugvélaeldsneyti, hitunar- og hraolia
Lufthansa Valrettir Hraolia

United Airlines Skiptasamningar, élar og kaupréttir Hitunar-, hraolia og flugvélaeldsneyti
Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti

Finnair Skiptasamningar og valréttir Flugvélaeldsneyti

Norwegian N/A N/A

Ryanair Framvirkir og skiptasamningar Flugvélaeldsneyti

Sas Skiptasamningar og valréttir N/A

Southwest Airlines

Olar, valréttir og skiptasamningar

Hraolia, hitunarolia og blylaust bensin

Toflur 7 og 8 syna upplysingar um helstu tegundir afleidusamninga sem flugféldg urtaksins

nota i &hattuvérnum sinum og undirliggjandi oliutegundir — Heimild: Arsskyrslur

flugfélaganna, 2010-2011. Fast flugfélog utlista nanar ad hversu miklu leyti pau verja sig

med einstokum tegundum samninga ef pau verja sig med fleiri en einni tegund.
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mOlar ®Framvirkir samningar = Skiptasamningar = Valréttir
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Mynd 11 — bréun & afleidutegundum flugfélaga fra arinu 2006 til loka arsins 2011

Mynd 11 synir préun a afleiGusamningum sem flugfélog nota til ad verja sig gagnvart
floktandi eldsneytisverdi — Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna, 2007-2012. Valréttir og
skiptasamningar hafa verid langalgengustu tegundir afleidna sidustu tvo ar en hlutfall pessara

samninga hefur aukist talsvert fra fjarmalahruni og falli & hraoliuverdi ario 2008.

Hugsanleg skyring a pessu getur verid st ad valréttir fela i sér minni aheettu fyrir flugfélog ad
bvi leytinu til ad pau eru ekki skuldbundin til ad nyta samningana. Ef oliuverd leekkar mikid
eins og gerdist arid 2008 pa geta flugfélog, sem ekki eru bdin ad skuldbinda eldsneytiskaup

sin fram i timann med framvirkum samningum, nytt sér leekkandi oliuverd.

6.5 Missamrami arsskyrsina

Mikid misreemi reyndist vera i arsskyrslum flugfélaga hvad vardar upplysingar um
ahaettuvarnir flugfélaganna pegar peer voru skodadar fra timabilinu 2005 til 2011. Arsskyrslur
flugfélaga i Bandarikjunum reyndust vera med stadladar upplysingar um aheettuvarnir og
gerdu vel grein fyrir helstu upplysingum um varnarhlutféll, tegundir varna, afkomu

afleidusamninga, gangvirdi og fleira.

Flugfeldg eins og British Airwaves, Air France og Finnair gafu upp takmarkadar upplysingar
um stédu samninga og afkomu afleiduvidskipta. Sem demi var Air France med ,,Market Risk
Management “—umfjollun i arsskyrslum 2004 til 2006 en sa kafli var tekinn Gt og hefur ekki

verid i arsskyrslum & timabilinu 2007 til 2011.

35



7. TOlfreedilegar greiningar

7.1 Séguleg greining & oliuvérum

— Brent-Nordursjavarhréolia WTI hraolia

— Flugvélaeldsneyti Hitunarolia

Verd a tunnu i dollar
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Mynd 12 — Verd a hréoliu og flugvélaeldsneyti fra arinu 1990 i USD & tunnu

Eins og sja ma & mynd 12 var stundarverd flugvélaeldsneytis, Brent—-Nordursjavarhraoliu,
hitunar- og WTI-hraoliu fremur stédugt fra arinu 1990 til arsins 2004. Eftir fjarmalahrunid
2008 hefur oliumarkadurinn verid i mikilli 6vissu par sem verd a Brent—Nordursjavarhraoliu
hrundi ar $141 i juli 2008 i $35 i desember sama ar.

Hatt oliuverd i dag er talid vera afleiding af nokkrum pattum eins og aukinni eftirspurn eftir
hraoliu i Bandarikjunum, Evropu, Kina, Indlandi og 6drum préunarrikjum. beir peettir sem
hafa hvad mestu ahrif & hrdoliuverd & heimsmarkadi eru frambod, eftirspurn, breytingar a
framleioslugetu, 066rugg frambod, politiskir aheattupettir og frambod lansfjarmagns
(‘Yanagisawa, 2008).

Mismunur a verdi & tunnu af Brent-Nordursjavarhraoliu, WTI-hraoliu, hitunaroliu og
flugvélaeldsneyti hefur hinsvegar verid ad aukast fra arinu 2010. Pennan mismun ma medal
annars rekja til dvissu a oliuvinnslustédvum (Gregory, 2012) en fjarfestingar hja peim hafa
minnkad talsvert sidastlidin ar. Astedu pess ma rekja til fjarmalakrisunnar arid 2008 en
fyrirteeki eins og Petrolplus, eitt stersta oliuvinnslufyrirteeki i Evropu, fér i miklar
fjarfestingar arid 2006. bessar fjarfestingar voru medal annars kaup & nyjum vinnslustédvum
til ad koma til mots vid aukna eftirspurn eftir oliuvérum. 1 kjolfar fjarmalakreppunnar 2008
hefur fyrirteekid nylega purft ad loka vinnslustédvum vegna fjarhagslegra erfidleika i rekstri.
Samdrattur hja oliuvinnslufyrirteekjum hefur leitt til pess ad eftirspurn eftir hraoliu hefur
minnkad. Einnig hefur erfitt rekstrarumhverfi leitt til aukins kostnadar & vinnslu & hraoliu

(IEA, 2009).
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7.2 Fylgni oliuvara
Reiknud var fylgni & arsgrundvelli & hitunaroliu, Brent—Nordursjavarhrdoliu og WTI-hréoliu
vid flugvélaeldsneyti vikulega aftur til &rsins 2000 og synir mynd 13 fylgni sidustu 12

méanada & hverjum timapunkti.

— Brent-Nordursjavarhraolia ~ —— Hitunarolia ~ ——WT]I hraolia
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Mynd 13 — 12 ménada fylgni oliuvara vio flugvélaeldsneyti

Eins og sést a myndinni hefur hitunarolia mestu fylgni vid flugvélaeldsneyti en badar
vorurnar eru unnar Ur hréoliu. petta gefur til kynna ad heppilegra er fyrir flugfélog ad
ahaettuverja med hitunaroliu fremur en hréoliu par sem hun ber herri fylgni vid
flugvélaeldsneyti. Med pvi geta flugfélog minnkad undirstédudheettu sem kann ad myndast

vegna minnkandi fylgni & hraoliu vid flugvélaeldsneyti.
Tafla 9 - Soguleg fylgni flugvélaeldsneytis vid helstu oliutegundir fra arinu 2000

Brent— WTI-
Nordursjavarhraolia Hitunarolia hraolia

Fylgni 75,47% 88,33% 74,14%
Tafla 9 dregur saman sogulega fylgni flugvélaeldsneytis vid hitunar- og hraoliur par sem

hitunarolia hefur hastu fylgni vid flugvélaeldsneyti sidustu 12 ar (sja Vidauka C).
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7.3 Lagmarksahattuvarnarhlutfall
= Hitunarolia ®=WTI
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Mynd 14 — Lagmarkséhattuvarnarhlutfall fra arinu 2000
I pridja kafla var leidd Gt jafna fyrir ahattuvarnarhlutfall sem lagmarkar aheettu af dreifni
eldsneytistegunda pegar flugfélog verja sig med 6drum vérum en flugvélaeldsneyti. Mynd 14
synir lagmarksahattuvarnarhlutfall pegar flugféldg stydjast vid hitunaroliu eda WTI-hraoliu i

aheettuvornum sinum (sja Vidauka D).

38



8. Urbaetur og nyjar leidir

Til ad geta komid med tillogur ad Grbotum & peim adferdum sem Icelandair notar i
ahaettuvornum sinum bjuggu hoéfundar til gerviumhverfi par sem helstu afleidur sem notadar
eru i ahattuvornum voru verdlagdar manadarlega & arunum 2005 til loka ars 2011.
Afleidurnar voru verdlagdar med tilliti til sogulegs oliuverds, fylgni flugvélaeldsneytis vid
oliutegundir og dreifni & pessum vorum. Pau verd voru sidan borin saman vid eldri

afleidusamninga Icelandair og kauphalla til ad sannreyna gildi gerviumhverfisins.

Akvedid var ad bla til gerviumhverfi til pess ad geta stjornad peim breytum sem hofundar
hofdu dhuga & ad skoda betur og kanna &hrif peirra & eldsneytisitgjold Icelandair. Med
notkun pessa gerviumhverfis fékkst pvi samremi i Utreikninga par sem afleidur voru
verdlagdar med somu forsendum & hverjum timapunkti fyrir sig. Samningarnir voru
verdlagair eftir jofnum og adferdum ur Options, Futures and other Derivatives, kennslubok
John Hull, 8. Gtgéfu.

Hofundar akvadu ad kanna hvernig mismunandi afleidur og undirliggjandi oliutegundir geetu
haft ahrif & eldsneytisutgjold Icelandair. Studst var vid sdguleg eldsneytisatgjold fyrirteekisins
fra arinu 2005 til loka ars 2011. Forsendur likana voru peer ad afleidur voru keyptar
méanadarlega og var liftimi peirra til eins manadar. betta var gert svo samraemi fékkst milli

oliutegunda og mismunandi likana.

8.1 Utleidslur & afleiduvérum

Til ad verdleggja afleidur a oliuvorur fyrir timabilid 2005 til loka ars 2011 var studst vid
soguleg gdgn & Brent—Nordursjavarhraoliu, hitunaroliu, flugvélaeldsneyti og WTI-hraoliu.
Studst var vid vikuleg gogn fra EIA (e. Energy Information Agency), upplysingaméalastofnun
innan Orkumalastofnunar Bandarikjanna og Ut fra peim gégnum reiknudu hofundar dreifni og

flokt & oliutegundum. Afleidur voru verdlagdar til 4, 8, 12, 26 og 52 vikna fram i timann.

8.1.1 Flokt
Mikilveegur pattur i verdlagningu & oliuvérum er flokt & undirliggjandi voru. Til ad reikna
flokt var nattdrulegi l6garitminn (e. natural logrithm) tekinn af vikulegum verdbreytingum
undirliggjandi vara:

S
ln(i)
Medalverdbreyting yfir timabilid var sidan dregin fra hverri verdbreytingu pannig ad umfram

avoxtun (e. excess return) fékkst:
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(% —x) =k

Umfram avoxtun var hofo i 6dru veldi og til ad reikna flokt & vorunum var tekid medaltal af
K:

2k
O_Z — i=1
n
pvi fékkst arlegt flokt (e. annual volatility):
Gérlegt = szikulegt *52

8.1.2 Framtidarsamningar

Jafna fyrir framtidarsamning & hravérum er:
E— Soe(Rf+U—C)T

So = Stundarverd & undirliggjandi voru

R¢= Ahattulausir vextir & arsgrundvelli

U = Hlutfall geymslukostnadar & undirliggjandi voru

C = Hagraedingaavoxtun

T = Liftimi afleidu
Studst var vid 3 manada ahattulausa vexti fra sedlabanka Bandarikjanna a hverju ari fyrir sig
(Damodaran, e.d.). Upplysingar um geymslukostnad (e. storage cost) voru fengnar fra
upplysingamalastofnun Orkumalastofnunar Bandarikjanna (Advisor Analyst, 2010) sem USD

a hverja tunnu og voru par tolur yfirferdar yfir & arlegt hlutfall.

Hagraedingaavoxtun (e. convenience yield) er mikilvegur pattur i verdlagningu a
framtidarsamningum & hravérum eins og oliu, gulli, kaffi og fleiri vorum. Avoxtunin getur
valdid pvi ad framtidarverd & oliu fari nidur fyrir stundarverd hennar i dag. Astedan fyrir pvi
er ad i sumum tilfellum geta eigendur & vérunni hagnast meira a pvi ad eiga hana fremur en
ad selja og pvi verdur stundarverd hennar harra en framtidarverd. Deemi um adstaedur sem
kynnu ad myndast svo eigandi hafi hvata til ad geyma oliutunnur er ef voruskortur a henni
myndast (Hull, 2008).

Hagraedingaavoxtun parf ad leida Ut fra sogulegum gégnum og er erfitt ad spa fyrir henni.
Hun er leidd Gt med pvi ad stydjast vid sdguleg verd & undirliggjandi voru, framtidarverd
hennar, ahettulausa vexti, liftima samnings og geymslukostnad. Til ad nélgast eldri télur um
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framtidarverd & hraoliu var studst vid séguleg gogn ICE Futures Europe & priggja vikna
framtidarsamningum a Brent—Nordursjavarhraoliu og hagraedingaavoxtun leidd ut fra peim

tolum.

C=R, +U—-In()L
S,’T

8.1.3 Valréttarsamningar

Vid verdlagningu a valréttarsamningum var studst vid Black-Scholes—j6fnuna:
c=S,N(d,)—Ke""N(d,)

p= Ke™ N (_dz) - So N (_dl)

par sem
d = IN(Sy /K)+(r+c?/2)T
1 oNT
d, =d, —oVK
¢ = Kaupréttur So = Stundarverd undirliggjandi voru
p = Séluréttur N = Normaldreifing
K = Samningsvero T = Liftimi samnings
o = Flokt & undirliggjandi voru R = Ahattulausir vextir

Pegar buid var ad verdleggja 6likar tegundir af valréttarsamningum voru pau verd notud til ad

reikna Ut verd & 6lum:
Olar=c-p

8.1.4 Asiskir valréttarsamningar
Vid verdlagningu a asiskum valréttarsamningum var studst vid breytta utgafu af jofnu Black

a framtidarvalréttarsamningum (e. options on futures):
c=e" [Fo N(d,) —KN (dz)]
p=e""[KN(-d,) - FN(-d,)]
par sem
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_In(F, /K)+0°T /2

d,

T
d,=d, —oT
F, =M,
02:1|n(&)
T 1
Og
e -1
1= So
(Nt
" 2elolg RS
2o (r+od)@r+o)T? (NT?|2r+o? r+o?

8.1.5 Skiptasamningar
EkKi voru verdlagdir skiptasamningar par sem hofundar téldu sig ekki geta verdlagt pa med
nakvaemu snidi par sem peir fylgja ekki stodludu formi og geta verid eins mismunandi og peir
eru margir (Hull, 2008).

8.2 Likdn

Proud voru prja likdn sem notud voru til ad kanna ahrif mismunandi afleidna og oliutegunda
a eldsneytisatgjold Icelandair & &runum 2005 til loka ars 2011. ber nidurstddur voru bornar
saman vio eldsneytisutgjold ef fyrirteekido hefdi ekki beitt neinum ahattuvérnum yfir sama

timabil.

Midad var vid eldsneytisttgjold Icelandair ur arsreikningum félagsins fra arinu 2006 til 2012
i milljénum ISK & ari. bvi purfti ad stydjast vid gengi kronu & moti dollar og séguleg verd a
flugeldsneyti til ad azetla eydslu Icelandair i gallon.

Likonin prju voru eftirfarandi:
Likan 1: Asiskir kaupréttir og olar
Likan 2: Framtidarsamningar og asiskir kaupréttir
Likan 3: Framtidarsamningar og 6lar

I 6llum likénum var gerd svidsgreining (e. scenario analysis) & varnarhlutfalli fra 10% upp i

100% og ahrif pess & eldsneytiskostnad og flokt. Einnig var gerd svidsgreining & hlutfalli
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milli afleidutegunda i hverju likani fyrir sig og ahrif a sému peetti. Nidurstodur eru birtar eftir

oliutegundum og einnig voru skodud ahrif pess ad nota margar oliutegundir i ahaettuvérnum.

8.3 Verdlagning a afleioum sannreynd

Til ad sannreyna verd & framtidarsamningum var studst vid soguleg gégn NYMEX & eins
manadar framtidarsamningum & hitunaroliu og WTI-hréoliu og voru pau verd borin saman
vid verdlagningu héfunda & sému vorum. Fjoldi samninga af hvorri tegund var 95 talsins a
arunum 2005 til loka arsins 2011. Til ad bera saman verd voru reiknud fravik fra raunverdi

samningsins og Utreiknudu verdi hofunda.
Fravik = Raunverd samnings — Utreiknad verd hofunda
Hlutfallslegt fravik:
Hlutfallslegt fravik = Fravik / Raunverd samnings

Fundid var medaltal fravika & samningum & badi hitunaroliu og WTI-hraoliu.

Tafla 10 - Medaltalsfravik a Utreiknudum og ségulegum framtidarsamningum

Medaltal fravika
Hitunarolia 0,62%

WTI-hrdolia -0,05%

Litill munur reyndist vera & sdgulegum verdum & framtidarsamningum og Utreiknudum
veroum hofunda. Vid pvi var ad buoast par sem pad eru ferri ahrifapeettir a verd

framtidarsamninga midad vid kaup- og solurétti.

Til ad sannreyna verdlagningu & asiskum valréttarsamningum var studst vid sdguleg gogn
NYMEX & seldum samningum pann 1. mai 2012. Hvorki NYMEX né ICE Futures Europe
birta yfirlit yfir soguleg gogn en fyrrnefndi markadurinn birtir gdgn fimm daga aftur i timann
(CME Group, e.d.d). Borin voru saman reiknud verd hofunda vid selda valréttarsamninga a
hitunaroliu, WTI-hréoliu og Brent—Nordursjavarhrgoliu. Nidurstada samanburdarins var su
ad reiknud verd hofunda skeikudu um teplega 11% fra seldum afleioum NYMEX 1. mai
2012 (sja Vioauka E).

Einnig var skodad hvernig utreiknud verd stodust samanburd vid eldri samninga Icelandair.
Icelandair hefur i gegnum arin keypt afleidur af premur erlendum bdnkum, Societe Generale,
Morgan Stanley og Mitsui. Fyrirteekid hefur helst keypt skiptasamninga og studst vid
flugvélaeldsneyti i aheettuvérnum sinum. PO voru einhverjir valréttarsamningar & Brent—

Nordursjavarhraoliu og flugvélaeldsneyti sem hagt var ad stydjast vid til samanburdar.
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pegar valréttarsamningar & flugvélaeldsneyti voru skodadir kom i 1jos ad mikill verdmunur
var & peim midad vid pau verd sem hofundar h6fou reiknad Gt eda ram 1.152% (sja Vidauka
F).

Petta er visbending um &lag & flugvélaeldsneytisafleidur vegna litils seljanleika peirra midad
vid hitunaroliu- og hraoliuvorur. Hofundar gatu hvergi nalgast annan verdsamanburd a
flugvélaeldsneytisafleidum par sem paer eru seldar utan kauphalla og pvi voru gognin fra

Icelandair eini samanburdurinn sem haegt var ad stydjast vid.

I 1josi pess var reiknad med ad flugvélaeldsneytisvalréttir veeru margfalt dyrari en
sambeerilegir valréttir & hrdoliu og hitunaroliu i likdnum. Sett var 200% alag a valrétti og olar
0g 2% alag a framtidarsamninga. Birt var neemnigreining par sem nidurstédur voru syndar

eftir pvi sem alagid a flugvélaeldsneytisafleidur var meira eda minna.

par sem valréttir & hitunaroliu og hréoliu reyndust vera verdlagdir med nokkurri ndkveemni
midad vid solutdlur NYMEX var studst vid utreiknud verd hofunda & peim verdum an

vidbotaralags.
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9. Nidurstdoour

9.1 Nidurstodur likana

Tafla 11 - Nidurstédur ar fimm keyrslum i likani 1

Ménadarlegt Hlutfall

Utgjéld med Utgjéld med Manadarlegt flokt Gtgjalda, — sparnad- Leaekkun &
vérnum engum vérnum Sparnadur flokt Utgjalda engar varnir ar flokti
1. Flugvélaeldsneyti $1.252.391.299 $1.243.564.470 ($8.826.829) 102,21% 106% -0,71% 3,81%
2. WTIl-hraolia $1.252.093.895 $1.243.564.470 ($8.529.425) 104,07% 106% -0,69% 1,95%
3. Hitunarolia $1.243.512.223 $1.243.564.470 $52.247 102,48% 106% 0,00% 3,54%
4 Brent-N.hrdolia $1.238.614.961 $1.243.564.470 $4.949.509 103,25% 106% 0,40% 2,77%
5. Dreifdar varnir $1.248.841.816 $1.243.564.470 $(5.277.346) 101,73% 106% -0,42% 4,29%

Tafla 12 — Nidurstodur ar fimm keyrslum i likani 2

Ménadarlegt

’ ] flokt Hlutfall
Utgjold med Utgjold med Manadarlegt Gtgjalda, sparnad- Leekkun
vornum engum vérnum Sparnadur flokt utgjalda engar varnir ar a flokti
1. Flugeldsneyti $1.255.329.823 $1.243.564.470 ($11.765.354) 99,88% 106,02% -0,95% 6,15%
2. WTIl-hraolia $1.246.852.622 $1.243.564.470 ($3.288.152) 100,89% 106,02% -0,26% 5,13%
3. Hitunarolia $1.242.164.874 $1.243.564.470 $1.399.596 100,10% 106,02% 0,11% 5,93%
4. Brent-N.hréaolia $1.241.790.951 $1.243.564.470 $1.773.519 100,17% 106,02% 0,14% 5,85%
5. Dreifdar varnir $1.246.428.549 $1.243.564.470 ($2.864.079) 100,02% 106,02% -0,23% 6,01%

Tafla 13 — Nidurstodur ar fimm keyrslum i likani 3

Maénadarlegt

Utgjold med Utgjold med Méanadarlegt flokt atgjalda, Hiutfall Laekkun

vornum engum vérnum Sparnadur flokt utgjalda engar varnir sparnadar 4 flokti
1. Flugvélaeldsneyti $1.252.071.580  $1.243564.470  ($8.507.111) 100,40% 106% (0,01%) 5,63%
2. WTl-hréolia $1.247.835.145  $1.243564.470  ($4.270.675) 101,40% 106% (0,00%) 4,63%
3. Hitunarolia $1.243.941.221  $1.243.564.470 ($376.751) 100,19% 106% (0,00%) 5,83%
4. Brent-N.hréolia $1.239.417.882 $1.243.564.470 $4.146.588 100,44% 106% 0,00% 5,58%
5. Dreifdar varnir $1.245.143.561 $1.243.564.470 ($1.579.091) 100,23% 106% (0,00%) 5,79%

Toflur 11, 12 og 13 syna nidurstodur ar likbnum 1, 2 og 3. Nidurstédur eru birtar midad vid
50% varnarhlutfall og var hlutfallid & milli afleidutegunda jafnt eda 50% & moti 50%. |
fimmtu keyrslu i hverju likani voru skodud ahrif pess ad aheettuverja badi i Brent-—
Nordursjavarhrdoliu, hitunaroliu og flugvélaeldsneyti og var hlutfallio milli pessa

undirliggjandi oliutegunda jafnt eda 33% a hverja tegund.

FIokt var meelt & manadarlegum eldsneytisutgjéldum og meeldist pad hatt par sem talsverdar
sveiflur eru & utgjoldum og tekjum flugfélags eins og Icelandair par sem fyrirteekid flygur
med talsvert fleiri farpega yfir sumartimann. Eldsneytistgjold voru meld i USD par sem
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afleidur voru verdlagdar i USD & hvert gallon. Kaupverd a 6lum og kaupréttum var reiknad

med i eldsneytisutgjoldum og manadarlegu flokti.

Afleidur voru keyptar méanadarlega, einn manud fram i timann. Fyrstu kaup attu ser stad i
januar 2005 og toku afleidurnar gildi i febriar sama &r. Sett var 200% alag & asiska valrétti og
Olar og 2% alag & framtidarsamninga ut af nidurstodum samanburdar vid eldri gogn

Icelandair.

Tafla 14 - Samanburdur & likbnum

Sparnadur timabils Laekkun & manadarlegu flokti
Likan 1 Likan 2 Likan 3 Likan 1 Likan 2 Likan 3
Flugvélaeldsneyti ($8.826.829)  ($11.765.354)  ($8.507.111) 3,81% 6,15% 5,63%
WTI-hréolia ($8.529.425)  ($3.288.152)  ($4.270.675) 1,95% 5,13% 4,63%
Hitunarolia $52.247 $1.399.596 ($376.751) 3,54% 5,93% 5,83%
Brent-N.hraolia $4.949.509 $1.773.519 $4.146.588 2,77% 5,85% 5,58%
Dreifdar dheettuvarnir ($5.277.346) ($2.864.079)  ($1.579.091) 4,29% 6,01% 5,79%

[ t6flu 14 ma sja samanburd & likbnum 1, 2 og 3 og ahrif peirra & eldsneytissparnad Icelandair
annars vegar, a timabilinu 2005 til loka ars 2011 og hinsvegar leekkun & manadarlegu flokti
peirra Utgjalda. 1 6llum likénum kom Brent-Nordursjavarhréaolia fjarhagslega best Gt en
flugvélaeldsneyti og WTI-hrdolia komu wverst at. Ahattuvarnir med notkun
flugvélaeldsneytis hefdu komid talsvert betur Ut an alagningar & flugvélaeldsneytisafleidur. |
kafla 9.1.4 mé sja frekari greiningu & ahrifum alagningar & flugvélaeldsneytisafleidur &

sparnad og minnkandi manadarlegt flokt.

Leekkun & manadarlegu flokti er talsvert meira i likbnum 2 og 3 midad vid 1, en par hafa
framtidarsamningar mikil ahrif eins og sja ma i nemnigreiningum i kafla 9.1.2. I likani 1
hefur pad jakveed ahrif & minnkandi flokt eldsneytisltgjalda ad verja sig i fleiri en einni

oliutegund eins og sést & mynd 15.
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9.1.1 Neemnigreiningar - Ahrif varnarhlutfalls

Tafla 15 - Ahrif dheettuvarnarhlutfalls & sparnad timabilsins

Flugvélaeldsneyti WTI—hréolia Hitunarolia Brent—Nordursjavarhraolia Dreifdar ahattuvarnir
Likan 1 Likan 2 Likan 3 Likan 1 Likan 2 Likan3 Likan1l Likan2 Likan3 Likan1 Likan2 Likan3 Likan 1 Likan 2 Likan 3
10% (1.765.366)  (2.353.071) (1.701.422) (1.705.885) (657.630) (854.135) 10.449 279.919 (75.350) 989.902 354.704 829.318 (1.055.469) (572.816) (2.092.147)
20% (3.530.732)  (4.706.141) (3.402.844) (3.411.770) (1.315.261) (1.708.270) 20.899 559.838 (150.701) 1.979.803 709.408 1.658.635 (2.110.939) (1.145.632) (1.963.883)
30% (5.296.098) (7.059.212) (5.104.266) (5.117.655) (1.972.891) (2.562.405) 31.348 839.758 (226.051) 2.969.705 1.064.111 2.487.953 (3.166.408) (1.718.448) (1.835.619)
40% (7.061.463) (9.412.283) (6.805.688) (6.823.540) (2.630.522) (3.416.540) 41.798 1.119.677 (301.401) 3.959.607 1.418.815 3.317.270 (4.221.877) (2.291.264) (1.707.355)
50% (8.826.829) (11.765.354) (8.507.111) (8.529.425) (3.288.152) (4.270.675) 52.247 1.399.596 (376.751) 4.949.509 1.773.519 4.146.588 (5.277.346) (2.864.079) (1.579.091)
60% (10.592.195) (14.118.424) (10.208.533) (10.235.310) (3.945.783) (5.124.810) 62.696 1.679.515 (452.102) 5.939.410 2.128.223 4.975.905 (6.332.816) (3.436.895) (1.450.828)
70% (12.357.561) (16.471.495) (11.909.955) (11.941.195) (4.603.413) (5.978.944) 73.146 1.959.435 (527.452) 6.929.312 2.482.927 5.805.223 (7.388.285) (4.009.711) (1.322.564)
80% (14.122.927) (18.824.566) (13.611.377) (13.647.080) (5.261.044) (6.833.079) 83.595 2.239.354 (602.802) 7.919.214 2.837.630 6.634.540 (8.443.754) (4.582.527) (1.194.300)
90% (15.888.293) (21.177.636) (15.312.799) (15.352.965) (5.918.674) (7.687.214) 94.044 2.519.273 (678.152) 8.909.116 3.192.334 7.463.858 (9.499.223) (5.155.343) (1.066.036)
100% (17.653.659) (23.530.707) (17.014.221) (17.058.850) (6.576.305) (8.541.349) 104.494 2.799.192 (753.503) 9.899.017 3.547.038 8.293.175 (10.554.693) (5.728.159) (937.772)

* Allar upphadir eru i USD
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Tafla 16 - Ahrif ahaettuvarnarhlutfalls & leekkun & manadarlegu flokti

Flugvélaeldsneyti WTI—hréolia Hitunarolia Brent—Nordursjavarhraolia Dreifdar ahattuvarnir
Varnarhlutfall Likan 1 Likan 2 Likan3 Likan1l Likan2 Likan3 Likanl Likan2 Likan3 Likan1l Likan2 Likan3 Likanl Likan2 Likan3
10% 0,9% 1,5% 1,6% 0,5% 1,3% 1,4% 0,8% 1,4% 1,6% 0,6% 1,4% 1,4% 0,9% 1,4% 5,1%
20% 1,7% 2,9% 2,9% 1,0% 2,4% 2,6% 1,6% 2,7% 2,9% 1,2% 2,7% 2,7% 1,8% 2,8% 5,3%
30% 2,5% 4,1% 4,0% 1,4% 3,4% 3,5% 2,3% 3,9% 4,1% 1,8% 3,9% 3,8% 2,7% 4,0% 5,5%
40% 3,2% 5,2% 4,9% 1,7% 4,3% 4,2% 3,0% 5,0% 5,0% 2,3% 4,9% 4,8% 3,5% 5,1% 5,6%
50% 3,8% 6,1% 5,6% 2,0% 5,1% 4,6% 3,5% 5,9% 5,8% 2,8% 5,9% 5,6% 4,3% 6,0% 5,8%
60% 4,4% 7,0% 6,1% 2,2% 5,8% 4,9% 4,1% 6,7% 6,4% 3,2% 6,7% 6,2% 5,0% 6,8% 5,9%
70% 4,8% 7,6% 6,4% 2,3% 6,3% 4,9% 4,5% 7,4% 6,8% 3,6% 7,3% 6,8% 5,7% 7,5% 6,1%
80% 5,3% 8,2% 6,4% 2,4% 6,8% 4,7% 4,9% 7,9% 7,0% 3,9% 7,9% 7,1% 6,3% 8,1% 6,2%
90% 5,6% 8,5% 6,3% 2,4% 7,1% 4,3% 5,3% 8,3% 7,1% 4,2% 8,3% 7,3% 6,9% 8,5% 6,3%
100% 5,9% 8,8% 5,9% 2,3% 7,2% 3,8% 5,5% 8,5% 6,9% 4,5% 8,5% 7,4% 7,5% 8,7% 6,4%

[ t6flum 15 og 16 ma sja ahrif haekkandi varnarhlutfalls & sparnad eldsneytisutgjalda annars vegar & timabilinu 2005 til loka ars 2011 og hins
vegar ahrif pess a lekkun & manadarlegu flokti peirra utgjalda i likbnum 1, 2 og 3. Vert er ad taka eftir hvernig haekkandi varnarhlutfall hefur i
flestum tilfellum pau ahrif ad manadarlegt flokt eldsneytisutgjalda leekkar eftir pvi sem varnarhlutfallid eykst. betta & baedi vido mismunandi

gerdir likana sem og undirliggjandi oliutegundir peirra.

I flestum tilfellum hafdi aukid varnarhlutfall neikvaed ahrif & eldsneytisttgjold flugvélaeldsneytis, WTI-hréoliu og dreifdar ahaettuvarnir. | 6llum
likbnum hafdi aukid varnarhlutfall jakveed ahrif & Brent—Nordursjavarhraoliu og jakveed ahrif & hitunaroliu i likbnum 1 og 2.
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9.1.2 Neemnigreiningar - Ahrif &heettuvarna i tveimur afleidutegundum & flokt

— Flugvélaeldsneyti —— WTI hraolia
Hitunarolia — Brent-Nordursjavarhraolia
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Mynd 15 - Hlutfall valrétta & méti 6lum og ahrif & flokt
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Mynd 16 - Hlutfall valrétta & méti framtidarsamningum og ahrif & flokt
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Mynd 17 - Hlutfall framtidarsamninga a méti 6lum og ahrif & flokt
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Myndir 15, 16 og 17 syna ahrif pess ad ahettuverja sig med tveimur tegundum
afleiona & manadarlegt flokt. Framtidarsamningar virdast draga meira ar manadarlegu
flokti heldur en kaupréttir og 6lar eins og myndir 16 og 17 syna. Ef flugfeldg verja sig
baedi med notkun kauprétta og 6la dregur pad enn frekar Ur manadarlegu flokti heldur

en ad verja sig einungis med annarri hvorri afleidutegundinni, eins og mynd 15 synir.

9.1.3 Namnigreiningar - Ahrif ahattuvarna i hitunaroliu og Brent—

Nordursjavarhraoliu a flokt

——Likan1 ——Likan2 Likan 3

7% -
6% -
6% -
5% -
5% -
4% -
4% -
3% -
3%

Leaekkun & manadarlegu flokti

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  90%

Hlutfall Brent-Nordursjavarhraoliu & méti hitunaroliu

Mynd 18 - Ahrif &haettuvarna med notkun hitunaroliu og Brent—Nordursjavarhréoliu & flokt

Mynd 18 synir ahrif pess ad ahettuverja badi med hitunaroliu og Brent—
Nordursjavarhrdoliu en flugvélaeldsneyti var tekid Gr ahattuvérnum i pessari

greiningu ut af sleemum fjarhagslegum nidurstodum.

Ekki fekkst aukinn avinningur eins og & mynd 15 par sem &hattuvarid var med notkun
6la og kauprétta & manadarlegt flokt. Med pvi ad ahzttuverja eldsneytiskostnad med
notkun Brent-Nordursjavarhraoliu og hitunaroliu fékkst ekki umfram lekkun &
manadarlegu flokti midad vid notkun & einungis annarri oliutegundinni. Ahrif
ahattuvarna i baedi Brent-Nordursjavarhraoliu og hitunaroliu & sparnad ma sja i
vidauka G.
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9.1.4 Neemnigreiningar - Ahrif alags a flugvélaeldsneytisafleidur

Tafla 17 - Ahrif alags & kauprétti og 6lar & sparnad eldsneytisttgjalda timabilsins

Flugvélaeldsneyti Dreifdar ahattuvarnir

Alag Likan 1 Likan 2 Likan 3 Likan 1 Likan 2 Likan 3

0% -$1.232.394 $1.580.836 -$1.842.631 $305.666 $1.584.650 $642.402
100% -$5.029.611 -$1.988.201 -$2.070.813 -$2.485.840 $394.971 $566.341
200% -$8.826.829 -$5.557.237 -$2.298.994 -$5.277.346 -$794.707 $490.281
300% -$12.624.047 -$9.126.274 -$2.527.176 -$8.068.853 -$1.984.386 $414.220
400% -$16.421.265 -$12.695.310 -$2.755.357 -$10.860.359 -$3.174.065 $338.160
500% -$20.218.483 -$16.264.346 -$2.983.538 -$13.651.865 -$4.363.744 $262.099
600% -$24.015.701 -$19.833.383 -$3.211.720 -$16.443.371 -$5.553.423 $186.039
700% -$27.812.919 -$23.402.419 -$3.439.901 -$19.234.878 -$6.743.101 $109.978

Tafla 18 - Ahrif alags 4 framtidarsamninga & sparnad eldsneytisttgjalda timabilsins

Flugvélaeldsneyti Dreifdar aheattuvarnir
Alag Likan 1 Likan 2 Likan 3 Likan 1 Likan 2 Likan 3
0% -$1.232.394 $1.580.836 -$1.842.631 $305.666 $1.584.650 $642.402
1% -$1.523.223 -$4.946.689 $549.964 -$392.284
2% -$4.627.281 -$8.050.748 -$484.722 -$1.426.970
3% -$7.731.339 -$11.154.806 -$1.519.408 -$2.461.657
4% -$10.835.397 -$14.258.864 -$2.554.094 -$3.496.343
5% -$13.939.455 -$17.362.922 -$3.588.780 -$4.531.029
6% -$17.043.513 -$20.466.980 -$4.623.466 -$5.565.715

Toflur 17 og 18 syna ahrif pess ad leggja alag a flugvélaeldsneytisafleidur en pad er
gert vegna litils seljanleika & pessum vorum. Sému forsendur voru notadar i
nemnigreiningum i toflu 17 og 18 eda varnarhlutfall, hlutfall milli afleidutegunda og

undirliggjandi oliuvara.

I t6flu 17 eru synd ahrif pess ad setja alag & asiska kauprétti og Olar & sparnad
eldsneytisutgjalda & timabilinu 2005 til loka ars 2011 en ekkert alag er sett &
framtidarsamninga. Tafla 18 synir ahrif alags & framtidarsamninga a sému peetti og i
toflunni er ekkert &lag sett & kauprétti né olar. | 6llum likénum var jafnt hlutfall & milli
afleidutegunda. Nanari utlistun a ahrifum pess ad setja alag & kaupreétti, olar og

framtidarsamninga ma sja i Vidauka G.

Med pvi ad beeta vid alagi a flugvélaeldsneytisafleidur minnkar sparnadur timabilsins
umtalsvert en nidurstddur a samanburdi héfunda & Gtreiknudum verdum sogulegra
gagna Icelandair benda til pess ad morg hundrud prosent alag er lagt a kauprétti a

flugvélaeldsneyti midad vid hrdoliu og hitunaroliu. bvi er mikilveegt ad skoda i pessu
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samhengi ahrif alags & pessar afleidur a sparnad og bera saman vid adrar

undirliggjandi oliutegundir.

9.2 Takmarkanir

Mikilvaegt er ad taka tillit til peirra takmarkana sem gerviumhverfi hofunda stod
frammi fyrir. Helstu takmarkanir voru peer ad forsendur likana voru einfaldar og
takmarkadar upplysingar fengust fra Icelandair um afleiduvidskipti félagsins vegna

ahattuvarna.

Dami um einfaldar forsendur voru medal annars pau ad Utreikningar héfunda toku
mid af jofnum i kennslubdk John Hull um afleidur. pessar jofnur taka ekki tillit til
bess pegar markadir eru i uppnami eins og gerdist & timabilinu 2007 til lok ars 2009.
Petta & medal annars vid pegar vorurnar seldust & margfalt heerra verdi en tidkadist
midad vid sogulegt flokt & undirliggjandi oliutegundum eins og gogn fra Icelandair
gafu til kynna (sja Vidauka F). Einnig var notast vid eitt samningsverd a valréttum en
i raunveruleikanum geta flugfélog keypt valrétti med mdrgum mismunandi
samningsverdum. betta var gert til pess ad geta med nakveemari hetti borid saman

mismunandi nidurstodur likana.

Skiptasamningar voru ekki notadir i gerviumhverfi par sem ekki reyndist mogulegt ad
verdleggja pa med neagilegri ndkvaemni en Icelandair hefur mikid notast vid pessa

tegund afleidusamninga i ahaettuvérnum.

Afleidusamningar sem hofundar fengu fra Icelandair voru frd arinu 2006 til arsins
2008 og var ekki haegt ad nalgast samninga sem gerdir voru arid 2010 og 2011 en
fyrirteekid gerdi enga aheattuvarnarsamninga arid 2009. Erfitt reyndist ad fa
heildsteeda mynd af afleiduvidskiptum fyrirteekisins a timabilinu 2005 til 2012 par
sem sundurlidad veeri mismunandi tegundir afleidna, skipting & milli afleidutegunda,
undirliggjandi oliutegundir og ahrif pessara samninga & eldsneytiskostnad
fyrirteekisins. Toflur 17 og 18 syna hversu vidkvaemar pessar afleidutegundir eru

gagnvart alagi a paer ut af litlum seljanleika og ahrif & sparnad og flokt.
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10. Umrada

Hvad vardar fjarhagslegan &vinning ahettuvarna voru pad einungis hitunarolia og
Brent-Nordursjavarhraolia af undirliggjandi  oliutegundum sem drégu Or
eldsneytisutgjoldum i 6llum premur likbnunum. Heekkandi varnarhlutfall hafdi linuleg
ahrif & hvort hagnadur eda tap myndadist af aheettuvornum & timabilinu 2005 til loka
ars 2011. Aukin haekkun eda lekkun & varnarhlutfalli eykur pvi ahrif ahaettuvarnar

hvort sem um raedir haekkun eda leekkun & eldsneytisutgjoldum.

Framtidarsamningar drégu mest Or manadarlegu flokti & 6llum undirliggjandi
oliutegundum eins og sja ma & mynd 16 og 17. Af peim oliutegundum sem skodadar
voru dré6 mest Ur manadarlegu flokti med ahattuvérnum i flugvélaeldsneyti. bessu
matti buast vid par sem hentugast er ad ahattuverja beint i peirri oliutegund sem verid

er ad verja fyrir eda flugvélaeldsneyti.

Med pvi ad aheettuverja eldsneytisltgjold baedi med notkun valrétta og Ola fékkst
meiri lekkun & manadarlegu flokti heldur en hefdi fengist med notkun & einungis
annarri hvorri tegundinni. b6 fékkst ekki meiri leekkun & manadarlegu flokti med pvi
ad ahattuverja badi med notkun hitunaroliu og Brent—Nordursjavarhraoliu.
Ahzttuvarnir med notkun hitunaroliu drogu meira Gr manadarlegu flokti heldur en
Brent-Nordursjavarhraoliu en eins og adur hefur komio fram ber hitunarolia meiri

fylgni vid flugvélaeldsneyti heldur en hréoliur.

préatt fyrir ad Brent—Nordursjavar- og WTI-hréolia séu i edli sinu mjog likar oliuvérur
kom su fyrrnefnda mun betur Gt baedi hvad vardar sparnad og leekkun & méanadarlegu
flokti. Helsta asteedan fyrir pessu er ad fra midju ari 2008 hefur fylgni WTI-hréoliu
vid flugvélaeldsneyti minnkad til muna eins og mynd 13 synir og hefur verid mun
minni en fylgni flugvélaeldsneytis vid Brent—Nordursjavarhraoliu. Einnig hefur
mismunur a verdi & oliutunnu & WTI-hrédoliu og Brent—Nordursjavarhraoliu aukist

mikid sidustu tvo ar (US Energy Information Administration, 2012a).

Vidbotardlag a flugvélaeldsneytisafleidur hafdi  mikil ahrif & sparnad &
eldsneytisutgjéldum timabilsins en pratt fyrir ad ekki hefdi verid sett alag a paer vorur
hefdi flugvélaeldsneyti ekki komid betur Ut en Brent—Nordursjavarhraolia hvad vardar

sparnad timabilsins.
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10.1 Tillégur héfunda

Ahzttuvarnarstarf Icelandair vegna eldsneytiskostnadar sidustu ar hefur einkennst af
varferni par sem fyrirteekid hefur ekki verid med jafn hatt ahaettuvarnarhlutfall og
morg flugfélog i greiningu hofunda en fyrirtekid hefur haldid varnarhlutfalli sinu i
kringum 50% (Olafur Briem munnleg heimild, 30. mars 2012). Hatt
dhattuvarnarhlutfall hafdi pau &hrif i greiningu hoéfunda ad magna ahrif &
eldsneytisatgjold, hvort sem pau voru jakvaed eda neikvaed ahrif sem er til marks um

ad med auknu varnarhlutfalli fylgir aheetta.

Stefna fyrirteekisins sidustu ar hefur verid su ad verja adeins eldsneytisparfir til naestu
12 ménada og var pad timabil stytt nidur i 9 manudi arid 2010 (Icelandair, 2008b,
2010b) en onnur flugfélog hafa verid ad verja sig lengur en eitt ar fram i timann —
Heimild: Arsskyrslur flugfélaganna 2005-2011. | peim tilfellum eru flugfélégin ad
taka pa aheettu ad binda eldsneytisparfir sinar langt fram i timann sem geeti haft slem
ahrif ef verd & oliu teeki ad leekka. Pad mé feera rok fyrir pvi ad ef oliuverd haekkar pa
greeoir fyrirtekid einnig mikid, en par sem verd a oliuvérum er 6stodugt er ekki
aeskilegt ad geta sér til um verd peirra svona langt fram i timann. bad mé pvi segja ad
likt og varnarhlutfall pa fylgir lengd ahettuvarna akvedin ahatta sem erfitt er ad

komast hja.

Tillégur héfunda snta pvi frekar ad peim undirliggjandi oliuvérum sem Icelandair
hefur studst vid i dheettuvérnum sinum sidustu ar. Stefna fyrirteekisins hefur verid su
ad verja eldsneytisparfir sinar ad mestu leyti med afleioum i flugvélaeldsneyti og

minna med Brent—Nordursjavarhraoliu (Icelandair, 2008b, 2010b).

Flugfélég um allan heim hafa notast vid fjolbreyttar adferdir i ahaettuvérnum sinum
baedi hvad vardar undirliggjandi oliutegundir og tegundir afleida. Algengt er ad
flugfélog verja eldsneytisparfir sinar med 6drum voérum sem bera héaa fylgni vid
flugvélaeldsneyti eins og hréoliur og hitunaroliur. Astedan fyrir pessu er fyrst og
fremst su ad mun meiri seljanleiki er a peim vorum sem veldur pvi ad per eru
hlutfallslega odyrari en flugvélaeldsneytisafleidur (Cobbs og Wolf, 2004). bvi er

mikilveegt ad paer vorur beri mikla fylgni vid verdbreytingar a flugvélaeldsneyti.

Soguleg fylgni hitunaroliu vid flugvélaeldsneyti er mjog ha og fra arinu 2005 hefur

fylgnin verid ram 89% og for hast i 98% & arinu 2009 eins og sja ma a toflu 19 i
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Vidauka A. bvi hefur hitunarolia verid vinsal vara i ahattuvornum flugfélaga par sem

han hefur baedi mikinn seljanleika og mikla fylgni vid flugvélaeldsneyti.

Brent—Nordursjavarhraolia hefur einnig mikla fylgni vid flugvélaeldsneyti en p6 ekki
eins mikla og hitunarolia eda ram 76% fylgni fra arinu 2005. | dag virdist Brent—
Nordursjavarhraolia vera fysilegri kostur i aheettuvérnum heldur en WTI-hraolia.
Asteda pess er fyrst og fremst si ad verdmismunur milli hréoliutegundanna hefur
aukist mikid sidustu ar og fylgni sidarnefndu oliutegundarinnar vid flugvélaeldsneyti
hefur minnkad i kjolfarid. Ovissa er um stodu WTI-hraoliu sem vidmid fyrir

verdlagningu a hréoliu i heiminum (Austin, S. 2012).

pad er pvi tillaga hofunda ad Icelandair atti ad einblina & Brent—Nordursjavarhraoliu
og hitunaroliu i &hettuvérnum sinum. Fyrirtekid geeti einnig varid sig med
flugvélaeldsneyti til ad dreifa aheettu milli mismunandi oliutegunda en er pad mat

héfunda ad meginahersla eigi ad vera a Brent—Nordursjavarhraoliu og hitunaroliu.

Einnig er pad mat héfunda ad Icelandair eigi ad halda sama ahattuvarnarhlutfalli og
varnartimabili og i stefnu fyrirteekisins, 40% til 60% nastu 6 manudi og 20% fra 6
manudum til 9 manada. Petta gerir fyrirteekinu Kkleift ad bregdast skjoétt vid breyttum

adsteedum & oliumorkudum.

Af peim afleidutegundum sem hofundar greindu komu framtidarsamningar best Ut.
Pad er mat hofunda ad Icelandair etti i auknum meeli ad verja eldsneytisparfir sinar
med framtidarsamningum a hitunaroliu og hraoliu. Skynsamlegt veeri ad dreifa aheattu
baedi & milli undirliggjandi oliutegunda sem og afleidutegundum og verja
eldsneytisparfir baedi med framtidarsamningum, kaupréttum og kostnadarlausum
o0lum. Meginaherslan etti ad vera & framtidarsamninga med hitunaroliu og Brent—

Nordursjavarhraoliu.

Hofundar komu ekki med neinar alyktanir um skiptasamninga par sem ahrif peirra a

eldsneytiskostnad var ekki skodud i greiningu.

55



11. Lokaord

Flugfélog hofu ad verja eldsneytiskostnad sinn arid 1989 med notkun afleidna og
sidustu 12 ar hafa ahattuvarnir flugfélaga aukist til muna (Carter o.fl, 2006b).
Fyrirteekin notast vid mismunandi ahettuvarnarhlutfoll, tegundir afleidna og

undirliggjandi oliuvorur i dhaettuvérnum.

Arangur i pessum vidskiptum felst pvi ad miklu leyti i samsetningu afleidna og
undirliggjandi oliuvérum sem notadar eru i ahattuvérnum. Eins og adur kom fram er
eldsneytiskostnadur neststeersti kostnadarlidur flugfélaga. bvi er mikilveegt ad vera

med skilvirkar og arangursrikar aheettuvarnir til ad auka stédugleika i rekstri.

| pessari ritgerd er lagdur grunnur ad frekari Grbotum & aheettustyringu lcelandair
vegna eldsneytiskostnadar. I ritgerdinni var studst vid erlendar freedigreinar um
aheettuvarnir flugfélaga, upplysingar ur arsskyrslum erlendra flugfélaga, séguleg verd

a oliuvérum og gégnum fré Icelandair.

Nidurstodur héfunda voru peaer ad hitunarolia og Brent-Nordursjavarhraolia komu
best ut i greiningu hofunda a oliuvorum en af afleidutegundum komu
framtidarsamningar best Gt. bvi er malt med ad Icelandair atti ad leggja aukna
aherslu & framtidarsamninga & fyrrnefndar oliuvorur i dhaettuvérnum sinum en stydjast
vid sama ahettuvarnarhlutfall og liftima samninga sem fyrirteekid hefur gert sidustu
ar.

Til ad byggja a frekari pekkingargrunn parf itarlegri greiningu & alagi a kostnad
flugvélaeldsneytisafleidna fram yfir adrar afleidutegundir. Ut fra peim upplysingum
veeri haegt ad meta betur kosti pess ad ahattuverja i flugvélaeldsneyti fram yfir adrar
oliutegundir. Upplysingar um alag & flugvélaeldsneytisafleidur er einungis heaegt ad

nalgast hja fjarmalastofnunum sem selja pessar afleidur utan kauphallar.

Med pessu framlagi vonast hofundar til ad ritgerdin eigi eftir ad varpa frekari 1josi &
mdogulegar Urbeetur & aheaettuvornum eldsneytisatgjalda. Enn fremur vonast héfundar
til ad innihald ritgerdarinnar og paer tillogur sem settar voru fram eigi eftir ad gagnast

Icelandair og pakka peir fyrirteekinu fyrir gott samstarf.

56



12. Heimildir
Advisor Analyst. (2010). Not all Oil and gas EFTs are the same. Sétt 14. april 2012
af http://advisoranalyst.com/glablog/tag/storage-costs/

Aei Lingus. (2006, april). Aer Lingus Group Plc Annual Report 2005. Sott 17. febraar
2012 af
http://www.aerlingus.com/Corporate/Current_Report/AL_AnnualReport2005.
pdf

Aei Lingus. (2007, april). Aer Lingus Group Plc Annual Report 2006. Sott 17. febraar
2012 af
http://www.aerlingus.com/Corporate/Current_Report/AL_AnnualReport2006.
pdf

Aei Lingus. (2008, april). Aer Lingus Group Plc Annual Report 2007. Sott 17. febraar
2012 af
http://www.aerlingus.com/Corporate/Current_Report/2007_Annual_Report_A
L_ARO7_FINAL_750415.pdf

Aei Lingus. (2009, april). Aer Lingus Group Plc Annual Report 2008. Sott 17. febriar
2012 af
http://www.aerlingus.com/media/aerlinguscom/content/files/2008_Annual_Re
port FINAL.pdf

Aei Lingus. (2010, april). Aer Lingus Group Plc Annual Report 2009. Sott 17. febraar
2012 af http://www.aerlingus.com/Corporate/EIALR300410.pdf

Aei Lingus. (2011, april). Aer Lingus Group Plc Annual Report 2010. Sott 17. febraar
2012 af
http://www.aerlingus.com/media/aerlinguscom/content/pdfs/corporate/AerLin
gusGroupplcAnnualReport2010FINAL.pdf

Aei Lingus. (2012, febraar). Preliminary Statement Of Annual Results (Unauditied)
For The Year Ended 31 December 2011. Sott 23 mars 2012 af
http://corporate.aerlingus.com/media/corporateaerlinguscom/content/pdfs/Aer

Lingus_Group_plc_preliminary_announcement_ye311211.pdf

57



Air France KLM. (2006, april). 2004-2005 Reference Document. Sott 17. februar
2012 af http://wwwe.airfranceklm-finance.com/en/Financial-

information/Annual-documents

Air France KLM. (2007, april). 2005-2006 Reference Document. Sott 17. februar
2012 af http://wwwe.airfranceklm-finance.com/en/Financial-

information/Annual-documents

Air France KLM. (2008, april). 2006-2007 Reference Document. Sott 17. februar
2012 af http://wwwe.airfranceklm-finance.com/en/Financial-

information/Annual-documents

Air France KLM. (2009, april). 2007-2008 Reference Document. Sott 17. februar
2012 af http://wwwe.airfranceklm-finance.com/en/Financial-

information/Annual-documents

Air France KLM. (2010, april). 2008-2009 Reference Document. Sott 17. februar
2012 af http://wwwe.airfranceklm-finance.com/en/Financial-

information/Annual-documents

Air France KLM. (2011, april). 2010-2011 Reference Document. Sétt 17. febriar
2012 af http://wwwe.airfranceklm-finance.com/en/Financial-

information/Annual-documents

Air Transport Department. (2009). Fuel and air transport. Cranfield University. Sott
27. janGar 2012 af http://ec.europa.eu/transport/air/doc/fuel_report_final.pdf

Alaska Air Group. (2006, april). Alsaska Air Group: Annual Report 2005. Sott 17.
febrdar 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

Alaska Air Group. (2007, april). Alsaska Air Group: Annual Report 2006. Sott 17.
febrdar 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

Alaska Air Group. (2008, april). Alsaska Air Group: Annual Report 2007. Sott 17.
febrdar 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

58



Alaska Air Group. (2009, april). Alsaska Air Group: Annual Report 2008. Sott 17.
febrdar 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

Alaska Air Group. (2010, april). Alsaska Air Group: Annual Report 2009. Sott 17.
febrdar 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

Alaska Air Group. (2011, april). Alsaska Air Group: Annual Report 2010. Sott 17.
febrtar 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

Alaska Air Group. (2012, februar). Alsaska Air Group: Annual Report 2011. Sétt 23.
mars 2012 af http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=109361&p=irol-

reportsannual

Austin, S. (2012). WTI edging on brent crude oil. Sott 30. April 2012 af

http://www.oil-price.net/en/articles/wti-edging-on-brent-crude-oil.php

Blanco, C., Lehman, J., Shimoda, N. (2005). Airlines hedging strategies: The
shareholder value perspective. CommoditiesNow, 31-34.

British Airways. (2006, april). 2004/2005 Annual Report & Accounts. Sott 17. febriar
2012 af
http://www.northcote.co.uk/company_links/alpha.asp?SIT=1&ALR=B&SDL
=N100443

British Airways. (2007, april). 2005/2006 Annual Report & Accounts. Sott 17. febriar
2012 af
http://www.northcote.co.uk/company_links/alpha.asp?SIT=1&ALR=B&SDL
=N100443

British Airways. (2008, april). 2006/2007 Annual Report & Accounts. Sott 17. febriar
2012 af
http://www.northcote.co.uk/company_links/alpha.asp?SIT=1&ALR=B&SDL
=N100443

British Airways. (2009, april). 2007/2008 Annual Report & Accounts. Sott 17. febraar
2012 af

59



http://www.northcote.co.uk/company_links/alpha.asp?SIT=1&ALR=B&SDL
=N100443

British Airways. (2010, april). 2008/2009 Annual Report & Accounts. Sott 17. febraar
2012 af
http://www.northcote.co.uk/company_links/alpha.asp?SIT=1&ALR=B&SDL
=N100443

British Airways. (2011, april). 2009/2010 Annual Report & Accounts. Sott 17. febraar
2012 af
http://www.northcote.co.uk/company_links/alpha.asp?SIT=1&ALR=B&SDL
=N100443

Carter, D. A., Rogers, D. A. og Simkins, B. J. (2006a). Does hedging affect firm
value? Evidence from the US airline industry. Financial Management, 35(1),
53-86.

Carter, D. A., Rogers, D. A. og Simkins, B. J. (2006b). Fuel hedging in the airline
industry: The case of Southwest Airlines. Journal of Applied Corporate
Finance,18(4), 21-33.

Carter, D., Rogers, D. og Simkins, B. og Treanor, S. D. (2008). Southwest Airlines Jet
Fuel Hedging (B). Sott 21. februar 2012 af
http://69.175.2.130/~finman/Reno/Papers/FuelHedgingCase-and-solution.pdf

China Easter Airlines Corporation Limited. (2006, april). Annual Report 2005. S6tt

17. februar 2012 af http://www.irasia.com/listco/hk/chinaeast/annual/

China Easter Airlines Corporation Limited. (2007, april). Annual Report 2006. Sott

17. febrdar 2012 af http://www.irasia.com/listco/hk/chinaeast/annual/

China Easter Airlines Corporation Limited. (2008, april). Annual Report 2007. Sott

17. februar 2012 af http://www.irasia.com/listco/hk/chinaeast/annual/

China Easter Airlines Corporation Limited. (2009, april). Annual Report 2008. Sott

17. febrdar 2012 af http://www.irasia.com/listco/hk/chinaeast/annual/

China Easter Airlines Corporation Limited. (2010, april). Annual Report 2009. Sott

17. febrdar 2012 af http://www.irasia.com/listco/hk/chinaeast/annual/

60



China Easter Airlines Corporation Limited. (2011, april). Annual Report 2010. Sott

17. februar 2012 af http://www.irasia.com/listco/hk/chinaeast/annual/

China Southern Airlines Company Limited. (2008). Annual Report 2007. Sott 17.
febrdar 2012 af http://www.csair.com/en/investor/report/index.asp

China Southern Airlines Company Limited. (2009). Annual Report 2008. Sott 17.

febradar 2012 af http://www.csair.com/en/investor/report/index.asp

China Southern Airlines Company Limited. (2010). Annual Report 2009. Sott 17.
febrdar 2012 af http://www.csair.com/en/investor/report/index.asp

China Southern Airlines Company Limited. (2011). Annual Report 2010. Sott 17.

febradar 2012 af http://www.csair.com/en/investor/report/index.asp

CME Group. (2010). The Role Of WTI As A Crude Oil Benchmark. Sott 29.4.2012 af
http://www.nationmaster.com/graph/ene_oil_ref_abi-energy-oil-refining-
ability

CME Group. (e.d.a). Energy Products. Sott 21. mars 2012 af
http://www.cmegroup.com/trading/energy/index.html

CME Group. (e.d.b). Light Sweet Crude Oil (WTI) Futures and Options. Sott 21.
Mars 2012 af http://www.cmegroup.com/trading/energy/light-sweet-crude-

oil.html

CME Group. (e.d.c). Daily settlements. Sott 2. mai 2012 af
ftp://ftp.cmegroup.com/pub/settle/nymex_option.csv

CME Group. (e.d.d). Historical settlement prices. So6tt 2. mai 2012 af

http://www.cmegroup.com/market-data/settlements/settlements-history.html

Cobbs, R. og Wolf, A. (2004). Jet Fuel Hedging Strategies: Options Available for
Airlines and a Survey of Industry Practices. Finance, 476, Haust.

Damodaran. (2012). Annual returns on stock, T. Bonds and T. Bills: 1928 — Current.
Soétt 11. april 2012 af
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html

Deloitte. (2011, mars). IFRS Alpjodlegir Reikningsskilastadlar 2011. S6tt 23. mars,
2012 af http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Iceland/Local%20Assets/Documents/IFRS%202011.pdf

61



Delta Air Lines, Inc. (2007, februar). Delta Air Lines, Inc.: 10-K 2006. Sott 17.
februar 2012 af

http://www.delta.com/about_delta/investor_relations/financial_reports/index.js
p

Delta Air Lines, Inc. (2008, februar). Delta Air Lines, Inc.: 10-K 2007. Sott 17.
februar 2012 af

http://www.delta.com/about_delta/investor_relations/financial_reports/index.js
p

Delta Air Lines, Inc. (2009, februar). Delta Air Lines, Inc.: 10-K 2008. Sott 17.
februar 2012 af

http://www.delta.com/about_delta/investor_relations/financial_reports/index.js
Y

Delta Air Lines, Inc. (2010, februar). Delta Air Lines, Inc.: 10-K 2009. Sott 17.
februar 2012 af

http://www.delta.com/about_delta/investor_relations/financial_reports/index.js
p

Delta Air Lines, Inc. (2011, februar). Delta Air Lines, Inc.: 10-K 2010. Sott 17.
februar 2012 af

http://www.delta.com/about_delta/investor_relations/financial_reports/index.js
p

Delta Air Lines, Inc. (2012, februar). Delta Air Lines, Inc.: 10-K 2011. Sott 17.
februar 2012 af
http://www.delta.com/about_delta/investor_relations/annual_report_proxy_sta
tement/index.jsp

Ernst & Young. (2011). Hedge Accounting Under IFRS 9 — A Closer Look At The
Changes and Challenges. So6tt 23. Mars, 2012 af
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Hedge_accounting_under_IFRS
_9 GL_IFRS/$FILE/Hedge_accounting_under IFRS 9 GL_IFRS.pdf

Financial Accounting Standards Board. (1998, juni). Statement of Finanical
Accounting Standards No. 133. Accounting for Derivative Instruments and
Hedging Activities. Sott 23. Mars, 2012 af

62



http://www.fasb.org/cs/BlobServer?blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs
&blobkey=id&blobwhere=1175820923424&blobheader=application%2Fpdf

Finnair. (2006, april). Financial Report 2005. Sott 17. febtar 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html

Finnair. (2007, april). Financial Report 2006. Sétt 17. febtar 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html

Finnair. (2008, april). Financial Report 2007.S6tt 17. febtar 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html.

Finnair. (2009, april). Financial Report 2008. S6tt 17. febtar 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html

Finnair. (2010, april). Financial Report 2009. Sott 17. febtar 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html

Finnair. (2011, april). Financial Report 2010. S6tt 17. febtar 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html

Finnair. (2012, april). Financial Report 2011. Sott 3. mai 2012 af
http://www.finnairgroup.com/group/group_12_2.html.

Freudenrich, C. (2012). How Oil Refining Works. Sott 29. April 2012 fra
HowsStuffWorks, Inc. Heimasidu:

http://science.howstuffworks.com/environmental/energy/oil-refining2.htm

Gregory Meyer. (2012). Refinery closures raise fears on oil prices. The Financial
Times Limited. Sétt 25. April 2012 af
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/09728c00-37ab-11el-a5e0-
00144feabdc0.html#axzz1t3d57iPp

Hull, J. C. (2008). Options, futures and other derivatives. New Jersey: Pearson.

ICE. (e.d. b). ICE OTC Energy. Sott 15. mars 2012 af

https://www.theice.com/markets_otc.jhtml

ICE. (e.d. c). ICE Future Europe — All products. Sott 23. mars 2012 af
https://www.theice.com/productguide/Search.shtml?productGuide=&advance

dKeyword=&markets=1CE+Futures+Europe

63


http://www.ft.com/intl/cms/s/0/09728c00-37ab-11e1-a5e0-00144feabdc0.html#axzz1t3d57iPp
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/09728c00-37ab-11e1-a5e0-00144feabdc0.html#axzz1t3d57iPp

ICE. (e.d.a) ICE Futures Europe. Sott 23. mars 2012 af

https://www.theice.com/futures_europe.jhtml

ICE. (e.d.d). About ICE-who are we? Sétt 5. febrdar 2012 af
https://www.theice.com/about.jhtml.

Icelandair Group. (2008b). Stefna i aheettustyringu Icelandair Group 2008.
Reykjavik: Icelandair Group.

Icelandair Group. (2010b). Verklagsreglur i fjarhagslegri ahettustyringu. Reykjavik:
Icelandair Group.

Icelandair. (e.d.). Saga Icelandair. Sétt 7. april 2012 af

http://www.icelandair.is/information/about-icelandair/world-wide-sites/

International Air Transport Association. (2005, juni). Airline Accounting Guideline
No.1 — Accounting for foreign currency translation and hedging. Sott 23.
Mars, 2012 af http://www.kpmg.com.au/Portals/0/92591M-1ATAbooklet.pdf

International Energy Agency. (2009, mai). The impact of financial and economic
cirisi on global energy investment. Sott 25. April 2012 af
http://www.iea.org/papers/2009/G8_investment_ExecSum.pdf

Jesse Bergman. (2011). Airline CFO: Hedging saved us $400 million. Sétt 28. mars
2012 af
http://www.cnbc.com/id/42463121/Airline_CFO_Hedging_Saved_Us_400_M
illion

Lufthansa. (2006, mars). Annual Report 2005. Sétt 17. febrdar 2012 af http://investor-

relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

Lufthansa. (2007, mars). Annual Report 2006. Sott 17. febrtar 2012 af http://investor-

relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

Lufthansa. (2008, mars). Annual Report 2007. Sétt 17. febrdar 2012 af http://investor-

relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

Lufthansa. (2009, mars). Annual Report 2008. Sott 17. febrtar 2012 af http://investor-

relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

Lufthansa. (2010, mars). Annual Report 2009. Sétt 17. febrtar 2012 af http://investor-
relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

64


http://www.iea.org/papers/2009/G8_investment_ExecSum.pdf

Lufthansa. (2011, mars). Annual Report 2010. Sétt 17. febrdar 2012 af http://investor-

relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

Lufthansa. (2012, mars). Annual Report 2011. Cologne. S6tt 4. mai 2012 af
http://investor-relations.lufthansa.com/en/finanzberichte/archive.html

Morrell, P. og Williams, S. (2006). Airline jet fuel hedging: Theory and practice.
Transport Reviews, 26(6), 713-730.

Norwegian. (2007, mars). Annual Report 2006. Sétt 17. febrdar 2012 af
http://annualreport.norwegian.no/2011/the_year _in_brief

Norwegian. (2008, mars). Annual Report 2007. S6tt 17. februar 2012 af

http://annualreport.norwegian.no/2011/the_year_in_brief

Norwegian. (2009, mars). Annual Report 2008. Sétt 17. febrdar 2012 af
http://annualreport.norwegian.no/2011/the_year_in_brief

Norwegian. (2010, mars). Annual Report 2009. S6tt 17. februar 2012 af

http://annualreport.norwegian.no/2011/the_year_in_brief

Norwegian. (2011, mars). Annual Report 2010. Sétt 17. febrdar 2012 af
http://annualreport.norwegian.no/2011/the_year_in_brief

Norwegian. (2012, mars). Annual Report 2011. Sétt 3. mai 2012 af

http://annualreport.norwegian.no/2011/the_year_in_brief

Norwegian. (e.d.). About Norwegian. S6tt 28. mars 2012 af

http://www.norwegian.com/uk/about-norwegian/our-company/

PetroStrategies, Inc. (2012). World‘s Largest Refiners. Sott 29. April 2012 af

http://www.petrostrategies.org/Links/worlds_largest_refiners.htm
Ryanair. (2006). Annual Report & Financial Statement 2005. Dublin. H6fundur.

Ryanair. (2007, april). Annual Report & Financial Statement 2006. Sott 17. febraar

2012 af http://www.ryanair.com/en/investor/download/2010

Ryanair. (2008, april). Annual Report & Financial Statement 2007. Sétt 17. febrGar

2012 af http://www.ryanair.com/en/investor/download/2010

Ryanair. (2009, april). Annual Report & Financial Statement 2008. Sétt 17. febrdar

2012 af http://www.ryanair.com/en/investor/download/2010

65



Ryanair. (2010, april). Annual Report & Financial Statement 2009. Sétt 17. febrdar

2012 af http://www.ryanair.com/en/investor/download/2010

Ryanair. (2011, april). Annual Report & Financial Statement 2010. Sétt 17. febrdar
2012 af http://www.ryanair.com/en/investor/download/2010

Ryanair. (2012, april). Annual Report & Financial Statement 2011. Sétt 3. mai 2012

af http://www.ryanair.com/en/investor/download/2010

SAS Group. (2006, april). Annual Report & Sustainability Report 2005. Sétt 17.
febrdar 2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%?2
Ohistory.htm

SAS Group. (2007, april). Annual Report & Sustainability Report 2006. Sétt 17.
febrdar 2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%?2
Ohistory.htm

SAS Group. (2008, april). Annual Report & Sustainability Report 2007. Sétt 17.
febrtar 2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%?2
Ohistory.htm

SAS Group. (2009, april). Annual Report & Sustainability Report 2008. Sétt 17.
febrtar 2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%?2
Ohistory.htm

SAS Group. (2010, april). Annual Report & Sustainability Report 2009. Sott 17.
februar 2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%?2
Ohistory.htm

SAS Group. (2011, april). Annual Report & Sustainability Report 2010. Sott 17.
febraar 2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%2
Ohistory.htm

66



SAS Group. (2012, april). Annual Report & Sustainability Report 2011. Sott 3. mai
2012 af
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Annual%20reports%?2
Ohistory.htm

Southwest Airlines. (2006, mars). Southwest Airlines 2005 Annual Report. Sott 17.

febrdar 2012 af http://www.airtimes.com/cgat/usc/southwest/ar/wn2005.pdf

Southwest Airlines. (2007, mars). Southwest Airlines 2006 Annual Report. Sott 17.
februar 2012 af http://www.southwest.com/assets/classic/pdf/swaar06.pdf

Southwest Airlines. (2008, mars). Southwest Airlines 2007 Annual Report. Sott 17.

febraar 2012 af http://www.southwest.com/assets/classic/pdf/swaar07.pdf

Southwest Airlines. (2009, mars). Southwest Airlines 2008 Annual Report. Sott 17.
februar 2012 af http://www.southwest.com/assets/classic/pdf/swaar08.pdf

Southwest Airlines. (2010, mars). Southwest Airlines 2009 Annual Report. Sott 17.
februar 2012 af
http://216.139.227.101/interactive/luv2009/luv2009ar.pdf?print_pages=true

Southwest Airlines. (2011, mars). Southwest Airlines 2010 Annual Report. S6tt 17.

febraar 2012 af http://southwest.investorroom.com/

Southwest Airlines. (2012, mars). Southwest Airlines 2011 Annual Report. Sott 3. Mai
2012 af http://southwest.investorroom.com/

Sturm, R. R. (2009). Can selective hedging add value to airlines? International

Review of Applied Financial Issues and Economics, 1(1), 130-146.

The Armbust Aviation Group. (2010). Jet Fuel Market Price Assessments — Is There a
,Best* Provider? Sott 29. April 2012 af
http://www.opisnet.com/Armbrust%20JFR%20Reproduction.pdf

U.S Energy Information Administration. (2012b, mai). NYMEX Futures prices. Sott
2. mai 2012 af http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_fut s1 d.htm

U.S. Energy Information Administration. (2012a, mai). Petroleum & other liquids —
spot prices. Sott 27. april 2012 af
http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm.

67



U.S. Energy Information Administration. (e.d.). Internation energy statistics. Sott 30.
april 2012 af
http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/IEDIndex3.cfm?tid=5&pid=5&aid=2

United Air Lines. (2006, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2005. Sétt 17. febrtar
2012 af
http://pss.united.com/web/es/content/company/investor/docs/continental 10k
2005.pdf

United Air Lines. (2007, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2006. S6tt 17. febrdar
2012 af
http://pss.united.com/web/es/content/company/investor/docs/continental 10k
2006.pdf

United Air Lines. (2008, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2007. Sétt 17. febrdar
2012 af
http://ir.unitedcontinentalholdings.com/phoenix.zhtml?c=83680&p=irol-

reportsannual

United Air Lines. (2009, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2008. Sétt 17. febrGar
2012 af
http://ir.unitedcontinentalholdings.com/phoenix.zhtml?c=83680&p=irol-

reportsannual

United Air Lines. (2010, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2009. Sétt 17. febrdar
2012 af
http://ir.unitedcontinentalholdings.com/phoenix.zhtml?c=83680&p=irol-

reportsannual

United Air Lines. (2011, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2010. Sétt 17. febrtar
2012 af
http://ir.unitedcontinentalholdings.com/phoenix.zhtml?¢c=83680&p=irol-

reportsannual

United Air Lines. (2012, mars). United Air Lines Inc. 10-K 2011. Sott 3. mai 2012 af

http://www.iata.org/pressroom/Documents/annual-report-2011.pdf

Upplysingar vardandi framleidslu & hraoliu midad vid 16nd.

68



US Airways Group Inc. (2006, mars). 10-K 2005. Sott 17. februar 2012 af

http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

US Airways Group Inc. (2007, mars). 10-K 2006. Sott 17. febrtar 2012 af
http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

US Airways Group Inc. (2008, mars). 10-K 2007. Sott 17. februar 2012 af

http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

US Airways Group Inc. (2009, mars). 10-K 2008. Sott 17. febrtar 2012 af
http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

US Airways Group Inc. (2010, mars). 10-K 2009. Sott 17. februar 2012 af

http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

US Airways Group Inc. (2011, mars). 10-K 2010. S6tt 17. febrtar 2012 af
http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

US Airways Group Inc. (2012, mars). 10-K 2010. Sott 3. mai 2012 af

http://www.usairways.com/en-US/aboutus/investorrelations/secfilings.html

Yanagisawa, Y. (2008, mars). Decomposition analysis of the soaring crude oil prices
— analysing the effects of fundemantals and premium. Sétt 25. April 2012 af
http://eneken.ieej.or.jp/en/data/pdf/421.pdf

69


http://eneken.ieej.or.jp/en/data/pdf/421.pdf

Vidaukar
Vidauki A — Verd og fylgni

Mynd 19 synir verdbreytingar i USD a tunnu a hraoliu, hitunaroliu og
flugvélaeldsneytisverdi fra byrjun ars 2007 til loka ars 2009.

— Brent-Nordursjavarhraolia—— WTI hraolia

— Flugvélaeldsneyti Hitunarolia

1.5.2007
3.5.2007
5.5.2007 -
7.5.2007
9.5.2007
11.5.2007
1.5.2008
3.5.2008
5.5.2008 -
7.5.2008
9.5.2008 -
11.5.2008
1.5.2009 A
3.5.2009
5.5.2009 -
7.5.2009 1
9.5.2009
11.5.2009 A

Mynd 19 - Ostédugleiki oliuverds fra byrjun ars 2007 til loka ars 2009

(U.S Energy Information Agency, 2012a).

Tafla 19 — Fylgni Brent-Nordursjavarhraoliu og hitunaroliu vid flugvélaeldsneyti & &runum 2005 til loka
ars 2011

Brent—N.

Ar hréolia Hitunarolia
2011 88.72% 96.78%
2010 92.97% 97.70%
2009 89.09% 98.03%
2008 64.94% 77.48%
2007 82.55% 90.29%
2006 70.16% 86.33%
2005 45.77% 78.41%

2005 til 2011 76.05% 89.28%

(U.S Energy Information Agency, 2012a).
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Vidauki B — Proun & varnarhlutfalli flugfélaga

Tafla 20 - bréun a varnarhlutfalli 12 til 24 manudi fram i timann

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alaska Airlines 45% 44% 39% 50% 50% 50% 50%
Delta Airlines 80% 24% 21% 19% 4% 38% N/A
Lufthansa 86% 85% 81% 63% 67% 2% 73%
United Airlines 0% 9% 13% 34% 36% 32% 31%
Air Lingus 51% 45% 30% 2% 7% 62% 62%
Finnair 60% 63% 57% 64% 63% 68% 67%
Norwegian 25% 50% 0% 0% 0% N/A N/A
Ryanair 90% 90% 73% 85% 83% 90% 90%
Sas 43% 57% 42% 46% 56% 54% 52%
Southwest Airlines 76% 95% 70% 10% 50% 60% 70%
US Airways 34% 35% 28% 14% 0% 0% 0%
Tafla 21 - bréun a varnarhlutfalli 12 til 24 manudi fram i timann

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alaska Airlines 19% 19% 5% 33% 37% 33% 35%
Delta Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0%
Lufthansa 25% 25% 23% 23% 26% 27% 29%
United Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Air Lingus 0% 0% 0% N/A N/A 12% 7%
Finnair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Norwegian 0% 0% 0% 0% 0% N/A N/A
Ryanair 0% 0% 0% 0% 0% 90% 20%
Sas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Southwest Airlines 60% 65% 55% 10% 39% 60% 50%
US Airways 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tafla 22 - broun a varnarhlutfalli 24 til 36 manudi fram i timann

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alaska Airlines 7% 5% 0% 11% 10% 13% 14%
Delta Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Lufthansa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
United Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Air Lingus 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Finnair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Norwegian 0% 0% 0% 0% 0% N/A N/A
Ryanair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Southwest Airlines 35% 50% 30% 10% 7% 50% 40%
US Airways 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Tafla 23 — bréun a varnarhlutfalli 36 til 48 manudi fram i timann

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alaska Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Delta Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Lufthansa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
United Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Air Lingus 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Finnair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Norwegian 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ryanair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Southwest Airlines 30% 25% 15% 10% 0% 45% 10%
US Airways 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Heimild — Arsskyrslur flugfélaganna, 2005-2011.
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Vidauki C — Fylgni oliutegunda vid flugvélaeldsneyti
Tafla 24 synir medaltal 12, 6 og 3 manada fylgni helstu oliutegunda vid
flugvélaeldsneyti fra byrjun ars 2000 til mars 2012. A pessu timabili hefur hitunarolia

borid meiri fylgni vid flugvelaeldsneyti heldur en hréoliur.

12 manada fylgni 6 manada fylgni 3 ménada fylgni

Brent—

Nordursjavarhréolia 75,47% 77,13% 77,93%
WTI-hraolia 74,14% 76,01% 77,37%
Hitunarolia 88,33% 90,12% 90,59%

Tafla 24 — Fylgni oliutegunda vid flugvélaeldsneyti fra byrjun ars 2000 til mars 2012
A myndum 20, 21 og 22 ma sja préun & 12, 6 og 3 manada fylgni Brent—
Nordursjavarhraoliu, hitunaroliu og WTI-hraoliu vid flugvélaeldsneyti fra arinu 2000
til mars 2012.

—— 12 méanada fylgni  —— 6 manada fylgni 3 méanada fylgni
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Mynd 20 — bréun a 12, 6 og 3 ménada fylgni Brent—Nordursjavarhraoliu vio flugvélaeldsneyti
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Mynd 21 - bréun a 12, 6 og 3 manada fylgni hitunaroliu vié flugvélaeldsneyti
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Mynd 22 — bréun a 12, 6 og 3 manada fylgni WTI-hraoliu vio flugvélaeldsneyti

(U.S Energy Information Agency, 2012a).
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Vidauki D — Lagmarksahattuvarnarhlutfall

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2000-2011

Hitunarolia 87% 96% 105% 79% 74% 105% 92% 83% 97% 79% 83% 68% 89%
WTI-hrdolia 86% 88% 100% 90% 72% 115% 72% 59% 89% 55% 72% 39% 80%

Tafla 25 — Lagmarkséahettuvarnarhlutfall hitunaroliu og WTI-hréoliu

Tafla 25 synir lagmarksahettuvarnarhlutfoll sem lagmarkar dreifni pegar flugfélog
verja sig i hitunaroliu og WTI-hrédoliu. Upplysingar um soguleg framtidarverd &
hitunaroliu og WTI-hréoliu voru fengin fra EIA. Studst var vid eins manadar
framtidarsamninga og einnig voru verdbreytingar reiknadar manadarlega a framtidar-
og stundarverdum. Ekki fengust upplysingar fra EIA um framtidarverd & Brent—
Nordursjavarhraoliu par sem upplysingar voru fengnar NYMEX i Bandarikjunum
sem selur mestmegnis WTI-hraoliu. Tolurnar syna lagmarksahattuvarnarhlutfoll a
hverju ari fr& 2000 til lok é&rsins 2011 en einnig var reiknad
lagmarksahettuvarnarhlutfoll fyrir allt timabilid.

(U.S Energy Information Agency, 2012b).
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Vidauki E — Verdsamanburdur a raunveroum og Utreiknudum verdum

héfunda

Tafla 26 - Samanburdur & seldum valréttum NYMEX 1. mai 2012 og reiknuéum verdum

Verd a i
NYME  Utreikn- Hlutfallsleg
Timi Afleida Tegund Oliuvara Stundarverd Samningsverd X ud verd fravik
Brent-
Nordursjavar
1 manudur Kaupréttur Asiskur hréolia $119,66 $122,0 $0,780 $0,770 1%
Brent-
Nordursjavar
1 manudur Kaupréttur Asiskur hréolia $119,66 $122,5 $0,650 $0,640 2%
Brent-
Nordursjavar
1 méanudur Kaupréttur Asiskur hréolia $119,66 $121,0 $1,100 $1,090 1%
Brent-
Nordursjavar
1 manudur Kaupréttur Asiskur hréolia $119,66 $124,0 $0,370 $0,350 5%
Brent-
Nordursjavar
1 manudur Soluréttur Asiskur hréolia $119,66 $116,0 $0,840 $0,680 19%
1 manudur Kaupréttur Asiskur WTI-hréolia $106,16 $108,0 $0,850 $0,880 -4%
1 méanudur Kaupréttur Asiskur WTI-hréolia $106,16 $110,2 $0,330 $0,360 -9%
1 manudur Kaupréttur Asiskur WTI-hréolia $106,16 $114,0 $0,060 $0,050 17%
1 manudur Séluréttur Asiskur WTI-hréolia $106,16 $102,0 $0,380 $0,300 21%
1 manudur Soluréttur Asiskur WTI-hréolia $106,16 $106,0 $0,780 $0,750 4%
1 méanudur Kaupréttur Asiskur Hitunarolia $3,18 $3,3 $0,017 $0,014 18%
1 manudur Kaupréttur Asiskur Hitunarolia $3,18 $3,3 $0,011 $0,008 24%
1 manudur Kaupréttur Asiskur Hitunarolia $3,18 $3,2 $0,026 $0,023 13%
1 manudur Séluréttur Asiskur Hitunarolia $3,18 $3,2 $0,032 $0,026 18%
1 manudur Soluréttur Asiskur Hitunarolia $3,18 $3,1 $0,016 $0,012 26%
1 manudur Séluréttur Asiskur Hitunarolia $3,18 $3,0 $0,005 $0,004 14%
Meadaltal 10,64%

(CME Group, e.d.c).

Tafla 27 - Samanburdur a ségulegum framtidarsamningum NYMEX markadarins og reiknudum verdum

Hitunarolia WTI-hréolia
Dagsetning Reiknud verd Raun Fréavik Fravik % Reiknud verd Raunverd Fréavik Fréavik %2
1/7/05 $1,22 $1,27 $0,05 4% $44,25 $45,43 $1,18 2,59%
2/4/05 $1,31 $1,27 -$0,03 -3% $47,17 $46,48 -$0,69 -1,48%
3/4/05 $1,52 $1,48 -$0,04 -2% $52,96 $53,78 $0,82 1,52%
4/1/05 $1,62 $1,66 $0,04 3% $55,20 $57,27 $2,07 3,61%
4/29/05 $1,49 $1,44 -$0,05 -3% $52,22 $49,72 -$2,50 -5,02%
5/27/05 $1,42 $1,45 $0,03 2% $50,36 $51,85 $1,49 2,87%
6/24/05 $1,65 $1,65 $0,00 0% $59,29 $59,84 $0,55 0,92%
7/22/05 $1,57 $1,58 $0,01 1% $57,54 $58,65 $1,11 1,89%
8/19/05 $1,81 $1,82 $0,02 1% $65,19 $65,35 $0,16 0,24%
9/16/05 $1,82 $1,84 $0,01 1% $64,11 $63,00 -$1,11 -1,76%
10/14/05 $1,96 $1,95 -$0,01 0% $63,13 $62,63 -$0,50 -0,80%
11/11/05 $1,73 $1,72 $0,00 0% $59,05 $57,53 -$1,52 -2,63%
12/9/05 $1,71 $1,73 $0,02 1% $60,08 $59,39 -$0,69 -1,16%
1/6/06 $1,78 $1,80 $0,02 1% $63,74 $64,21 $0,47 0,74%
2/3/06 $1,76 $1,78 $0,02 1% $66,95 $65,37 -$1,58 -2,42%
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3/3/06
3/31/06
4/28/06
5/26/06
6/23/06
7/21/06
8/18/06
9/15/06

10/13/06
11/10/06
12/8/06

1/5/07

2/2/07

3/2/07
3/30/07
4/27/07
5/25/07
6/22/07
7120/07
8/17/07
9/14/07

10/12/07
11/9/07
12/7/07

1/4/08

2/1/08
2/29/08
3/28/08
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5/23/08
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7/18/08
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9/12/08

10/10/08
11/7/08
12/5/08

1/2/09
1/30/09
2/27/09
3/27/09
4/24/09
5/22/09
6/19/09
7117/09
8/14/09

$1,76
$1,85
$2,03
$1,96
$1,87
$1,91
$1,96
$1,69
$1,65
$1,67
$1,75
$1,56
$1,65
$1,77
$1,83
$1,90
$1,94
$2,04
$2,08
$1,99
$2,20
$2,20
$2,60
$2,52
$2,71
$2,52
$2,81
$3,14
$3,33
$3,85
$3,79
$3,84
$3,09
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$2,41
$2,01
$1,53
$1,34
$1,43
$1,24
$1,45
$1,33
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$1,88

$1,81
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$1,96
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$1,70
$1,72
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$1,48
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$1,54
$1,79
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$1,84

$0,05
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$0,07
$0,03
$0,01
$0,01
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$0,00
$0,00
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$0,02
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$0,04
$0,02
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-$0,02
-$0,07
$0,03
-$0,04
-$0,02
$0,02
-$0,02
-$0,14
$0,03
$0,02
-$0,20
-$0,03
-$0,10
$0,14
$0,03
$0,03
-$0,02
$0,04
$0,04
$0,00
$0,10
-$0,04

3%
1%
1%
1%
5%
2%
2%
1%
4%
2%
0%
0%
2%
0%
3%
1%
0%
0%
0%
1%
1%
2%
1%
1%
1%
-3%
1%
1%
1%
0%
0%
-4%
1%
1%
9%
2%
7%
10%
2%
2%
1%
3%
3%
0%
6%

-2%
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$62,61
$66,03
$70,77
$70,73
$70,32
$74,38
$72,18
$64,33
$58,90
$60,29
$62,66
$58,07
$57,42
$61,98
$64,53
$65,62
$65,24
$69,15
$75,33
$72,44
$79,38
$81,90
$96,33
$89,19
$98,47
$91,42
$101,15
$104,81
$118,90
$130,54
$134,75
$135,79
$114,75
$103,20
$86,51
$64,51
$45,74
$42,48
$42,78
$41,18
$53,09
$47,89
$60,44
$70,76
$61,41
$69,78

$63,67
$66,63
$71,88
$71,37
$70,87
$74,43
$71,14
$63,33
$58,57
$59,59
$62,03
$56,31
$59,02
$61,64
$65,87
$66,46
$65,20
$69,14
$75,57
$71,98
$79,10
$83,69
$96,32
$88,28
$97,91
$88,96
$101,84
$105,62
$118,52
$132,19
$134,62
$128,88
$113,77
$101,18
$77,70
$61,04
$40,81
$46,34
$41,68
$44,76
$52,38
$51,55
$61,67
$69,55
$63,56
$67,51

$1,06
$0,60
$1,11
$0,64
$0,55
$0,05
-$1,04
-$1,00
-$0,33
-$0,70
-$0,63
-$1,76
$1,60
-$0,34
$1,34
$0,84
-$0,04
-$0,01
$0,24
-$0,46
-$0,28
$1,79
-$0,01
-$0,91
-$0,56
-$2,46
$0,69
$0,81
-$0,38
$1,65
-$0,13
-$6,91
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-$2,02
-$8,81
-$3,47
-$4,93
$3,86
-$1,10
$3,58
-$0,71
$3,66
$1,23
-$1,21
$2,15
-$2,27

1,66%
0,90%
1,55%
0,89%
0,77%
0,06%
-1,47%
-1,58%
-0,56%
-1,17%
-1,02%
-3,13%
2,71%
-0,54%
2,04%
1,27%
-0,07%
-0,02%
0,32%
-0,64%
-0,35%
2,13%
-0,01%
-1,03%
-0,57%
-2,771%
0,68%
0,76%
-0,32%
1,25%
-0,10%
-5,36%
-0,86%
-1,99%
-11,33%
-5,68%
-12,08%
8,32%
-2,65%
8,00%
-1,36%
7,09%
2,00%
-1,74%
3,38%

-3,36%
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$74,08
$79,38
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$76,85
$76,50
$78,32
$74,97
$82,45
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$91,15
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$95,44
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$83,02
$88,08
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$93,42
$100,10
$99,54
$107,38

$106,61

$69,29
$71,77
$77,43
$75,47
$72,89
$79,66
$80,00
$85,12
$70,04
$77,18
$76,01
$75,39
$76,45
$82,66
$86,85
$89,19
$91,38
$89,34
$97,88
$105,40
$99,49
$93,01
$97,24
$85,38
$87,24
$82,98
$94,26
$100,96
$99,56
$109,77

$106,87

-$1,76
$0,83
-$1,73
-$1,49
-$1,19
$0,28
-$0,81
$2,06
$0,76
$0,33
-$0,49
-$2,93
$1,48
$0,21
$1,75
$2,27
$0,23
$3,07
$2,44
$0,79
$1,32
-$3,04
$0,34
$2,36
-$0,84
$3,40
$0,84
$0,86
$0,02
$2,39
$0,26

-2,54%
1,16%
-2,23%
-1,98%
-1,64%
0,36%
-1,01%
2,42%
1,09%
0,43%
-0,64%
-3,89%
1,94%
0,25%
2,02%
2,55%
0,25%
3,43%
2,49%
0,75%
1,32%
-3,27%
0,35%
2,77%
-0,96%
4,10%
0,90%
0,85%
0,02%
2,17%

0,24%

(U.S Energy Information Administration , 2012b).
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Vidauki F — Samanburdur & flugvélaeldsneytis vérum Icelandair

Tafla 28 - Samanburdur & flugvélaeldsneytis vérum Icelandair

Vara Undirliggjandi Liftimi Kostnadur Hlutfall af Verd Fravik
keypt vara Afleida samnings Samningsverd Stundarverd afleidu stundarverdi héfunda %
11/13/07 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 7 manudir $3,26 $2,63 $0,02 1% $0,02827 -35%
10/10/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 7 manuair $3,33 $2,52 $0,37 15% $0,80500 -54%
10/10/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 8 manudir $3,33 $2,52 $0,37 15% $0,80600 -54%
10/10/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 9 manuair $3,33 $2,52 $0,37 15% $0,80700 -54%
12/14/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 2 manudir $2,64 $2,60 $0,17 6% $0,03800 342%
12/14/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 3 manudir $2,64 $2,60 $0,17 6% $0,05100 229%
12/14/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 4 manudir $2,64 $2,60 $0,17 6% $0,06200 171%
01/09/2009 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 7 manudir $1,96 $1,58 $0,35 22% $0,40000 -12%
01/09/2009 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 8 manudir $1,96 $1,58 $0,35 22% $0,41000 -14%

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 4 manudir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,10000 93%
10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 5 ménudir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,11000 76%
10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 6 manudir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,12000 61%
10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 7 ménudir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,13000 49%
10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 8 manudir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,14000 38%
10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Soluréttur 2 ménudir $2,31 $2,02 $0,11 6% $0,29490 -62%
12/21/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 1 ménudur $2,73 $2,59 $0,10 4% $0,00277 3.402%
12/21/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 2 ménudir $2,73 $2,59 $0,10 4% $0,01050 824%
12/21/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 3 manudir $2,73 $2,59 $0,10 4% $0,01900 411%
11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 2 manudir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00043 15.658%
11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 3 manudir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00190 3.466%
11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 4 manudir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00430 1.476%
11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 5 manudir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00760 792%
11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 6 manudir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,01100 516%
11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 7 manudir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,01600 323%
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Tafla 28 synir samanburd & keyptum flugvélaeldsneytisafleidum Icelandair og reiknudum verdum héfunda. Medaltalsfravik voru 1.152% en mun
minni pegar ekki var reiknad med peim afleidum sem munadi mestu & og eru merktar raudar i t6flunni, eda 182% munur. Mynd 23 synir

myndrant hlutfallslegu a flestum afleidusamningum.
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Mynd 23 - Hlutfallsleg verdfravik & raunverdum a keyptum afleidusamningum Icelandair og reiknudum verdum héfunda

80



Vidauki G — Neemnigreiningar

Alag 4 flugvélaeldsneytisafleidur

Tafla 29 - Ahrif alags & kauprétti, 6lar og framtidarsamninga & sparnad

Flugvélaeldsneyti

Dreiféar ahaettuvarnir

Framtidarsamning

Kaupréttir og

ar olar Likan 1 Likan 2 Likan 3 Likan 1 Likan 2 Likan 3

Alag Alag

0% 0% -$1.232.394 $1.580.836 -$1.842.631  $305.666  $1.584.650  $642.402
100% -$5.029.611 -$1.988.201 -$2.070.813 -$2.485.840  $394.971  $566.341
200% -$8.826.829 -$5.557.237 -$2.298.994 -$5.277.346  -$794.707 $490.281
300% $12.6£4.047 -$9.126.274 -$2.527.176 -$8.068.853 -$1.984.386  $414.220
400% $16.4£1.265 $12.6.£)5.310 -$2.755.357 $10.86-30.359 -$3.174.065  $338.160
500% $20.2i8.483 $16.2é4.346 -$2.983.538 $13.6é1.865 -$4.363.744  $262.099
600% $24.0i5.701 $19.8é3.383 -$3.211.720 $16.4z-13.371 -$5.553.423  $186.039
700% $27.8i2.919 $23.4(-)2.419 -$3.439.901 $19.2;>4.878 -$6.743.101  $109.978

1% 0% -$1.523.223 -$4.946.689 $549.964  -$392.284
100% -$5.092.259 -$5.174.871 -$639.715  -$468.345
200% -$8.661.295 -$5.403.052 -$1.829.393  -$544.405
300% $12.2\;,0.332 -$5.631.234 -$3.019.072  -$620.466
400% $l5.7E_99.368 -$5.859.415 -$4.208.751  -$696.526
500% $19.3(-38.405 -$6.087.597 -$5.398.430 -$772.587
600% $22.9\;,7.441 -$6.315.778 -$6.588.109  -$848.647
700% $26.5(_)6.477 -$6.543.960 -$7.777.787  -$924.708

2% 0% -$4.627.281 -$8.050.748 -$484.722 $1.42-6.97O
100% -$8.196.317 -$8.278.929 -$1.674.401 $1.50-3.031
200% $11.7é5.354 -$8.507.111 -$2.864.079 $1.57_9.091
300% $15.3:-34.390 -$8.735.292 -$4.053.758 $1.65-5.152
400% $18.9(-)3.426 -$8.963.473 -$5.243.437 $1.73-1.212
500% $22.4;2.463 -$9.191.655 -$6.433.116 $1.80_7.273
600% $26.0;fl.499 -$9.419.836 -$7.622.795 $1.88-3.333
700% $29.6i0.536 -$9.648.018 -$8.812.474 $1.95-9.394

3% 0% -$7.731.339 $11.1é4.806 -$1.519.408 $2.46_1.657
100% $11.3(-)0.375 $11.32-32.987 -$2.709.087 $2.53-7.717
200% $14.8é9.412 $11.6i1.169 -$3.898.766 $2.61_3.777
300% $18.4Z_38.448 $11.81_39.350 -$5.088.444 $2.68_9.838
400% $22.0(-)7.485 $12.0(-57.532 -$6.278.123 $2.76-5.898
500% $25.5%6.521 $12.2§_)5.713 -$7.467.802 $2.84_1.959
600% $29.145.557 $12.5é3.894 -$8.657.481 $2.91_8.019
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$32.7i4.594
$10.8I-35.397
$14.4(-)4.434
$17.9;3.470
$21.5£«2.506
$25.1i1.543
$28.62—30.579
$32.2£«9.616
$35.8i8.652
$13.9':’>9.455
$l7.5(-)8.492
$21.0;7.528
$24.6£«6.565
$28.2i5.601
$31.75-34.637
$35.3';'>3.674
$38.9£2.710
$17.0;f3.513
$20.6i2.550
$24.1E_31.586
$27.7é0.623
$3l.3i9.659
$34.85_38.696
$38.4é7.732

$42.026.768

$12.7£-')2.076
$14.2§8.864
$l4.4i-37.045
$l4.7i.5.227
$14.94-13.408
$15.1%1.590
$15.3§-)9.771
$15.6.;_7.953
$15.8£6.134
$17.3€-32.922
$17.5£-31.104
$17.8i9.285
$18.04-17.466
$18.2;5.648
$18.5(-)3.829
$18.7éZ.011
$18.9(-50.192
$20.4€-56.980
$20.6£-)5.162
$20.9é3.343
$21.lél.525
$21.3;9.706
$21.6(_)7.888
$21.8§6.069

$22.064.250

-$9.847.160 $2.99-4.080
-$2.554.094 $3.49-6.343
-$3.743.773 $3.57-2.403
-$4.933.452 $3.64-8.464
-$6.123.130 $3.72-4.524
-$7.312.809 $3.80-0.584
-$8.502.488 $3.87-6.645
-$9.692.167 $3.95-2.705
$10.8é1.846 $4.02-8.766
-$3.588.780 $4.53-1.029
-$4.778.459 $4.60-7.089
-$5.968.138 $4.68-3.150
-$7.157.816 $4.75-9.210
-$8.347.495 $4.83-5.27l
-$9.537.174 $4.91-1.331
$10.756.853 $4.98-7.392
$11.9i6.532 $5.06-3.452
-$4.623.466 $5.56-5.715
-$5.813.145 $5.64-1.775
-$7.002.824 $5.71_7.836
-$8.192.503 $5.79-3.896
-$9.382.181 $5.86-9.957
$10.5;1.860 $5.94_6.017
$11.7€-31.539 $6.02-2.078

$12.951.218 $6.098.138

Ahzttuvarnir i Brent-Nordursjavarhréaoliu og hitunaroiu

Tafla 30 — Ahrif aheettuvarna i Brent-Nordursjavarhréaoliu og hitunaroliu & sparnad

Hlutfall Brent-

Nordursjavarhraoliu Likan 1 Likan 2 Likan 3
10% $541,973 $1,436,988 $75,583
20% $1,031,699 $1,474,381 $527,916
30% $1,521,425 $1,511,773 $980,250
40% $2,011,152 $1,549,165 $1,432,584
50% $2,500,878 $1,586,558 $1,884,918
60% $2,990,604 $1,623,950 $2,337,252
70% $3,480,330 $1,661,342 $2,789,586
80% $3,970,056 $1,698,734 $3,241,920
90% $4,459,783 $1,736,127 $3,694,254
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Vidauki H — Arleg neysla i heiminum & oliuvérum

Tafla 31 - Arleg neysla i heiminum & flugvélaeldsneyti, hitunaroliu og hréoliu

Ar Flugvélaeldsneyti Hréolia Hitunarolia
2000 1.659.268.100 28.024.159.800 7.438.973.370
2001 1.643.923.500 28.289.646.200 7.791.301.257
2002 1.640.503.450 28.528.173.700 7.647.121.355
2003 1.655.191.050 29.092.821.400 7.889.747.462
2004 1.763.106.950 30.132.677.200 8.238.056.074
2005 1.840.315.400 30.690.900.900 8.457.543.600
2006 1.893.930.250 31.072.639.800 8.682.805.161
2007 1.915.983.550 31.318.127.850 8.873.210.021
2008 1.923.265.300 31.183.369.850 9.039.915.609
*Tolur midast vid tunnur & ari
® Hréoliu = Hitunaroliu
25% -
20% -
= 15% -
e}
>
T 10% -
5% -
0% -
n nN N N N n n N A
s B B B B B B 8 &
Artal

Mynd 24 — Hlutfall neyslu a flugvélaeldsneyti vid hitunaroliu og hréaoliu
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Vidauki | — Séguleg ahaettuvarnarhlutfoll Icelandair

Tafla 32 - Soguleg ahattuvarnarhlutféll Icelandair

Ar Athugasemdir M+1 M+2 M+3 M+4 M+5 M+6 M+7 M+8 M+9 M+10 M+11 M+12
2005 Eldri stefna 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60%
2006 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60%
2007 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60%
2008 Varid i byrjun ars, stop loss seinni hluta ars 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

2009 Engar nyjar varnir, eldri varnir fjara Gt 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2010 Ny stefna 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2011 50% yfir sumar og framvirk sala eftir pad 45% 42% 30% 0% 0% 0%

2012 50% yfir sumar og 40% lagmark 6 m fram i timann  60% 50% 40% 40% 40% 40%
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Vidauki J — Tegundir ahattuvarna flugfélaga

2009

Tafla 33 - Tegundir ahattuvarna flugfélaga i lok ars 2009

Orka notud i
Flugfélag Geroir afleidusamninga ahattuvorn
Alaska Airlines Kaupréttir og skiptasamningar Crude Oil
Delta Airlines Kaupréttir, dlar og skiptasamningar Crude
Lufthansa Valréttir Crude oil
United Airlines Olar Jet fuel
Air Lingus Framvirkir samningar Jet fuel
Finnair Framvirkir-, skiptasamningar og valréttir Jet fuel
Norwegian N/A N/A
Ryanair Framvirkir samningar Jet fuel
Sas Skiptasamningar og valréttir N/A

Southwest Airlines

Olar, valréttir og skiptasamningar

Hraolia og hitunarolia

2008

Tafla 34 - Tegundir aheettuvarna flugfélaga i lok ars 2008

Flugfélag

Geroir afleidusamninga

Orka notud i ahattuvorn

Alaska Airlines
Delta Airlines
Lufthansa
United Airlines
Air Lingus
Finnair
Norwegian
Ryanair

Sas

Southwest Airlines
US Airways

Olar

Olar, kaupréttir og skiptasamningar
Framvirkir samningar og valréttir
Olar og kaupréttir

Framvirkir samningar

Framvirkir-, skiptasamningar og valréttir
N/A

Framvirkir samningar

Olar, valréttir og skiptasamningar
Olar og valréttir

Olar

Hréaolia og flugvélaeldsneyti

Hréolia
Hréolia

Hréaolia og flugvélaeldsneyti

Flugvélaeldsneyti
Flugvélaeldsneyti
N/A

Flugvélaeldsneyti
N/A

Hraolia og hitunarolia
Hitunarolia
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2007

Tafla 35 - Tegundir &hattuvarna flugfélaga i lok ars 2007

Flugfélag Geroir afleidusamninga Orka notud i 4haettuvérn
Alaska Airlines Olar Hréolia og flugvélaeldsneyti
Delta Airlines Olar, kaupréttir og skiptasamningar Hraolia og flugvélaeldsneyti
Lufthansa Framvirkir samningar og valréttir Hréaolia

United Airlines Olar og kaupréttir Flugvélaeldsneyti

Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti

Finnair Framvirkir-, skiptasamningar og valréttir Flugvélaeldsneyti
Norwegian N/A N/A

Ryanair Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti

Sas Valréttir og skiptasamningar N/A

Southwest Airlines  Olar, valréttir og skiptasamningar Hraolia og hitunarolia

US Airways Olar og skiptasamningar Hitunarolia

2006

Tafla 36 - Tegundir dhaettuvarna flugfélaga i lok ars 2006

Flugfélag

Gerair afleidusamninga

Orka notud i aheettuvorn

Alaska Airlines
Delta Airlines
Lufthansa
United Airlines
Air Lingus
Finnair
Norwegian
Ryanair

Sas

Southwest Airlines
US Airways

Olar

Skiptasamningar og 6lar
Valréttir

Skiptasamningar og Glar
Framvirkir samningar

Framvirkir samningar og valréttir
N/A

Framvirkir samningar

Valréttir og skiptasamningar
Olar, valréttir og skiptasamningar
Olar og skiptasamningar

Hréaolia
Flugvélaeldsneyti og hitunarolia
N/A

Hréolia
Flugvélaeldsneyti
Flugvélaeldsneyti
N/A
Flugvélaeldsneyti
N/A

Hraolia og hitunarolia
Hitunarolia
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