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Yfirlysing um heilindi i ranns6knarvinnu

Verkefni petta hefur hingad til ekki verid lagt inn til sampykkis til profgradu, hvorki
hérlendis né erlendis. Verkefnid er afrakstur rannsokna undirritads / undirritadrar, nema par
sem annad kemur fram og par visad til skv. heimildaskraningarstadli med stodludum

tilvisunum og heimildaskra.

Med undirskrift minni stadfesti ég og sampykki ad ég hef lesid sidareglur og reglur
Haskolans 1 Reykjavik um verkefnavinnu og skil per afleidingar sem brot pessara reglna hafa

i for med sér hvad vardar verkefni petta.

Dagsetning Kennitala Undirskrift



Utdrattur

Verdmatsadferdir hafa skipad storan sess i hlutabréfamorkudum heimsins seinustu aldir. beer
eru notadar til pess ad verOmeta innra virdi hluta dkvedinna fyrirteekja, bera kennsl &
vanmetin og ofmetin hlutabréf og leggja pvi grunninn i akvardanatoku fjarfesta vardandi

einstaka fjarfestingar.

Til eru margar olikar verdmatsadferdir en paer algengustu eru eflaust ardgreidslulikon,
sjo0streymislikon, afgangsaftkomulikon og kennitdlugreiningar. Pegar kemur ad verdmati
akvedins fyrirtaekis skiptir val a4 veromatsadferd miklu mali par sem par eru liklegar til ad
skila mismunandi nidurstodum. [ ritgerd pessari kannar hofundur hvort munur sé a
nidurstodum pessara helstu verdmatsadferda pegar Icelandair Group hf. er verdmetio, hvort
munur s¢ 4 nidurstddum peirra annarsvegar og markadsvirdi fyrirteekisins hinsvegar og i pvi
samhengi hvada verdOmatsadferd pad sé¢ sem skilar nidurstodu sem er nast markadsvirdi

fyrirtaekisins.

I 1j6s kom ad mikill munur var 4 nidurstédum verdmatsadferdanna og ad Frjalst fjarfledi til
fyrirteekis likanid var eina likanid sem skiladi nidurstodu sem var tiltdlulega nalagt

markadsvirdi Icelandair Group hf.



Formali

Ritgerd pessi er 10gd fram til B.Sc. gradu i vidskiptafreedi vio Héaskoélann i Reykjavik og er
vaegl hennar 12 ECTS einingar. Leidbeinandi ritgerdarinnar er Sverrir Ragnars Arngrimsson
og langar mig ad pakka honum keaerlega fyrir adstodina, polinmadina og gagnlegar
radlagningar. Ritgerd pessi markar lok stors kafla i minu lifi og af pvi tilefni langar mig

einnig ad pakka foreldrum minum fyrir allan studninginn 1 gegnum namsarin.
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1 Inngangur

batttakendur verdbréfamarkada hafa notast vid verdmatsadferdir fra pvi i South Sea bolunni
(e. South Sea Bubble) snemma & 4atjandu o6ld. Fyrstu verOmatsadferdirnar voru
kennitéluverdmot, nanar tiltekid A/V-hlutfallid (e. dividend yield) og bokfaert virdi (e. book
value), sem endurspeglar vidhorf fjarfesta til hlutabréfa i pa daga par sem litid var svo 4 ad
eini munurinn 4 milli hlutabréfa og skuldabréfa vaeru ardgreidslur og 6akvedinn gjalddagi. A
fjorda aratugi sidustu aldar endurkynntu Graham og Dodd hugtakid innra virdi sem fyrst kom
fram snemma & atjanda aratugnum og voktu athygli 4 pvi ad pad sé ekki endilega pad sama
og markadsvirdi. Skilabodin voru einfold. Ef innra virdi hlutabréfs er heerra en markadsvirdi
pess er pad god fjarfesting (Rutterford, 2004). Enn pann dag i dag skapa veromatsadferdir

storan sess 1 hlutabréfamorkudum heimsins.

Sumir myndu halda ad peir einu sem meta virdi hlutabréfa séu peir sem mogulega greda med
beinum hatti af hlutabréfavioskiptum en verOmatsadilar koma tUr oOllum hornum
samfélagsins. Peir hafa mismunandi hlutverk & markadnum og undirliggjandi astedur

verOmats hlutabréfa eru jafn margar og verdmatsadilarnir eru fjolbreyttir.

Stjornendur fyrirtaekja (e. corporate managers) verometa hlutabréf eigin fyrirtaekja. Tilgangur
pess er ad taka réttar stefnumodtandi dkvardanir til 6flunar fjar. Sem deemi ma nefna ad meti
peir pad svo ad markadsvirdi hluta fyrirtekisins sé ofmetid er liklegt ad peir bregdist vid med
utgafu fleiri hlutabréfa i stad lantdku. Stjornendur fyrirteekja geta einnig verometid hlutabréf
annarra fyrirtekja pvi vanmetin hlutabréf & markadi skapa tekifer: til yfirtoku (Hoover,

2006).

Hlutverk greiningaradila innan fjarfestingarbanka (e. investment bankers) er svolitid
frabrugdid hlutverki hefdbundins greiningaradila. Hlutverk greiningaradila innan
fjarfestingarbanka er ad meta 4 hvada verdi fjarfestingarbankinn getur selt hlutabréf dkvedins

fyrirtaekis 1 stad pess a0 meta raunvirdi hlutabréfsins (Hoover, 2006).

Greiningaradilar (e. financial analysts) & hlutabréfamarkadi meta raunvirdi eda innra virdi

fyrirteekja og veita almenningi og/eda einkafjarfestum radgjot ut fra pvi (Hoover, 2006).

Sjodsstjorar (e. asset managers) eru fagmenn radnir af einstaklingum og fyrirteekjum, svo sem
lifeyrissjodum, til ad styra fjarfestingum sinum. Adalmarkmid peirra er ad utbua

verObréfasafn sem er ardbarra en dkvedid samanburdarsafn, t.d. markadssafnid (e. market



portfolio), til langs tima. Til pess purfa peir pvi ad bera kennsl 4 ofmetin eda vanmetin

verdbrét (Hoover, 2006).

Einstaklingar sem fjarfesta eigid fé a hlutabréfamarkadonum purfa ad kunna ad verdmeta

hlutabréf til ad koma auga 4 ranglega verdlogo hlutabréf (Hoover, 2006).

Efnahagslegir stefnumotendur (e. economic policymakers) nota verdmatsadferdir til ad meta
hlutabréfamarkadi i heild sinni samanborid vid raunvirdi peirra. Petta gerir peim t.d. kleift ad
meta stodugleika fjarmalamarkada og mogulega porf vaxtabreytinga til ad hrada eda hegja a
hagvexti. PO svo ad verOmatsadferdirnar sem efnahagslegir stefnumoétendur nota séu
frabrugdnar verdOmatsadferdum annarra patttakenda hlutabréfamarkadarins, purfa peir ad

kunna ad verdmeta einstok hlutabréf (Hoover, 2006).

Undirliggjandi astedur patttakenda hlutabréfamarkadarins fyrir pvi ad verdmeta hlutabréf eru
mjog mismunandi en pratt fyrir pad mata allir pessir patttakendur somu krefjandi og
umdeildu spurningu, hvert sé virdi dkvedins hlutabréfs. Til eru margar adferdir til ad svara
peirri spurningu og eru paer kalladar verdmatsadferdir. Til ad verdmatid sé areidanlegt er

naudsynlegt ad velja pa adferd sem & best vid hverju sinni.

Samkvamt Fama (1970) er markadur skilvirkur pegar hlutabréfaverd endurspeglar ad fullu
allar faanlegar upplysingar, & hverjum tima fyrir sig og par med pegar markadsvirdi
hlutabréfs er hlutlaus datlun raunvirdis pess hlutabréfs. Kenningin um skilvirka markadi (e.
The Efficient-Market Hypothesis) er kennd vid hugmyndafraedina um slembir6lt (e. random
walk). Slembirdlt er hugtak sem notad er i fjarmalum til ad lysa hlutabréfi par sem allar
upplysingar um hlutabréfid eru umsvifalaust endurspegladar 1 verdi pess. Par af leidandi
endurspeglar verd morgundagsins adeins upplysingar morgundagsins og verdur pvi 6had
verdinu i dag. Par sem framtidarupplysingar eru 6fyrirsjdanlegar getur verd morgundagsins
ordid annadhvort haerra eda legra en verd dagsins i dag. Af peirri 4stedu er verd hlutabréfs
sagt proast samkvemt slembirdlti og pvi er ekki hagt ad spa fyrir um framtidarverd pess

(Malkiel, 2003). Flokka ma markadi i eftirfarandi prju stig eftir skilvirkni peirra:

o Litil skilvirkni (e. weak form) gerir rad fyrir pvi ad verd hlutabréfs endurspegli adeins

sOguleg verd hlutabréfsins (Fama, 1970).

e Medal-skilvirkni (e. semi-strong form) gerir rad fyrir ad verd hlutabréfs endurspegli
ekki adeins soguleg verd heldur einnig allar upplysingar sem adgengilegar eru

almenningi um pad (Fama, 1970).



bad leidir af sér ad fjarfestar geta ekki reitt sig a nyutgefna fjarhagsreikninga eda adrar
upplysingar sem adgengilegar eru almenningi til ad skapa 6venju miklar dvaxtanir i medal-
skilvirkum markadi par sem hlutabréfaverdid endurspeglar na pegar paer upplysingar. I svo
skilvirkum morkudum geta adeins peir fjarfestar sem hafa upplysingar sem 6adgengilegar eru

almenningi skapad 6venju miklar avaxtanir (Ross, Westerfield og Jaffe, 2010).

e Mikil skilvirkni (e. strong form) gerir rad fyrir pvi ad allar upplysingar um hlutabréf,
hvort sem par eru adgengilegar almenningi eda ekki, endurspegli verd hlutabréfsins

(Fama, 1970).

[ markadi med mikilli skilvirkni geta fjarfestar med innherjaupplysingar um hlutabréf ekki
skapad ovenju miklar dvaxtanir vegna pess ad um leid og peir reyna ad misnota markadinn
myndu adrir patttakendur markadsins atta sig 4 pvi sem vaeri ad gerast og verd hlutabréfsins
myndi pvi endurspegla paer innherjaupplysingar adur en fjarfestinn geeti skapad hagnad (Ross

0.f1., 2010).

Verdmatskenningar hafa lengi einblint 4 ad bera kennsl &4 pa petti sem utskyra verd
hlutabréfa en i pvi samhengi hafa rannsoknir skipst i tvo flokka: Taknigreiningu og

grunngreiningu (Bettman, Sault og Schultz, 2009).

Taeknigreining er st hugmyndafredi sem gengur Ut 4 ad hegt s¢ ad spa fyrir um
framtidarverd hlutabréfa med pvi ad greina vidskiptasogu pess, svo sem breytingar i verdi og
magn i umferd (e. volume of transactions) (Edwards, Magee og Bassetti, 2001). bar sem ad
jafnvel litil skilvirkni gerir 40 fyrir pvi ad verd hlutabréfs endurspegli soguleg verd pess er

ekki haegt ad skapa évenju miklar dvaxtanir med teknigreiningu (Ross o.fl., 2010).

Grunngreining er st hugmyndafraedi sem gengur ut 4 ad innra virdi hlutabréfs sé jafnt nuvirdi
vaents framtidarsjodstreymis fyrirteekisins og pvi sé€ haegt ad meta virdi hlutabréfsins Ut fra pvi
(Ehrhardt og Brigham, 2011). Algengustu verOmatsadferdir sem teljast til grunngreiningar
eru nGvirdingarlikon og kennitoluverdmét. Hlutur i fyrirtaeki endurspeglar eign i pvi. I rekstri
fyrirtekis skapast akvedid sjodstreymi og sem eigendur fyrirtakis, eiga hluthafar eignarkrofu
i framtidarsjodstreymi pess. Ut fra pessari hugmyndafraedi hafa greiningaradilar, med John
Burr Williams 1 broddi fylkingar, proad flokk verOmatsadferda sem kalladar eru
navirdingarlikon. Nuavirdingarlikon lita & innra virdi hlutabréfa sem nuvirdi
framtidarsjodstreymis. Algengustu navirdingarlikdnin eru sjoédstreymislikon, ardgreidslulikon

og afgangsafkomulikén (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010).



Allar pessar verOmatsadferdir eru godar og gildar en hofundi pykir liklegt ad séu peer allar
notadar til ad verOmeta sama fyrirteekid muni peer skila 6likum nidurstodum. bvi er edlilegt
a0 velta pvi fyrir sér hvada verdOmatsadferd skili pvi verdOmati sem nast er raunvirdi
hlutabréfs. Eflaust er pad mismunandi eftir starfsemi fyrirtaekisins og 60rum radandi pattum

og pvi er dhugavert a0 rannsaka i pvi samhengi eitt akvedid hlutabréf.

e Er munur 4 innra virdi pess samkvamt helstu verOmatsadferdum og markadsvirdi

pess?

e Er munur & nidurstodum helstu verdmatsadferda pegar paer eru notadar til ad verdmeta

hlutabréfid?

e FEr einhver ein verOmatsadferd sem skilar nidurstodou sem er na&r markadsviroi

hlutabréfsins en adrar?

[ pessari ritgerd leitast hofundur vid ad svara pessum rannséknarspurningum med verdmati 4

einu steersta fyrirtzeki 4 [slandi, Icelandair Group hf.



2  Icelandair Group hf.

Icelandair Group hf. 4 raetur sinar ad rekja til tveggja flugfélaga: Flugfélags Akureyrar og
Loftleioa. Flugfélag Akureyrar var stofnad arid 1937, flutti h6fudstddvar sinar til Reykjavikur
arid 1943 og breytti pa nafni sinu i Flugfélag Islands. Loftleidir var stofnad arid 1944 af
premur ungum islenskum flugménnum sem hofdu pa nylokid flugnami i Kanada. Upphaflega
storfudu baedi flugfélogin einungis i innanlandsflugi en arid 1945 hof Flugfélag Islands ad
fljaga til Skotlands og Danmerkur og Loftleidir hof alpjodarekstur 4arid 1947 og
lagkostnadarflug peirra yfir Nordur-Atlantshafid hofst 4rid 1953. Arid 1973 sameinudust
pessi tvo félog undir nyju eignarhaldsfélagi, Flugleidir. Flugleidir tok vid ollum rekstri
Flugfélags Islands og Loftleida arid 1979 og 4kvad pa ad nota nafnid Icelandair fyrir
utanlandsflug en halda nafninu Flugleidir fyrir innanlandsflug. [ jantar arid 2003 var
Flugleidir ordid eignarhaldsfélag med ellefu dotturfélogum i ferdamannaidnadinum 4 Islandi
og var Icelandair peirra stersta dotturfélag. Arid 2005 var nafninu Flugleidir breytt i FL
Group og var dotturfyrirteekjunum pa skipt nidur i prju fyrirteki, eitt peirra var Icelandair
Group hf. Icelandair Group hf. var skrdd 8 NASDAQ OMX ICELAND hlutabréfamarkadinn
i desember 2006. Arid 2009 for Icelandair Group hf. i endurskipulagningu par sem hluta
skulda fyrirtaekisins var breytt i eigio fé, hluta peirra var framlengt, akvednar eignir pess sem
toldust vera utan kjarnastarfsemi fyrirtekisins voru seldar og nytt hlutafé ad upphead fjogurra
milljarda krona var gefido ut. Endurskipulagningin st6d til febriarmanadar arsins 2011

(Icelandair Group hf., e.d.).

[ dag rekur Icelandair Group hf. niu dotturfyrirtaeki. Icelandair i alpjodaflugrekstri, Iceland
Travel, Air Iceland og Icelandair Hotels i ferdamannaidnadinum a fslandi, Icelandair Cargo i
voruflutningaidnadinum, Loftleidir Icelandic i fjarmagnslausnum fyrir alpjodaflugfélog, Vita
i ferdamannaidnadinum fra Islandi og tvo stodfyrirtzki, Icelandair Ground Services og

Fjarvakur (Icelandair Group hf., 2015a).

2.1 Framtidarsyn og markmid

[ arsreikningi Icelandair Group hf. 2014 kemur fram ad yfirlyst framtidarsyn fyrirtaekisins
fangi vaentingar og sé Oflugt teki til ad fylkja hagsmunaadilum utan um sameiginleg
markmid. Miklar arstidarsveiflur hafa einkennt rekstur fyrirtaekisins i gegnum 4rin par sem
sumarmanudunum hafa fylgt miklar uppsveiflur i eftirspurn & medan nidursveiflur i eftirspurn
hafa einkennt vetrarmanudina. Eitt af markmidum fyrirtekisins er pvi ad draga ur

arstidarsveiflum i ferdapjonustu (Icelandair Group hf., 2015a).



ba tlar fyrirtzekid ad efla og auka flugaeetlun med pvi ad utvikka leidarkerfi sitt med Island
sem midstod tengifluga og fullnyta sveigjanleika dotturfyrirtaekja til ad skila hamarksvirdi til
hluthafa. Pess mé geta ad Icelandair Group hf. hefur skrifad undir samning vid Boeing um
kaup 16 nyrra flugvéla sem e@tlad er ad taka i notkun & arunum 2018-2021 (Icelandair Group
hf., 2015a).

Med framtidarsyn fyrirtekisins er pvi ljost ad uppbygging pess hvilir 4 premur megin
stodum, vexti i islenskri ferdapjonustu, styrkari stodu Islands sem alpjodleg tenging

flugumferdar og sambandi sveigjanleika og reynslu (Icelandair Group hf., 2015a).

2.2 Ahrifytra umhverfis

Hugtakid ytra umhverfi visar til peirra patta og afla sem standa utan vid fyrirteeki og hafa
ahrif & arangur pess. bessir pettir geta bedi verid i ner- og fjerumhverfi (e. macro and micro
environment) fyrirtekisins (Kotler, Keller, Brady, Goodman og Hansen, 2012). Um er ad
reeda marga patti svo sem efnahagslega- (e. economic), lydfraedilega- (e. demographic),
politiska- og lagalega- (e. political/legal), félagslega- (e. sociocultural), teknilega- (e.
technological) og alpjodlega- (e. global) petti (Robbins og Coulter, 2014). Allir pessir pattir
hafa ahrif 4 stjornun fyrirteekja og atkomu peirra sem skilar sér til hagsmunaadila s.s. eigenda

og vidskiptavina.

Mikilvegt er ad fyrirteki eins og Icelandair Group hf. pekki sina ytri paetti vel, fylgist vel
med breytingum sem verda og geti brugdist vid sveiflum sem ohjakvaemilega hafa ahrif 4
afkomu fyrirtekisins. Til eru taeki sem audvelda stjérnendum fyrirtekja ad greina ytri paetti
umhverfisins. PESTLE er eitt af peim tekjum en med pvi eru sex pettir i fjerumhverfi (e.
macro economy) greindir. Til ad skoda betur pa umhverfispatti sem standa i n&erumhverfi (e.
micro economy) fyrirtekisins er Fimm krafta likan Porters nytt (e. Porter‘s Five Forces).
Likan Porters tekur til peirrar 6gnar sem fyrirtekinu stafar af nyjum keppinautum,
samningsmetti birgja, samningsmetti kaupenda, 6gn af stadkvaemdarvorum og samkeppni

naverandi keppinauta (Kaplan, Norton og Barrows Jr., 2008).
2.2.1 PESTLE greining

PESTLE greining tekur til sex patta i ytra fjerumhverfi hvers fyrirtekis, politisks- (e.
political), efnahagslegs- (e. economic), samfélagslegs- (e. social), taeknilegs- (e.

technological), lagalegs- (e. legal) og umhverfislegs pattar (e. environmental) og er heiti



greiningarinnar samansett af upphafsstofum enska ords hvers pessara patta. betta eru peir

paettir sem fyrirtaeki eiga erfitt med eda enga moguleika & ad stjorna (RapidBI, 2007).

Mynd 1 synir hvernig brjéta ma ytra fjerumhverfi fyrirtaekis nidur i pa sex patti sem

kannadir eru i PESTLE greiningunni og er byggd 4 umfjéllun Kaplan o.1. (2008).

Samfélagslegir
pattir

T=knilegir
pattir

Ytra
fiarumhverfi
fyrirtaekis

Pélitiskir pasttir

Mynd 1. PESTLE greining

Umhverfislegir
pattir

Farid verdur 1 hvern pessara patta med umhverfi Icelandair Group hf i huga. Ekki verdur

kafad djupt 1 hvern og einn patt heldur tept & pvi helsta.

Politiskir peettir

Politiskir peettir (e. political factors) segja til um med hvada hatti vidkomandi stjornvold hafa
ahrif 1 hagkerfi landsins. Medal peirra patta sem stjérnvold hafa ahrif 4 eru skattamal,
vinnumarkadur, 16g um umhverfismal, vidskiptahindranir og stjornmalalegur stodugleiki
(Robbins og Coulter, 2014). Politiskt umhverfi hefur 4hrif 4 afkomu fyrirtekis eins og
Icelandair group hf. Fjarlog og stefna rikisstjornar {slands hefur 6hjakvamilega ahrif. Politisk
akvordun um haekkun/lekkun skatta og annarra opinberra gjalda eda tolla hefur ahrif.
Heaekkun pessara gjalda hefur ahrif & verd & pjonustu sem getur leitt til minnkandi
eftirspurnar. Ad sama skapi eykst eftirspurn ef alogur 4 fyrirteekid minnkar og pad skilar sér
til neytenda. Politiskur stodugleiki skiptir mali pvi med honum eru sveiflur i pessum pattum

fjeerumhverfisins minni sem gerir fyrirtekjum audveldara fyrir ad gera aatlanir til langs tima.

Efnahagslegir paettir

Efnahagslegir pettir (e. economical factors) nd yfir undirpetti eins og hagvoxt, styrivexti,

breytingar a gjaldmidli, eldsneytisverd, vexti, launahekkanir, verdbolgu og Ovissu &



vinnumarkadi (Robbins og Coulter, 2014). bessir peattir hafa allir ahrif & starfsumhverfi

Icelandair Group hf. og dkvardanatoku 1 rekstri pess.

Icelandair Group hf. & mikil vidskipti i erlendum gjaldmidlum. Sem demi ma nefna ad
flugfélog Icelandair Group hf. flugu til 13 afangastada i Bandarikjunum og Kanada og 26
afangastada i Evropu 4 arinu 2014 (Icelandair Group hf., 2015a). Fyrstu tvo arsfjorounga
arsins 2015 voru 45% af tekjum fyrirtekisins i bandariskum dollurum, 22% 1 islenskum
kronum, 16% 1 evrum, 5% 1 breskum pundum, 5% i kanadiskum dollurum og 7% 1 60rum
gjaldmidlum (Icelandair Group hf.,, 2015c). Vegna pessa hafa sveiflur i gengi erlendra
gjaldmiola mikil ahrif & tekjur Icelandair Group hf.

Eldsneytiskostnadur var neststersti lidur rekstrarkostnadar Icelandair Group hf. ario 2014 og
nam ramum 28% af heildarrekstrarkostnadi sem er nestum jafn mikid og laun og launatengd
gjold fyrirtekisins (Icelandair Group hf., 2015a). bvi er augljost ad flokt i eldsneytisverdi
getur haft umtalsverd ahrif & reksrarkostnad Icelandair Group hf. og par af leidandi hagnad

pess.

Vaxtaberandi skuldir Icelandair Group hf. ndmu 61,9 milljénum bandarikjadollara i arslok
2014 og 4 arinu voru vaxtagreidslur fyrirtekisins 6,4 milljonir bandarikjadollara og
vaxtatekjur peirra voru 2,2 milljonir bandarikjadollara. Sveiflur markadsvaxta leida til flokts
4 gangvirdi verdbréfa med fostum voxtum og flokts sjodstreymis vegna verdbréfa med
breytilegum voxtum. Flokt markadsvaxta hefur par af leidandi mikil ahrif & rekstur Icelandair

Group hf (Icelandair Group hf., 2015a).

A undanférnum drum hefur verid dvissa 4 islenskum vinnumarkadi. Verkfoll og vinnudeilur
hafa haft ahrif 4 rekstur Icelandair Group hf. Verkfoll flugvirkja, flugfreyja og starfsmanna a
almennum vinnumarkadi 4 sidustu tveimur arum hafa haft mikil ahrif 4 starfsemi og afkomu
Icelandair Group hf. og hafa flugferdir og dnnur pjonusta fallid nidur vegna pessa (Icelandair,

2014).

Samfélagslegir paettir

Samfélagslegir pettir (e. social factors) fela i sér samfélagsleg vidhorf og sjonarmid. Til
pessa patta teljast t.d. mannfjoldaproun og aldursdreifing, lifstill, félagsleg gildi og hreyfing
vinnuafls (Robbins og Coulter, 2014). Sveiflur i 40urgreindum pattum geta haft ahrif &
eftirspurn eftir vorum fyrirtekja og pa um leid hvernig fyrirtekid bregst vid og hagar

starfsemi sinni. Aukning i farpegatdlum gefa til kynna aukna eftirspurn eftir flugi Icelandair,



sem aftur gefur visbendingar um lifstil folks. I farpegaspa Icelandair Group hf. fyrir arid 2016
er gert rad fyrir aukningu um 450.000 farpega fra arinu 2015 (Icelandair Group hf., 2015b).

fmynd fyrirtaekisins kemur einnig inn i samfélagslega petti og leggja fyrirteeki mikid upp ur
pvi ad imynd peirra sé god. Icelandair Group hf. heldur uti Vildarbérnum Icelandair sem er
ferdasjodur fyrir langveik born sem bua vid sérstakar adstedur. Sjodurinn er
samstarfsverkefni Icelandair Group hf. og vidskiptavina Icelandair sem gefst kostur 4 ad gefa
peninga til starfseminnar 4 ferdalogum med flugfélaginu. Sjodurinn uthlutar svo styrkjum i
formi ferda med Icelandair fyrir langveik bdorn og fjolskyldur peirra, tvisvar a ari (Vildarborn

Icelandair, 2015).

Taeknilegir paettir

Taeknilegir pettir (e. technological factors) snuast medal annars um édherslu 4 rannsoknir og
préoun, nyjungar i verkfredi og efnum, nyjar framleidsluadferdir og ferli, nyjungar i
flutningum og almennum taekniframférum (Robbins og Coulter, 2014). bessir pettir skipta
Icelandair Group hf. miklu mali par sem peirra starfsemi byggist & taknipekkingu og
nyjungum. Samskipti Icelandair Group hf. vid vidskiptavini sina eru rafren ad langmestu
leyti og par skiptir h6fudmali ad nyjustu lausnirnar séu adgengilegar hverju sinni og ad
fyrirteekid sé opid fyrir nyjungum i peim malum. Medal nyjunga hja Icelandair i teknimalum
ma nefna ad ni bydur fyrirteekid upp & pradlaust internetsamband i millilandaflugferdoum
sinum (Icelandair, 2015). P4 ma einnig nefna endurnyjun flugvélaflota Icelandair Group hf.
sem stadid hefur yfir sidustu ar og ni hefur Icelandair Group hf. skrifad undir samning vid
Boeing vardandi kaup & 16 nyjum flugvélum sem taka 4 i notkun & &runum 2018-2021
(Icelandair Group hf., 2015a). Icelandair Technical Services (ITS) er tekni-, honnunar og
varahlutapjonusta fyrir Icelandair Group hf. ITS sinnir vidhaldi flugvéla Icelandair Group hf
og veitir alhlida teeknipjonustu i flugrekstri. Fyrirtaekid statar af 75 ara reynslu vid vidgerdir

og pjonustu vid flugvélar (Icelandair Technical Services, 2015).

Lagalegir pzettir

Ymsir lagalegir pettir (e. legal factors) hafa ahrif 4 afkomu Icelandair Group hf. Icelandair
Group hf. starfar i alpjédaumhverfi og pvi parf fyrirtekid ad fylgja alpjodlegum l6gum og
stodlum. Lagalegir beettir tengjast ad miklu leyti O6llum hinum Dpattum PESTLE
greiningarinnar. bannig eru lagalegir pettir beintengdir poélitiskum pattum en politiskar
akvardanir hvort sem pzr eru teknar 4 fslandi eda 4 alpjodavettvangi geta breytt innlendum

og alpjodlegum 16gum. P4 parf fyrirteekid ad fylgja ymsum umhverfistengdum 16gum og


http://www.its.is/

10

reglugerdum sem tengjast umhverfislegum malefnum, t.d. peim reglugerdum sem settar eru
til ad na og vidhalda gadavottunum eins og ISO-14001. Pa vinnur fyrirtekio i
samkeppnisumhverfi og samkeppnislog og neytendaldg setja pvi dkvedinn ramma sem
atladur er ad vernda neytendur og adra hagsmunaadila fyrirtekisins. Slik 16g motast oft a
tidum ut fra samfélagslegum pattum eda med 60rum ordum vegna krafna samfélagsins.
Einnig ma nefna almenn 16g sem marka efnahagslega petti eins og skattalog og fjarlog. ba
ma nefna 16g sem snerta taeknilega paetti svo sem 10g um persénuvernd, geymslu gagna um
farpega o.s.frv. Breytingar laga hvort sem um skattalog, fjarlog, 16g um persénuvernd og
geymslu gagna um vidskiptavini, samkeppnislog, neytendalog eda um umhverfislega paetti

geta haft vidtaek ahrif a rekstrarafkomu fyrirtaekisins.

Umbhverfispzettir

Umbhverfispettir (e. environmental factors) taka medal annars til vitundar almennings &
umhverfislegum sjonarmidum sem hafa aukist gifurlega undanfarin ar. Pad hefur sett pressu
fyrirteeki um allan heim ad leggja sitt ad mérkum vid verndun umhverfisins, mengunarvarnir
og annad slikt og er Icelandair Group hf. par engin undantekning. Pau malefni sem tengjast
umhverfisverndun medal alpjodlegra flugfélaga eru til demis eldsneytisnotkun flugvélanna,
havadamengun vegna flugumferdar vid flugvelli og losun mengunarefna af vélum flugvéla.
Icelandair Hotels og Icelandair Ground Services hafa ndd ISO-14001 umhverfisstadlinum og
Icelandair Group hf. stefnir ad pvi ad 611 dotturfélog pess nai pessum stadli fyrir arid 2016. ba
hefur Icelandair Group hf. einnig innleitt pjalfunarndmskeid i umhverfisvitund og komid fyrir
uggum i flugvélum sinum sem minnka eldsneytisbrennslu. Arid 2014 var eldsneytisbrennsla
fyrirtekisins 3,83 litrar 4 hvern kilometra per farpega samanborid vid 3,86 litra arid 2013,

3,81 litra arid 2012, 3,9 litra arid 2011 og 4 litra arid 2010 (Icelandair Group hf., 2015a).

2.2.2 Fimm krafta likan Porters

Samkvamt Porter (2008) skilgreina stjornendur fyrirtaekja samkeppni of prongt. Samkeppni 4
sér ekki einungis stad medal beinna samkeppnisadila, hana ma einnig finna i fjérum 6drum
kroftum:  Kaupendum,  birgjum, mogulegum  nyjum  samkeppnisadilum  og
sta0kvemdarvorum. Samkeppnin sem stafar af 6llum fimm kréftunum motar idnadinn og
samkeppnisumhverfid innan hans. Ef pessir kraftar eru sterkir skilar nénast ekkert fyrirteki
innan pess i0nadar adladandi avoxtun fjarfestinga til fjarfesta. Ef pessir kraftar eru veikir eru

morg fyrirteeki innan pess i0nadar ardbar. Porter setti pessa fimm krafta fram i likan sem i
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dag er pekkt sem Fimm krafta likan Porters og er notad til ad greina nerumhverfi fyrirtekja

(Kaplan o.1l., 2008).

Samningsmattur
birgja

QOgn af
stadlovamdarvdrum

Ogn af nyjum
sambkeppnisadilum

Samningsmattur
laupenda

Mynd 2. Fimm krafta likan Porters
(Porter, 2008).

Nuverandi samkeppnisadilar

Samkeppni niiverandi samkeppnisadila birtist 4 ymsa vegu s.s. med verdafslatti, kynningu &
nyjum vorum, auglysingaherferdum og aukinni pjonustu. Mikil samkeppni takmarkar
ar0semi greinarinnar. A3 hversu miklu leyti samkeppnin rifur nidur hagnadarmoguleika
fyrirtekis veltur 1 fyrsta lagi 4 styrkleika samkeppninnar og i 60ru lagi 4 hvada grundvelli hiin

er (Porter, 2008).

Samkeppnin er sterkust ef samkeppnisadilar eru mjog margir og svipadir af sterd og
styrkleika. Samkeppni er einnig sterk ef samkeppnisadilar i greininni eru mjog sterkir og eiga
von 4 ad nd forystu, sérstaklega ef markmid peirra ner lengra en efnahagslegur arangur i

greininni (Porter, 2008).

[ arsreikningi Icelandair Group hf. fyrir arid 2014 kemur fram ad fyrirtaekid sé stodugt ad

endurskoda stefnu sina med pad fyrir augum ad fullur skilningur Icelandair Group hf. sé ®tid
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a samkeppnismarkadnum og sé viobuid ad gripa hvert tekiferi sem hugsanlega gefst. Med
pessu moti reynir fyrirtekid ad proa adferdir sem gerir peim kleift ad skapa meira virdi en

samkeppnisadilar, til hagsbodta fyrir hluthafa sina (Icelandair Group hf., 2015a).

Helstu samkeppnisadilar Icelandair Group hf. eru peir adilar sem standa ad flugrekstri 4 somu
leidum. An efa er WOW air steersti samkeppnisadilinn i millilandaflugi 4 islenskum markadi
en par sem Icelandair Group hf. keppir & alpjodamarkadi ma segja ad oll pau flugfélog,
islensk og erlend, sem fljuga & somu afangastadi og Icelandair séu samkeppnisadilar. P4 eru
steerstu hotelkedjurnar, svo sem Hilton Nordica, KEA, Center Hotels, {slandshotel og fleiri

steerstu samkeppnisadilar Icelandair Hotels.

Fjoldi og steerd alpjoolegra flugfélaga gerir pad ad verkum ad samkeppni fra ntiverandi
samkeppnisadilum Icelandair Group hf. er mjog sterk sem setur pak 4 hagnadarmodguleika

fyrirtaekisins.
()gn af nyjum samkeppnisadilum

Nyir samkeppnisadilar i greininni koma med nyja getu og 16ngun til ad skapa sér sess 4
markadnum og setja pannig prysting & verd og kostnad sem fyrirtekjum er naudsynlegt ad
keppa um. begar nyir samkeppnisadilar hafa haslad sér voll & 60rum morkudum hafa peir
fyrir getu og fjarhagslegt bolmagn sem gerir peim kleift ad taka virkan patt i hinum nyja
markadi. Nyir keppinautar setja pannig pak 4 mogulegan hagnad i greininni (Porter, 2008).

A sidustu aratugum hefur samkeppni i flugi aukist mikid, t.d. med auknum fjélda ferdamanna
sem ferdast til og fra Islandi. Liklegt mé telja ad samkeppni muni halda afram ad aukast.
Breytingar 4 ytri pattum s.s. oliuverdi eru orar og gera pad ad verkum ad fyrirtekid parf ad
vera & tdnum og bregdast vid. Getan til ad bregdast vid pessum ytri pattum mun e.t.v. skilja

a0 1 samkeppninni (Icelandair Group hf., 2015a).

Stofnkostnadur nyrra flugfélaga er har og setur akvedna hindrun a stofnun peirra. Hinsvegar
er litil sem engin hindrun fyrir flugfélog sem hafa verid rekin & 6drum morkudum til langs
tima ad hefja rekstur 4 somu flugleidum og aztlunarstodum og Icelandair. Ogn af nyjum
samkeppnisadilum er pa fyrst og fremst i pvi formi og pessi kraftur hlytur pvi ad teljast

sterkur.
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Samningsmattur birgja

Sterkir birgjar na meiru Gt ar vidskiptunum med pvi ad krefjast heerra verds fyrir vorur sinar,
veita gedaminni voru eda pjonustu og/eda skipta kostnadi a patttakendur & markadnum.
Sterkir birgjar geta haft veruleg ahrif 4 hagnad peirra fyrirteekja sem eiga erfitt med ad velta

auknum aldgum fra birgjum ut i verdlagningu 4 eigin vérum (Porter, 2008).

Helsti birgir Icelandair Group hf. er Boeing. Boeing og Airbus eru peir sterstu i
flugvélasmidoum i heiminum og a4 peim markadi er ekki mikil samkeppni. bvi er

samningsmattur birgja Icelandair Group hf. mikill.
Samningsmattur kaupenda

Ef samningsmattur kaupenda er mikill geta peir fengid meira ut ur vidskiptunum med pvi ad
prysta nidur verd, krefjast meiri geda eda meiri pjonustu og med pvi auka peir samkeppni 4
milli fyrirteekja og haekka kostnad peirra. begar verd eru vidkvem gagnvart prystingi fra
kaupendum er talad um ad samningsmattur kaupenda sé¢ mikill (Porter, 2008). Pannig er
einnig talad um ad samningsmattur kaupenda s¢ litill pegar verd eru 6nem fyrir prystingi fra
kaupendum. Hér 4 landi hafa kaupendur flugferda ekki um margt ad velja pegar kemur ad
flugfélogum. Hinsvegar eru innlendir farpegar Icelandair adeins litill hluti heildarfarpega
flugfélagsins en stor hluti hans eru erlendir ferdamenn ymist 4 leid til islands eda annarra
afangastada med millilendingu 4 Keflavikurflugvelli. beir kaupendur hafa hinsvegar um ymis
flugfélog a0 velja og pvi na peir ad prysta nidur verdi og krefjast gaeda sem gerir

samningsmatt peirra mikinn.
Ogn af stadkvemdarvorum

Stadkvaemdarvara er vara sem er af svipadri eda sdmu gerd og onnur vara og getur komid i
stad hennar hja neytendanum. Stadkvaemdarvorur eru alltaf til stadar en ekki alltaf audvelt
ad koma auga a paer pvi paer virdast stundum O6likar peirri voru sem um raedir. begar 6gn fra
staOkveemdarvorum er mikil setur pad pak 4 mogulega verdlagningu og heldur hagnadi

fyriteekja nidri (Porter, 2008).

Helstu stadkvemdarvorur Icelandair Group hf. hér 4 landi eru folksferjur og
voruflutningaskip en erlendis teljast til vidbotar lestaferdir og adrar samgdnguleidir.
Flugferdir hafa hradann umfram adrar stadkvemdarvorur og par sem timi folks i dag er sifellt

verdmaetari verdur ogn af staOkvemdarvorum Icelandair Group hf. ad teljast ansi veik.
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Samantekt

Mikil samkeppni er i detlunarflugionadinum sem er staersti i0nadur sem Icelandair Group hf.
starfar innan. Mikil samkeppni stafar af nuverandi samkeppnisadilum, nyir samkeppnisadilar
eru liklegir til ad koma med getu og longun til ad skapa sér sess & markadnum og
samningsmattur kaupenda og birgja er mikill. Pessi mikla samkeppni setur akvedid verdpak &
pjonustu Icelandair Group hf., gerir pad ad verkum ad mikilla gaeda er krafist af fyrirteekinu
og eykur kostnad pess sem setur pak a hagnadarmoguleika fyrirteekisins. Stadkvemdarvorur &
markadnum eru hinsvegar faar og oskilvirkar en p6 er aldrei ad vita hvad framtidin ber i
skauti. Pvi er audvelt ad draga pa alyktun ad Icelandair Group hf. starfi & mjog

samkeppnismiklum moérkudum sem gerir fyrirteekinu erfidara fyrir en ella.
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3  Arodgreidslulikan

[ grunninn er virdi eignar jafnt pvi framtidarsjodstreymi sem pad skapar fjarfestum pegar
tekid er tillit til gjalddaga og dhettu sjodstreymisins (Foerster og Sapp, 2005). Sjédstreymid
sem fjarfestar skapa af hlutabréfum sem peir fjarfesta i er kallad ardur. Ardur er sd hluti
hagnadar fyrirteekja sem pau greida hluthofum sinum i formi reidufjar, hlutabréfa eda annarra
eigna (Bagwell og Showen, 1989). Ut fra pessu ma leida ad raunvirdi hlutabréfs sé nvirdi

framtidarardgreioslna pess pegar tekid er tillit til gjalddaga og ahattu peirra.

Miller og Modigliani proudu ardgreidslulikan 1 peim tilgangi ad finna raunvirdi fyrirtaekis
med pvi ad nuvirda ventar framtidararogreioslur pess til hluthafa sinna (Al-Abduljader og
Al-Muraikhi, 2011). Vid fjarfestingu 1 hlutabréfi veentir fjarfestir tveggja tegunda
sjo0streymis: Ardgreidslur 4 pvi timabili medan hann heldur hlutabréfinu og veaentan
sOluhagnad ad lokum Dess timabils. bar sem veant soluverd er dkvardad af
framtidarardgreidslum er virdi hlutabréfs nivirdi allra framtidarardgreidsina 6endanlega langt
fram 1 timann. Almenna ardgreidslulikanid ma pvi setja upp i eftirfarandi jofnu:

< E(DPS,)

Py= )y ——2
L +k,)

bar sem:
DPS; = Ventar ardgreidslur 4 hlut

ke = Kostnadur eigin fjar
(Damodaran, 2012, bls. 323).

Almenna ardgreidslulikanid krefst ardgreidsluspa fyrir dendanlega morg eda ad minnsta kosti
mjog morg ardgreidslutimabil og pvi er pad ekki nogu notheft (Fuller og Hsia, 1984). Af
peirri &stedu hafa nokkrar utgafur af likaninu verid proadar, byggdar & mismunandi

alyktunum um framtidarvoxt (Damodaran, 2012).

Arid 1957 komst Durand ad peirri nidurstodu ad heaegt vaeri ad meta virdi fyrirtakis med
likani sem gerir rad fyrir pvi ad ardgreidslur vaxi 4 stodugum hrada ad eilifu. Ut fra pvi
skapadi Gordon likan sem pekkt er i dag sem vaxtarlikan Gordon (e. The Gordon Growth
Model) (Platt, Demirkan og Platt, 2010).

_ E(DPS))
" k. —E(9)
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bar sem:
DPS; = Vent ardgreidsla nasta timabils
ke = Kostnadur eigin fjar
g = Fastur eilifdarvoxtur
(Damodaran, 2012, bls. 324).

[ raunveruleikanum er voxtur ardgreidsina ekki fastur og pad gerir petta likan vidkvaemt.

Malkiel (1963) kynnti tveggja prepa ardgreidslulikan par sem 6venjuhdr, o6stodugur voxtur
ardgreidslna er i fyrra prepinu en i seinna prepinu er lagri, fastur voxtur ardgreidslna ad
eilifu, svokalladur eilifdarvoxtur. Samkvaemt tveggja prepa ardgreidslulikaninu er virdi
hlutabréfs jafnt navirdi ardgreidslna i fyrra prepinu ad vidbattu nuvirdi ardgreidslna fra i

seinna prepinu:

t=n

_ DPS, _, 23
= (1 + ke,hg)t (1 + ke,hg)n

Py

Pbar sem:
_ DPSn+1
" ke,st — In

DPS; = Veant ardgreidsla & hlut 4 ari t
ke = Kostnadur eigin fjar (hg: havaxtartimabil; st: timabil stodugs vaxtar)
P, = Virdi i lok ars n
g = Ovenjuhar voxtur fyrstu n ranna
g, = Eilifdarvoxtur eftir ar n
(Damodaran, 2012, bls. 329).

Pad eru prju vandamal vardandi tveggja prepa ardgreidslulikanid. I fyrsta lagi er erfitt ad
akvarda hversu langt timabilid & ad vera par sem 6venjuhdr voxtur ardgreidsina redur rikjum.
bvi lengra sem timabilid er, pvi harra verdur virdi fjarfestingarinnar par sem voxturinn 4 ad
minnka ar til hann neer eilifdarvexti eftir petta timabil. I 6dru lagi gerir petta likan rad fyrir
pvi ad voxturinn fari beint ur hdum vexti 1 fyrra prepinu i lagan voxt ad lokum
havaxtartimabilsins. Pad er mun raunserra ad gera rad fyrir pvi ad voxturinn minnki smam
saman Ur haum vexti pangad til hann ner eilifdarvexti. [ pridja lagi getur st stadreynd ad

einblint er & ardgreidslur leitt til skekkju i virdi fyrirtaekja sem greida ekki ut allan sinn
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hagnad i formi ardgreidslna, p.a.s. verda pau fyrirteki vanmetin sem eru med uppsafnad

oradstafad eigid fé og greida ut of litinn ard (Damodaran, 2012).

Fuller og Hsia proudu annad tveggja prepa likan arid 1984 og kolludu pad H-likanid (Fuller
og Hsia, 1984). Adalmunurinn & milli tveggja prepa ardgreidslulikan Malkiels og H-likaninu
er s ad voxtur H-likansins er har i upphafi en minnkar linulega par til hann neer eilifdarvexti.
[ tveggja prepa ardgreidslulikani Malkiels breytist voxturinn hinsvegar beint Gr haum i lagan
eftir havaxtartimabilid (Al-Abduljader og Al-Muraikhi, 2011). Lengd fyrra timabilsins par
sem vOxturinn minnkar linulega par til hann ner eilifdarvexti i H-likaninu er talkud sem 2H

(Damodaran, 2012).

_ DPSy@ + gn)  DPSoH(ga = gn)

0 ke_gn ke_gn

bar sem:
Py = Virdi hluts fyrirtekis 1 dag
DPS; = Ardgreidsla 4 ari t
ke = Kostnadur eigin fjar
g, = Upphaflegur voxtur ardgreidslna
g, = Voxtur ardgreidslna eftir 2H ar, eilifdarvoxtur
(Damodaran, 2012, bls. 339).

bad eru tvo vandamaél vid H-likanid:  fyrsta lagi gerir pad rad fyrir pvi ad voxturinn minnki
linulega hvert ar midad vid upphaflega voxtinn og lengd havaxtartimabilsins. Litil fravik fra
pessari forsendu hafa ekki mikil &hrif 4 virdi hlutabréfsins en mikil fravik geta skapad
vandamal. T 6dru lagi gerir likanid rad fyrir pvi ad ardgreidsluhlutfallid haldist stodugt i
badum vaxtatimabilunum en su forsenda er i raun oraunhaf par sem ardgreidsluhlutfallid

haekkar yfirleitt pegar voxtur minnkar.

Molodovsky, May og Chottiner (1965) gafu tt priggja prepa ardgreidslulikan arid 1965, sem

sameinar einkenni tveggja prepa likansins og H-likansins.

P, = tzn: EPSy(1+ g4)'m, ti DPS: | _EPSno(l+ gn)mn
0 (1+keopg)t (M +ke)t (koo — gn)(1 +1)"

t=nl1+1
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bar sem:

EPS; = Hagnadur & hlut 4 ari t

DPS; = Ardgreidslur 4 hlut 4 ari t

g, = VOxtur 4 havaxtarstigi (endist i nl timabil)

g, = eilifdarvoxtur

[ . = Ardgreidsluhlutfall & havaxtarstigi

[ ]n = Arogreidsluhlutfall a stigi eilifdarvaxtar

ke = Kostnadur eigin fjar & havaxtarstigi (hg), breytingastigi (t) og eilifdarvaxtarstigi (st).
(Damodaran, 2012, bls. 341).

Likanid gerir rad fyrir hdum vexti ardgreidslna 4 fyrsta timabilinu, minnkandi, linulegum
vexti & 60ru timabilinu og stodugum eilifdarvexti 4 pridja timabilinu (Damodaran, 2012).
Likanid gerir greiningaradilum kleift ad reikna Ut framtidarardgreidslur allra timabila en
krefst margra breytna svo sem lengd fyrsta og annars timabils, eilifdarvaxtar og videigandi

avoxtunarkrofu (Fuller og Hsia, 1984).

Samkvaemt Damodaran (2012), @tti undanfarinn og asetladur voxtur tekna og hagnadar
fyrirteekisins sem verid er ad verdmeta ad hafa ahrif 4 dkvordunartoku vardandi hvada likan
notad er til verdmatsins. Hegt er ad flokka fyrirteeki i einn af eftirfarandi prem flokkum eftir

vexti tekna og hagnadar:

1. Fyrirteeki med stodugan voxt (e. stable-growth firms) eru pau fyrirteeki par sem voxtur
hagnadar og tekna pess er jafn eda laegri en hagvoxtur pess hagkerfis eda peirra

hagkerfa sem rekstur pess tilheyrir.

2. Fyrirteeki med nokkud haan voxt (e. moderate-growth firms) eru pau fyrirteki par sem
voxtur hagnadar og tekna pess er nokkud harri en hagvoxtur pess hagkerfis eda peirra
hagkerfa sem rekstur pess tilheyrir. Agzt pumalputtaregla er ad fyrirtzki med voxt
hagnadar og tekna sem er ekki meira en 8-10% herri en voxtur pess hagkerfis eda

peirra hagkerfa sem rekstur pess tilheyrir teljist fyrirtaeki med nokkud hdan voxt.

3. Havaxtarfyrirteki (e. high-growth firms) eru pau fyrirtaeki par sem voxtur hagnadar
og tekna pess er mun heerri en hagvoxtur pess hagkerfis eda peirra hagkerfa sem

rekstur pess tilheyrir.
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Fyrstu tvo arsfjordunga arsins 2015 voru 45% tekna Icelandair Group hf. i bandariskum
dollurum, 22% i islenskum kronum, 16% i evrum, 5% 1 breskum pundum, 5% i kanadiskum
dollurum og 7% i 6drum gjaldmidlum (Icelandair Group hf., 2015c¢). A eftirfarandi toflu ma
sja hagvoxt 4 Islandi, Bandarikjunum, Evrusvadinu, Bretlandi og Kanada arin 2012, 2013 og
2014 4samt medaltali hagvaxtar pessara ara (Hagstofa Islands, 2015a; The World Bank,
2015a).

Tafla 1. Hagvoxtur 2012-2014

Hagvoxtur 2012 2013 2014 | Meoaltal
island 1,18% | 3,90%| 1,83%| 2,30%
Bandarikin | 2,30%]| 2,20%| 2,40%]| 2,30%
Evrusva0id| -0,70%| -0,40%| 0,90% ]| -0,07%
Bretland 0,70%| 1,70%| 2,60% 1,73%
Kanada 1,90%| 2,00%| 2,50%| 2,13%

Vegid medaltal hagvaxtar pessara landa midad vid hlutfall tekna Icelandair Group hf. i
hverjum gjaldmidli fyrir sig er pa 1,41% arid 2012, 2,12% &rid 2013 og 2,02% arid 2014.

A eftirfarandi toflu ma svo sja voxt tekna og hagnadar fyrirtakisins 4 sému drum.

Tafla 2. Tekjuvoxtur og voxtur hagnadar 2012-2014

2012 2013 2014
Tekjuvoxtur 13,69% | 13,81%| 8,83%
Voxtur hagnadar | 21,94% | 27,43% | 17,87%

Eins og sja mé er tekjuvoxtur nalegt pvi marki sem samkvamt Damodaran myndi skilja
havaxtarfyrirtekjum fra fyrirtekjum med nokkud haan voxt en midad vid voxt hagnadar
sidustu ara @tti Icelandair Group hf. ad teljast havaxtarfyrirteeki. Par sem hofundur reiknar
ekki med slikum vexti til langs tima telur hann skynsamlegra ad flokka Icelandair Group hf.

sem fyrirteeki med nokkud hian voxt fremur en sem havaxtarfyrirteki.

Samkvemt Damodaran (2012) ettt ad nota ardgreidslulikan med stédugan voxt pegar
verdmetid er fyrirteki med stddugan voxt, tveggja prepa likan pegar verdmetid er fyrirteki
med nokkud haan voxt og priggja prepa likan (eda likon med fleiri prep) pegar verdmeta a
havaxtarfyrirteeki. bPar sem hofundur flokkar Icelandair Group hf. sem fyrirteeki med nokkud
haan voxt mun hann nota tveggja prepa likan Malkiels til pess ad verdmeta Icelandair Group

hf. fremur en 6nnur ardgreidslulikon.
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3.1 Kostnadur eigin fjar

bad virdi sem skapast vid fjarfestingu er mismunur sjoédstreymisins sem fjarfestingin skapar
og kostnad fjarfestingarinnar pegar tekid er tillit til timavirdi peninga og ahettustigs

framtidarsjodstreymisins (Koller, Goedhart og Wessels, 2010).

Hugtakido timavirdi peninga snyst um pa stadreynd ad pegar einstaklingur fjarfestir i
bankabdk byrjar hann strax ad péna vexti. Pessvegna er dkvedin peningaupphad i dag meira
virdi en sama peningaupphad & morgun. Pessi stadreynd skapar fjarfestum sem fjarfesta i
eignum sem vant er ad skapi framtidarsjodstreymi akvedinn fornarkostnad sem taka parf tillit

til pegar virdi fjarfestingarinnar er metid (Brealy, Myers og Allen, 2011).

begar sjodsstjori tekur fjarfestingarakvoroun eda pegar fjarfestir dkvedur ad fjarfesta i
verdbréfi purfa peir ad meta pa dhattu og venta avoxtun sem fylgir fjarfestingunni (Berk og

DeMarzo, 2013).

Fjarfestar sem fjarfesta i hlutabréfum venta dkvedinnar avoxtunar a pvi timabili sem peir
halda hlutabréfinu. Raunveruleg avoxtun & pvi timabili getur hinsvegar verid mjog frabrugdin
veentrar avoxtunar og pessi munur 4 milli raunverulegrar og vantrar dvoxtunar er dhatta
fjarfestans. Fjarfestar hafa pann moguleika ad fjarfesta i dhaettulausum eignum. Med pvi ad
fjarfesta 1 aheettulausum eignum komast peir hja pessari dhattu par sem raunveruleg avoxtun
fjarfestingarinnar er avallt jofn ventri avoxtun hennar. Fjarfestar sem kjosa ad fjarfesta i
ahettusdomum eignum, svo sem hlutabréfum, i stad ahattulausum eignum krefjast aukinnar
avoxtunar 1 viobot vid pad avoxtun sem peir myndu fa fyrir ad fjarfesta i dhettulausum
eignum. Grunnreglan er si ad dhattusamari eda dvissari sjodstreymi @tti ad vera minna virdi

en dahattuminni sjodstreymi (Damodaran, 2012).

begar fyrirtaeki leita til lanveitenda til ad afla fjar fyrir rekstur sinn eda nyrra fjarfestinga er
vaent avoxtun lanveitendanna 4 fjarfestingunni kollud kostnadur skulda. A sama hétt er su

vaent avoxtun hluthafa & fjarfestingu sina kollud kostnadur eigin fjar.

Til pess ad komast ad pvi hver vent avoxtun hluthafa & dkvedinni fjarfestingu er parf ad
notast vid likan sem utskyrir tengsl 4 milli 4voxtunar og dhattu dkvedinnar fjarfestingar. bPad
likan sem hefur verid lengst i notkun og er enn pann dag i dag algengasta likanid sem notad
er i pessum tilgangi er CAPM likanid (e. The Capital Asset Pricing Model) (Damodaran,
2012).
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Samkvemt Perold (2004) var CAPM likanid proad af William Sharpe, Jack Treynor, John
Lintner og Jan Mossin snemma & sjounda aratug sidustu aldar. Pad er byggt 4 hugmynd Harry
Markowitz um ad peirri dhattu sem fylgir pvi ad fjarfesta i einni dkvedinni eign megi eyda
med pvi ad dreifa peirri dheettu a fleiri fjarfestingar og pvi hafi su ahatta ekki ahrif 4 virdi eda
avoxtun eignarinnar. Eina dhettan sem hefur ahrif 4 virdi eda avoxtun eignar er pvi su dhaetta
sem ekki er haegt ad eyda med pvi ad fjarfesta i safni eigna og er hun kollud markadsahatta.
CAPM likanid er byggt &4 peim forsendum ad fjarfestar séu ahattufaelnir og meti einungis
venta avoxtun og stadalfravik dvaxtana 4 pvi timabili sem peir halda i eignina. CAPM
likanid gerir rad fyrir a0 fjarmalamarkadirnir séu fullkomnir & pann hatt ad heegt sé ad
fjarfesta 1 6llum eignum i hvada hlutféllum sem er, pad s¢ enginn vidskiptakostnadur, engar
hindranir eda skattar vegna skortsala, upplysingar séu okeypis og adgengilegar 6llum og ad
allir fjarfestar geti lanad og fengid 1anad a dhaettulausum voxtum. bPa gerir CAPM likanid
einnig rad fyrir ad allir fjarfestar hafi somu fjarfestingatekiferi og ad allir fjarfestar meti
ventar avaxtanir, stadalfravik dvaxtana og fylgni milli dvaxtana mismunandi eigna eins

(Perold, 2004).

bessar forsendur gera fjarfestum kleift ad eyda peirri dhattu sem fylgir einstokum
fjarfestingum an vidbotarkostnadar og pessvegna geta fjarfestar dreift dhaettunni par til peir
hafa fjarfest i 6llum eignum & markadnum 1 hlutfalli vid markadsvirdi peirra. bar med
fjarfesta allir fjarfestar i sama dhaettusama safninu — markadssafninu (e. market portfolio) en
hver fjarfestir deilir aud sinum 4 milli markadssafnsins og dhattulausum eignum eftir pvi

hversu dhattufelnir peir eru (Perold, 2004).

St stadreynd ad allir fjarfestar fjarfesti i safni sem er samsetning af ahattulausum eignum og
markadssafninu gefur til kynna ad vaent virdi eignar sé€ i linulegu sambandi vid betastudul
eignarinnar. Ndnar tiltekid er haegt ad setja tengsl & milli ventrar dvoxtunar eignar,

ahettulausra vaxta og betastuduls eignarinnar upp i eftirfarandi jofnu:

ER) = R + Bi[E(Ry) — Ry]

bar sem:
E(Rj) = Vant avoxtun eignar i

Rs= Aheettulausir vextir
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E(R;,) = Vent avoxtun markadssafnsins
Bi = Betastudull eignar i
(Damodaran, 2012, bls. 68).

Eins og jafnan synir parf tveer breytur til pess ad reikna Ut vaenta avoxtun hluthafa &
fjarfestingu, dhaettudlag sem reiknad er sem vant avoxtun markadssafnsins ad fradregnum
ahattulausum voxtum og betastudul par sem betastudullinn mealir p4 markadsédhattu sem

fylgir markadssatninu (Perold, 2004).

3.1.1 Ahaettulausir vextir

Flest likon sem tutskyra tengsl 4 milli avoxtunar og dhattu eigna innihalda eign sem er
skilgreind sem ahettulaus og nota veenta avoxtun peirrar eignar sem ahattulausa vexti. Vent
avoxtun ahattusamrar fjarfestingar er svo metin i samanburdi vid dhettulausu vextina par

sem ahattan skapar vaent dhettualag sem lagt er ofan 4 pa (Damodaran, 2012).

Eign er dhattulaus ef vent 4voxtun hennar er vitud med vissu, p.e. pegar raunveruleg
avoxtun eignarinnar er avallt j6fn vaentri &voxtun hennar. bPad eru tver forsendur sem purfa
ad standast til pess ad raunveruleg avoxtun fjarfestingar sé jofn veentrar dvoxtunar hennar. {
fyrsta lagi parf eignin ad vera laus vid skuldaradhattu (e. default risk) sem ttilokar o6ll
verobréf sem gefin eru Ut af einkareknum fyrirteekjum. Einu verdbréfin sem geta mogulega
verid dhazttulaus eru pau sem gefin eru ut af rikisstjérnum par sem rikisstjornir stjorna
yfirleitt myntprentun. bessi forsenda stenst p6 ekki alltaf, sérstaklega pegar rikisstjornir neita
a0 heidra skuldir fyrrverandi rikisstjorna eda pegar per taka lan i erlendum gjaldmidlum. Hin
forsendan er st ad til pess ad raundvoxtun fjarfestingar sé st sama og vant avoxtun hennar
parf hiin ad vera laus vid endurfjarfestingarahettu (e. reinvestment risk) (Damodaran, 2012).
Ut fra pessu ma sja ad vaent avoxtun rikisskuldabréfa sé su avoxtun sem kemst hvad naest pvi

ad vera ahattulaus.

Vardandi lengd gjalddaga a rikisskuldabréfinu skrifar Damodaran (2012) ad pegar um
langtima fjarfestingu s¢ ad raeda skuli nota rikisskuldabréf par sem langt er i gjalddaga en
pegar um skammtima fjarfestingu sé¢ ad reda skuli nota rikisskuldabréf par sem stutt er i

gjalddaga til ad dkvarda dhettulausa vexti.

beir ahettulausir vextir sem notadir eru @ttu ad vera i sama gjaldmidli og sjodstreymi
verdmatsins. Ef sjodstreymi verdmatsins er i bandariskum dollurum skal nota bandariskt

rikisskuldabréf en pegar sjodstreymi verdmatsins er i islenskum kronum skal nota islenskt
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rikisskuldabréf. betta felur 1 sér ad pad skipti ekki mali hvar fyrirteki er starfrekt vid val 4
ahattulausum voxtum heldur sa gjaldmidill sem sjo0streymi fyrirtekis er metid i

(Damodaran, 2012).

Icelandair Group hf. gefur arsreikninga sina Ut i bandariskum dollurum og pessvegna akvad
héfundur ad notast vid bandariskan dollara vid veroOmat sitt & Icelandair Group hf. en reikna
svo verdmati hlutabréfanna 1t i islenskum krénum. Pvi var mikid alitamal hvort hofundur
&tti ad nota islensk eda bandarisk rikisskuldabréf vid verdmatid en dkvad ad lokum ad notast
vid islensk rikisskuldabréf af tveimur astedum. Annars vegar vegna pess ad langflestir
fjarfestar Icelandair Group hf. eru islenskir og hinsvegar vegna pess ad mikill munur er &
ventri avoxtun islenskra og bandariskra rikisskuldabréfa og pvi veri liklegt ad hofundur
myndi ofmeta Icelandair Group hf. med notkun veantrar avoxtunar bandariskra

rikisskuldabréfa sem ahattulausa vexti.

bao rikisskuldabréf sem vard pvi fyrir valinu er RIKB 25 0612 sem er neastlengsta islenska
overdtryggda rikisskuldabréfid a eftir RIKB 31 0124. Asteda pess ad hofundur valdi RIKB
25 0612 er st ad pad kom ut ari fyrr en RIKB 31 0124. Soguleg gogn RIKB 31 0124 eru pvi
of stutt ad mati hofundar til ad réttleeta notkun pess, pd svo ad pad sé lengra. Vent avoxtun
RIKB 25 0612 er 5,33% og pvi eru pad peir dhettulausu vextir sem hofundur notar vid
veromatid (Keldan, e.d.a).

3.1.2 Ahattualag

Oll likén sem utskyra tengsl dvoxtunar og 4hazttu eignar skilgreina ahattu sem fravik
raunverulegrar avoxtunar fra ventri avoxtun og pessvegna er fjarfesting talin dhaettulaus

pegar raunveruleg avoxtun er avallt j6tn veentri avoxtun (Damodaran, 2012).

Fjarfestar krefjast heaerri dvoxtunar & ahattusamari fjarfestingar heldur en & 4hattuminni
fjarfestingar. Pess vegna er vent avoxtun dhattusamrar fjarfestingar summa ahattulausra

vaxta og auka-alags til pess ad baeta upp fyrir pessa dhattu (Damodaran, 2012).

[ CAPM likaninu atti dhzttulagid ad mala hversu mikid heerri avoxtun fjarfestar, ad
medaltali, krefjast fyrir ad fjarfesta i markadssaftninu i stadinn fyrir dhattulausu eigninni

(Damodaran, 2012).
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Algengasta adferdin til pess ad meta dhattudlag er ad nota sdguleg gogn til pess ad reikna ut
mismuninn a &voxtun hlutabréfavisitolu og &ahattulausra rikisskuldabréfa (Brailsford,

Handley og Maheswaran, 2008).

Adferdin er tiltdlulega einfold. Raunverulegar avaxtanir hlutabréfa yfir langt timabil eru
metin og borin saman vi0 raunverulegar avaxtanir dhaettulausra skuldabréfa. Mismunurinn, &
arsgrundvelli, milli pessara tveggja avaxtana er reiknadur Ut og endurspeglar sdguleg

ahaettudlog (Damodaran, 2012).

[ 1j6s hefur komid ad pratt fyrir ad fjarfestar noti somu gégn er samt sem adur mikill munur a
pvi ahattualagi sem peir nota vid verdmat. Fyrir pvi eru prjar astedur. I fyrsta lagi er
mismunandi hversu langt timabil fjarfestar meta. Damodaran (2012) maelir med pvi ad nota
langt timabil 1 stad stutts par sem stadalfravik dvaxtana 4 milli 4ra pegar notast er vid stuttan
tima er oft alika mikid og sjalft ahaettualagid. I 6dru lagi er mismunandi hvada ahaettulaus
skuldabréf fjarfestar nota. Samkvemt Damodaran (2012) skal avallt nota sama skuldabréf til
pess ad reikna it ahaettualag og notad er sem dhattulausa vexti i verdmatinu. I pridja lagi er
mismunandi hvort fjarfestar noti hreint medaltal eda faldmedaltal (e. geometric mean). Hreint
medaltal reiknar Ut einfalt medaltal dvaxtana 4 arsgrundvelli en faldmedaltal er reiknad med

pvi ad margfalda saman gildin og taka svo pa rot af tkomunni sem fj6ldi gildanna segir til

um. Pannig er faldmedaltal af gildunum 2, 10 og 8 = V2 %10 * 8. Algengast er ad notad sé
einfalt medaltal (Damodaran, 2012).

A eftirfarandi t6flu ma annarsvegar sja lokaverd OMX Iceland 8 Cap hlutabréfavisitolunnar
og hinsvegar lokaverd RIKB 25 0612 rikisskuldabréfsins 4 fyrsta markadsdegi aranna 2010 —
2015 (Nasdagq, e.d.a.; Nasdaq, e.d.b).

Tafla 3. Lokaverd OMX Iceland 8 Cap og RIKB 25 0612 2010-2015

Dagsetning | Lokaverd OMX Iceland 8 Cap | Lokaverd RIKB 25 0612
4.1.2010 840,57 99,82
3.1.2011 831,98 118,61
2.1.2012 789,58 108,95
2.1.2013 962,97 108.,9
2.1.2014 1190,12 108,5
2.1.2015 1228,34 113,86

Avéxtun markadar og ahattulausra vaxta 4 arsgrundvelli fra 2010-2015 eru pa eftirfarandi:
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Tafla 4. Avoxtun markadar og ahzettulausra vaxta 2010-2015

Timabil Avoxtun markadar | Avoxtun ahzettulausra vaxta
2010-2011 -1,02% 18,82%
2011-2012 -5,10% -8,14%
2012-2013 21,96% -0,05%
2013-2014 23,59% -0,37%
2014-2015 3,21% 4,94%

Soguleg ahettudldog pessara timabila eru pvi -19,85% 4 timabilinu 2010-2011, 3,05% a
timabilinu 2011-2012, 22,01% a timabilinu 2012-2013, 23,96% & timabilinu 2013-2014 og
-1,73% a timabilinu 2014-2015. Medaltal ahattualaga pessara timabila er pvi 5,49%.

3.1.3 Betastuodull

[ CAPM likaninu er betastudull fjarfestingar maelikvardi 4 pa dhzttu sem fjarfestingin betir
vi® aheettu markadssafnsins. Til eru prjar adferdir til pess ad meta pessa ahattu. Su fyrsta er
ad nota soguleg gdgn markadsverda einstakra fjarfestinga, onnur er ad meta betastudul ut fra
grunneinkennum fjarfestingarinnar og su pridja er ad nota bdkhaldsleg gogn (Damodaran,

2012).

Hefobundna aodferdin til ad meta betastudul fjarfestingar er ad adhvarfsgreina avoxtun
fjarfestingarinnar & moti avoxtun markadsvisitolu. Pad er tiltdlulega einfalt ad meta pa
avoxtun sem fjarfestir hefoi fengid med pvi ad fjarfesta i hlutabréfum skrads fyrirtekis i
akvedinn tima (svo sem viku eda manud). Fraedilega séd @tti &voxtun akvedinnar eignar ad
fylgja avoxtun markadssafnsins og pa veri haegt ad meta betastudul eignarinnar ut fra peirri
fylgni (Damodaran, 2012). Pannig ma syna samband avoxtunar akvedinnar fjarfestingar og

markadssafnsins med eftirfarandi j6tnu:

R, = a; + Bi(Rpt)

bar sem:

R; = avoxtun hlutabréfs 1 & timabili t

Rt = avoxtun markadssafnsins a timabili t
a; = adhvarfsgreiningarfasti hlutabréfs i

Bi = betastudull hlutabréfs i

(Bruner, Eades, Harris og Higgins, 1998, bls. 19-20).
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bar sem slikt safn er ekki til i raunveruleikanum er yfirleitt notast vid hlutabréfavisitolur i

stad markadssafnsins i peim tilgangi (Damodaran, 2012).

Til pess a0 meta betastudul ut fra sogulegum gégnum parf ad taka prjar akvardanir sem allar
munu hafa ahrif 4 nidurstodur adhvarfsgreiningarinnar. [ fyrsta lagi parf ad akveda lengd
timabilsins sem metid verdur. Pad er areidanlegra ad nota lengra timabil en styttra en pad
geeti einnig aukid 6naudsynlegar upplysingar. [ 68ru lagi parf ad akveda hversu stort trtakid 4
ad vera. Hvort pad eigi ad vera byggt a4 manadarlegum gégnum, vikulegum gégnum eda
daglegum gognum. Pridja akvordunin vardar val & peirri visitdlu sem notud er i

adhvarfsgreiningunni (Damodaran, 2012).

Onnur leid til ad meta betastudul er ad skoda grunneinkenni rekstursins. Meta mé betastudul
fyrirtaekis med adhvarfsgreiningu en hun er akvordud af peim akvordunum sem fyrirtekid
hefur tekid vardandi hvada rekstri pad er i, hvernig hlutfall breytilegs- og fasts kostnadar er i
fyrirtaekinu og hvernig pad er girad med tilliti til skulda og eigin fjar (Damodaran, 2012).

bar sem betastudull er melikvardi 4 ahattu fyrirtekisins borid saman vid a&hattu
markadsvisitolu pa er betastudullinn haerri eftir pvi sem rekstur fyrirteekisins er vidkvaemari

fyrir markadsadstaedum (Damodaran, 2012).

Fyrirteekjum med haan fastan kostnad i hlutfalli vid heildarkostnad fylgja einnig heerri
sveiflur 1 rekstrartekjum en fyrirtekjum med ladgan fastan kostnad i hlutfalli vid
heildarkostnad. Ad 60ru jofnu leida miklar sveiflur i rekstrartekjum til haerri betastuduls

fyrirtaekis (Damodaran, 2012).

Erfitt getur verid ad meta hversu hatt hlutfall af heildarkostnadi fyrirtekis telst til fasts
kostnadar par sem slikt er sjaldan tekid fram i arsreikningum. Pad er hinsvegar haegt ad reikna

slikt it med eftirfarandi jotnu:

Hlutfall fasts kostnadar af heildarkostnadi = prosentubreyting i rekstrartengdum hagnadi /

prosentubreytingu 1 s6lutekjum.
(Damodaran, 2012).

A0 60ru jofnu munu auknar lantokur fyrirteekja auka betastudul fyrirtekis. Fastar
vaxtagreidslur skulda leida til aukinna tekna 4 gd6dum timum en einnig minni tekna & slemum
timum. Pannig leida auknar lantdkur til aukinna sveiflna i hagnadi og gerir fjarfestingu i

fyrirteekinu ahettusamari.
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bad ad geta brotid betastudul fyrirteekis nidur i rekstrardhattu pess annarsvegar og
fljarmagnslega girun pess hinsvegar veitir okkur nyja adferd, i fimm skrefum, til pess ad meta

betastudul fyrirtaekis an pess ad purfa séguleg gdogn (Damodaran, 2012).
Fyrsta skrefid er ad dkvarda i hvada atvinnurekstrum fyrirtekio er starfrakt.
Annad skrefid er ad finna samberileg fyrirtaeki i somu atvinnurekstrum og betastudla peirra.

bridja skrefi0 er ad afgira medaltal betastudla samanburdarfyrirtekjanna med

medalskuldahlutfalli peirra og medaltekjuskattshlutfalli peirra.

Betastu6ullsamanburaarfyrirtaekja

D
1+ (1 - t) ( E hIUtfallsamanburéarfyrirtaekja)

Ogiradur betastudull,innureksturs =

(Damodaran, 2012).

Fjorda skrefid er ad reikna ut ogiradan betastudul fyrirtekisins med pvi ad reikna 1t vegid
medaltal oOgiradra betastudla atvinnurekstra pess med hlutfall peirra af heildarvirdi
fyrirtaekisins sem vagi. Ef per tolur eru 6adgengilegar skal nota rekstrartengdar tekjur eda

heildartekjur sem vaegi.

k

)
Ogiradur betastudulls,irs eris = (Ogiradur betastudull; x vaegi;)

J

Il
[N

bar sem fyrirtekid er med rekstur i k mismunandi atvinnurekstrum.
(Damodaran, 2012).

Fimmta skrefid er ad finna markadsvirdi skulda og eigin fjar fyrirteekisins og reikna ut

skuldahlutfall pess til ad reikna ut giradan betastudul (Damodaran, 2012).
D
B =PByx|1+(1- tekjuskattshlutfall)x(E)]

(Beneda, 2003b, bls. 67).
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Nokkrar asteedur eru fyrir pvi ad pessa adferd atti frekar ad nota en ad meta betastudul ut fra
sogulegum gognum. I fyrsta lagi er stadalfravikid mun laegra med notkun pessarar adferdar en
med notkun ségulegra gagna. [ 6dru lagi getur pessi adferd verid adlogud til ad endurspegla
raunverulegar breytingar i rekstri fyrirtzekjanna og vantrar breytinga i framtidinni. { pridja
lagi breytist hlutfall mili skulda og eigin fjar fyrirtekja i gegnum timann. P6 svo ad
adhvarfsgreining ur sogulegum gognum endurspegli medalhlutfall milli skulda og eigin fjar
fyrirtaekis & medan 4 timabilinu sem er adhvarfsgreint stendur notar pessi adferd nuverandi
hlutfall milli skulda og eigin fjar fyrirteekisins. Ef fyrirtaekio atlar sér ad breyta hlutfalli milli
skulda og eigin fjar er hegt ad adlaga betastudulinn svo ad hann endurspegli par breytingar.
b6 svo ad vid purfum soguleg gogn til pess ad fa betastudla samanburdarfyrirtekjanna
purfum vid adeins ad vita 1 hvada atvinnurekstrum fyrirteekid sem verid er ad meta starfar.
bess vegna er hagt ad nota pessa adferd pegar verid er a0 verdmeta oskrad fyrirtaeki og
hlutabréf sem eru nyskrad en slikt er ekki hegt ad gera med adhvarfsgreiningu ur sdgulegum

gdgnum par sem soguleg gdgn eru ekki adgengileg fyrir slik félog.

bridja adferdin til pess ad meta betastudul er med notkun bokhaldslegs hagnadar. Breytingar i
hagnadi sem gefinn er ut i arsreikningum geta fylgt breytingum i hagnadi markadarins i heild
sinni 4 sama timabili og pannig er heegt ad meta svokalladan bokhaldsbetastudul (e.
accounting beta) til ad nota i CAPM likaninu. Pad eru prir mégulegir gallar vid pessa adferd.
[ fyrsta lagi dreifa bokarar oft tekjum og gjoldum yfir mérg timabil sem geeti leitt til skekkju i
betastudlinum. { 68ru lagi getur bokhaldslegur hagnadur ordid fyrir hrifum patta eins og
breytingum i nidurferslum og adferdum vid birgdaskraningu og farslu rekstrartengdra
gjalda. Auk pessa koma darsreikningar adeins 0t einu sinni & ari hér & landi og
arsfjoroungsskyrslur & priggja méanada fresti sem getur gert pad erfitt ad nota slik gdgn vid

mat 4 betastudli (Damodaran, 2012).

Fyrir flest skrad fyrirtaeki er hagt ad nota allar pessar adferdir til pess ad meta betastudul.
Spurningin er hinsvegar hverja a ad nota. Samkvamt Damodaran (2012) skal ekki nota
bokhaldslegan hagnad vegna astedna sem fram komu hér ad framan. bad er ekki gott ad nota
soguleg gdgn vegna harra stadalfrdvika og vegna pess ad soguleg gdgn endurspegla ekki
mikilvaegar breytingar i rekstri og fjarmognun fyrirtekisins sem metid er. Afgirun og girun
betastudla samanburdarfyrirtekja er pvi besta adferdin til ad meta betastudul af premur
asteedum. I fyrsta lagi gerir su adferd okkur kleift ad adlaga betastudulinn fyrir breytingum i
rekstri og fjarmdgnun fyrirtaekisins sem metid er, jafnvel adur en til breytinganna kemur. {

o0ru lagi er notast vid medalbetastudul margra samanburdarfyrirteekja sem leidir til minni
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slembirdlts en ef adeins er notadur betastudull einstaks fyrirteekis. A0 lokum skal nefna ad
med pessari adferd er haegt ad reikna Ut betastudul 1t fra peim rekstri eda peim rekstrum sem

fyrirtekid starfar 1.

Rekstrartengdum tekjum Icelandair Group hf. er skipt i prennt i arsreikningum fyrirtaekisins:
Samgongutekjur, flugvéla- og flugahafnaleigutekjur og adrar rekstrartengdar tekjur. Adrar
rekstrartengdar tekjur fyrirtekisins stafa adallega af ferdamannaidnadinum og pa sérstaklega

hoételrekstrum Icelandair Hotels.

[ gagnabanka Damodaran (2015a) ma sja ad dgiradur betastudull flugfélaga i heiminum er 0,6

og 6giradur betastudull hotela 1 heiminum er 0,7.

Samgongutekjur og flugvéla- og flugdhafnaleigutekjur eru alls um 80% af
heildarrekstrartengdum tekjum Icelandair Group hf. & medan adrar rekstrartengdar tekjur eru
um 20% af heildarrekstrartengdum tekjum pess. Med pvi ad nota hlutfall hvors
atvinnureksturs fyrir sig af heildarrekstrartengdum tekjum fyrirteekisins ma reikna ut vegio

medaltal 6giradra betastudla i atvinnurekstrunum tveimur en pad er pa 0,62.

Heildarskuldir Icelandair Group hf. 4rid 2014 voru 484.165.000 bandarikjadollarar og eigid
fé alls var 365.055.000 bandarikjadollarar. Skuldahlutfall Icelandair Group hf. er pvi 57% og
eiginfjarhlutfall pess 43%. Tekjuskattshlutfall fyrirtekisins er 20% (Icelandair Group hf.,

2015a). Ut fra pessu ma reikna giradan betastudul fyrirtaekisins en hann er pvi 1,28.

3.1.4 Kostnadur eigin fjar Icelandair Group hf.

bar sem ahettulausir vextir eru 5,33%, ahattualagid er 5,49% og betastudull Icelandair
Group hf. er 1,28 er kostnadur eigin fjar Icelandair Group hf. samkvemt CAPM likaninu
12,34%.

3.2 Eiliféarvéxtur

Eftir pvi sem fyrirteki eldist verdur erfidara fyrir pad ad vidhalda haum vexti og smam
saman minnkar voxturinn par til hann verdur minni eda jafn hagvexti i peim hagkerfum sem
rekstur pess tilheyrir. Pessi stodugi voxtur getur vidhaldist hjd fyrirtekinu til eilifoar
(Damodaran, 2012).

Ef rekstur fyrirtekis tilheyrir einungis innanlandsmarkadi, annadhvort vegna innri eda ytri

hafta, getur eilifdarvoxtur ekki ordid herri en hagvoxtur hagkerfis pess lands sem fyrirtekid
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starfar 1. Ef rekstur fyrirteekisins tilheyrir hinsvegar morgum hagkerfum eda er liklegt til ad
gera pad 1 framtidinni getur eilifdarvoxtur ekki ordid herri en hagvoxtur heimshagkerfisins

eda ad minnsta kosti peirra hagkerfa sem rekstur fyrirtaekisins tilheyrir (Damodaran, 2012).

b6 svo ad eilifdarvoxturinn geti ekki ordid haerri en hagvoxtur pess hagkerfis sem rekstur
fyrirteekisins tilheyrir getur hann ordid laegri. Pad er raunsett ad gera rad fyrir pvi ad proskud
fyrirteeki verdi minni hluti af hagkerfinu. Hagvoxtur samanstendur af vexti badi ungra
havaxtarfyrirtekja og proskadra fyrirtekja med stodugan voxt. Ef voxtur fyrrnefndu
fyrirtekjanna er mun haerri en hagvoxtur videigandi hagkerfis hlytur pvi voxtur proskadra
fyrirteekja ad vera laegri. Pad ad eilifdarvoxtur fyrirtekis sé laegri eda jafn hagvexti videigandi
hagkerfis tryggir ad eilifdarvoxtur pess s¢ minni en kostnadur eigin fjar pess. Pad er vegna
tengsla dhattulausra vaxta i kostnadi eigin fjar og hagvaxtar hagkerfisins. Til langs tima
munu adhattlausir vextir na hagvexti vidkomandi hagkerfis. Einfold pumalputtaregla er pvi ad
sa eilifdarvoxtur sem notadur er i veromatinu etti ekki ad vera herri en peir dhattulausu

vextir sem notadir eru (Damodaran, 2012).

Eins og adur hefur komid fram voru um 45% tekna Icelandair Group hf. & fyrstu tveimur
arsfjordungum 2015 i bandariskum dollurum, 22% i islenskum krénum, 16% 1 evrum, 5% i
breskum pundum, 5% i kanadiskum dollurum og 7% i 66rum gjaldmidlum. A eftirfarandi
t6flu ma sja hagvaxtarspa 2015-2017 i Bandarikjunum, 4 Islandi, Evrusvedinu, Bretlandi og i

Kanada (Sedlabanki fslands, 2015; Bank of Canada, 2015; The World Bank, 2015b).

Tafla S. Hagvaxtarspa 2015-2019

Hagvaxtarspa| 2015s| 2016s| 2017s
Bandarikin 2,70%| 2,80%| 2,40%

island 420%| 3,00%| 2,80%
Evrusvdio 1,50%| 1,80%| 1,60%
Bretland 2,60% | 2,60%| 2,20%
Kanada 0,70% | 2,80%| 2,30%

Vegid medaltal hagvaxtar i peim hagkerfum sem rekstur Icelandair Group hf. tilheyrir arid

2015 er pvi spad 2,54%, arid 2016 er pvi spad 2,48% og 2017 er pvi spad 2,18%.



31

Medalhagvoxtur pessara ara er pvi 2,4% og gerir hofundur rdd fyrir 2,2% hagvexti ad
medaltali & arunum 2018 og 2019.

bar sem ahettulausir vextir eru 5,33%, kostnadur eigin fjar er 12,34% og hagvexti er spad
2,2% - 2,4% a0 medaltali & drunum 2015-2019 gerir hofundur rdd fyrir ad eilifdarvoxtur
Icelandair Group hf. sé 2%.

3.3 Rekstrarspa

[ tveggja prepa likani Malkiels er gert rad fyrir 6stodugum haum vexti ardgreidslna 4 fyrra
timabilinu en stédugum, svokolludum eilifdarvexti ardgreidslna & seinna timabilinu. Til ad
spa fyrir um innra virdi hlutabréfs med pvi likani parf pvi ad spéd fyrir um ardgreidslur a
svokolludu spatimabili. Hofundur dkvad ad lengd spatimabilsins skyldi vera 5 ar eda arin

2015-2019.

Icelandair Group hf. hafa sett sér pa ardgreidslustefnu ad utgreiddur ardur nemi 20-40%
hagnadar eftir skatt hvers ars (Icelandair Group hf., 2015d). Til pess ad spd fyrir um
arogreidslur Icelandair Group hf. & arunum 2015-2019 er pvi skynsamlegt ad spa fyrst fyrir
um hagnad aranna en til pess framkvemir hofundur svokallada rekstrarspa par sem spad er
fyrir um rekstrartengdar tekjur, rekstrartengd gjold, afskriftir og virdisryrnanir,
fjarmunatekjur og fjarmagnsgjold, hagnad eda tap vegna hlutdeildarfélaga og ad lokum
tekjuskatt fyrirteekisins. Ut fra pvi er hagnadur eda tap hvers ars fyrir sig reiknadur. Allar

upphadir i rekstrarspanni eru i pusundum bandarikjadollara.

Rekstrartengdar tekjur Icelandair Group hf. hafa vaxid um 8,83—13,81% a milli ara sidastlidin
prju ar eins og sja ma & eftirfarandi toflu (Icelandair Group hf., 2015a; Icelandair Group hf.,

2014).

Tafla 6. Rekstrartengdar tekjur 2012-2014

Rekstrartengdar tekjur 2012 2013 2014
Samgongutekjur 604.499 702.882 811.002
Flugvéla- og

flugdhafnaleigutekjur 120.815 117.969 74.754
Adrar rekstrartengdar tekjur 173.552 202.106 227.541
Rekstrartengdar tekjur samtals 898.866 1.022.957 1.113.297
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bar sem Icelandair Group hf. telst ekki havaxtarfyrirteki ma gera rdd fyrir ad voxtur
rekstrartengdra eigna muni lekka a nastu d&rum par til hann ner eilifdarvexti eftir
spatimabilid. Hinsvegar er Icelandair Group hf. ad fjarfesta i 16 nyjum flugvélum sem
fyrirteekid mun taka i notkun 4 arunum 2018-2021 og mun sataframbod aukast vid pad
(Icelandair Group hf., 2015a). bvi er liklegt ad vOxtur rekstrartengdra eigna muni aukast
mikid 4 d&runum 2018 og 2019.

Tafla 7. Rekstrartengdar tekjur, spa 2015-2019

Rekstrartengdar tekjur 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s
Samgongutekjur 900.537 981.945| 1.051.074| 1.198.645| 1.402.894
Flugvéla- og

flugahafnaleigutekjur 83.007 90.511 96.883 110.485 129.312

Adrar rekstrartengdar tekjur 252.662 275.502 294.897 336.301 393.607

Rekstrartengdar tekjur
samtals 1.236.205| 1.347.958| 1.442.854| 1.645.431| 1.925.812

Rekstrartengd gjold Icelandair Group hf. samanstanda af launum og launatengdum gjoldum,
flugvélaeldsneytisgjoldum, flugvéla- og flugahatnaleigugjoldum, flugvélapjonustugjoldum
vegna medhondlunar og samskipta, vidhaldskostnadi flugvéla og 60rum rekstrartengdum

gjoldum.

A eftirfarandi t6flu ma sja laun og launatengd gjold Icelandair Group hf. sidustu priggja ara
dsamt vexti peirra fra rinu 4 undan og vexti launavisitolu 4 sému arum (Hagstofa Islands,

2015b).

Tafla 8. Laun og launatengd gjold 2012-2014

2012 2013 2014
Laun og launatengd gjold 203.815 239.432 273.161
Breyting launa og launatengdra gjalda 4 milli ara 9,55% 17,48% 14,09%
Breyting launavisitolu 4 milli 4ra 4,80% 6,00% 6,70%

Eins og sja ma hafa laun og launatengd gjold aukist til muna sidastlidin ar en pad hefur
launavisitalan einnig gert. Verkfoll hafa einkennt islenskan vinnumarkad sidastlidin ar og
hefur pad ekki sist haft ahrif 4 Icelandair Group hf. par sem flugstjorar og flugmenn,
flugfreyjur og flugvirkjar hafa farid i verkfoll og hefur pad haft mikil 4hrif 4 laun og
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launatengd gjold Icelandair Group hf. A arinu 2015 hafa einnig verid verkfoll i 6drum
atvinnurekstrum en sem demi ma nefna nylegt verkfall SFR — stéttarfélags i almannapjonustu
(SFR - stéttarfélag i almannapjonustu, 2015). Pvi ma gera rad fyrir ad voxtur launavisitdlu
muni halda afram ad aukast arid 2015 en héfundur gerir 140 fyrir ad slikur voxtur geti ekki

haldid afram til lengdar.

A0 mati hofundar munu laun og launatengd gjold Icelandair Group hf. pvi halda afram ad

vaxa en voxtur pess po ekki aukast jafth mikid 4 milli ara og hann hefur gert undanfarin ar.

Fylgni a milli flugvélaeldsneytisgjalda og samgongutekna Icelandair Group hf. er 0,999. Med
aukningu 1 farpegafjolda og flugferda koma auknar tekjur en af somu &stedu haekkar
eldsneytiskostnadur fyrirtekisins. Flugvélaeldsneytisgjold Icelandair Group hf. hafa haldist
um 34-36% af samgongutekjum pess 4 arunum 2012-2014. Hofundur gerir rad fyrir ad
hlutfall milli flugvélaeldsneytisgjalda og samgongutekna Icelandair Group hf. haldist pad

sama Ut spatimabilid.

Flugvéla- og flugdhafnaleigugjold Icelandair Group hf. hafa farid minnkandi sidastlidin ar.
bPannig minnkudu flugvéla- og flugahafnaleigugjold fyrirtekisins um 54% 4 milli &ranna
2012 og 2013 og um 23% a milli aranna 2013 og 2014. Hofundi pykir liklegt ad flugvéla- og
flugahafnaleigugjold fyrirtekisins muni halda 4fram ad minnka en O6liklegt ad samdrattur i

pessum gjoldum haldi afram ad vera svo mikill 4 milli ara.

Fylgni & milli flugvélapjonustugjalda vegna medhondlunar og samskipta Icelandair Group hf.
annarsvegar og samgongutekna fyrirtekisins hinsvegar 4 drunum 2012-2014 er 1,00. Rétt
eins og med flugvélaeldsneytisgjold pa aukast flugvélapjonustugjold vegna medhondlunar og
samskipta eftir pvi sem farpegum og flugferdum fjolgar en vid aukningu farpegafjolda og
flugferda aukast samgongutekjur. Flugvélapjonustugjold vegna medhondlunar og samskipta
Icelandair Group hf. hafa haldist um 10-11% af samgongutekjum fyrirtekisins og gerir
hofundur rad fyrir ad pad hlutfall muni haldast Gt spatimabilid.

Bokfert virdi flugvélaflota Icelandair Group hf. er eitt af pvi sem myndar lidinn
rekstrartengdar eignir 4 efnahagsreikningum fyrirtaekisins. bvi fleiri flugvélar sem i flotanum
eru pvi herri er pvi bokfert virdi flugvélaflotans og par af leidandi rekstrartengdar eignir.
Hofundi pykir liklegt ad aukist fjoldi flugvéla i flugvélaflota fyrirtekisins aukist
vidhaldskotnadur flugvélanna. Vidhaldskostnadur flugvéla var ad medaltali um 23% af

rekstrartengdum eignum Icelandair Group hf. &4 &runum 2012-2014. Héfundur gerir rad fyrir
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a0 hlutfall vidhaldskostnadar flugvéla af rekstrartengdum eignum Icelandair Group hf. haldist

ut spatimabilid.

Onnur rekstrartengd gjold Icelandair Group hf. hafa verid um 19-21% af rekstrartengdum
tekjum fyrirtaekisins sidastlidin prji ar og gerir hofundur rdd fyrir ad pad hlutfall haldist ut

spatimabilio.

A eftirfarandi t6flu ma sja spa hofundar um rekstrartengd gjold Icelandair Group hf. &

spatimabilinu 2015-2019.

Tafla 9. Rekstrartengd gjold, spa 2015-2019

Rekstrartengd gjold 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s
Laun og launatengd gjold 309.422| 338.762| 370.883| 406.050| 444.551
Flugvélaeldsneyti 301.886| 329.176| 352.350| 401.820| 470.290
Flugvéla- og

flugahatnaleigugjold 24.083 23.105 22.710 22.547 22.478
Flugvélapjonusta- medhondlun

og samskipti 92.039| 100.359| 107.424| 122.507| 143.382
Vidhaldskostnadur flugvéla 76.448 78.683 80.917 97918 | 144.175
Onnur rekstrartengd gjold 253.729| 276.666| 296.143| 337.721| 395.269
Rekstrartengd gjold samtals 1.057.607 | 1.146.750 | 1.230.427 | 1.388.563 | 1.620.146

Vid kaup Icelandair Group hf. &4 16 nyjum flugvélum fra Boeing arin 2018-2021 ma gera rad
fyrir ad fjarmagnsgjold muni hekka vegna aukningu vaxtaberandi skulda auk pess sem gera
ma rad fyrir aukningu afskrifta vegna pess ad rekstrartengdar eignir fyrirteekisins munu
aukast. A eftirfarandi t6flu ma sja spa hofundar & afskriftum og virdisryrnunum,

fjarmunatekjum og fjarmagnsgjoldum Icelandair Group hf. 4 &runum 2015-2019.

Tafla 10. Afskriftir og virdisryrnanir, fjarmunatekjur og fjarmagnsgjold, spa 2015-2019

2015s 2016s 2017s 2018s 2019s
Afskriftir og
virdisryrnanir - 74.154 | - 92.935] - 85.781] - 92.840| -  118.566
Fjarmunatekjur 7.377 7.560 7.724 7.894 8.068
Fjarmagnsgjold | - 2.019] -  434.057]| - 2.698| - 436.755] - 15.000
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Hlutdeildarfélog Icelandair Group hf. hafa skilad fyrirtaekinu tapi sidastlidin prji ar. Med
auknum hagvexti 4 Islandi naestu ar ma atla ad hlutdeildarfélogin skili minna tapi til

fyrirteekisins neestu ar.

Virkt tekjuskattshlutfall Icelandair Group hf. & &runum 2012-2014 hefur verid ad medaltali
21% og gerir hofundur rad fyrir ad pad muni haldast dbreytt it spatimabilid.

[ Vidauka A ma sja rekstrarspa hofundar.
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4  Sjoodstreymislikan

Ardgreioslulikonin eru byggd 4 peim forsendum ad eina sjodstreymi sem hluthafar fa af
fjarfestingu i hlutabréfum séu ardgreidslur. Vegna pessa getur notkun ardgreidslulikana leitt
til rangs verOmats fyrirteekja sem greida ekki ut allan eda a.m.k. mestan hagnad sinn i ard til
hluthafa sinna (Damodaran, 2012). bessi takmorkun hefur leitt til préunar annarra
verdmatsadferda sem nuvirda frjalst fjarfleedi 1 stad ardgreidslna. Frjalst fjarfleedi er skilgreint
sem pad handbaert fé sem adgengilegt er fjarmdégnunaradilum fyrirteekis eftir allar

naudsynlegar fjarfestingar (Francis, Olsson og Oswald, 2000).

Adferdin gerir rad fyrir pvi ad frjalst fjarfledi veiti ndkvaemari mat & virdi fyrirtaekja til
skamms tima en ardgreidslur vegna pess ad fyrirtaeki eru ekki skuldbundin til pess ad greida
ut allan, eda mestan hagnad sinn i ar0 til hluthafa sinna (Francis o.fl., 2000). Fyrirtaeki geta
endurfjarfest petta frjalsa fjarfledi, annadhvort med pvi ad greida nidur skuldir sinar eda med
pvi ad fjarfesta i nyjum vidskiptatekifeerum. Badar pessar adgerdir eru liklegar til pess ad

auka markadsvirdi fyrirtaekja (Hackel, Livnat og Rai, 1994).

Sjodstreymislikon eru honnud til pess ad meta heildarvirdi fyrirteekis eda virdi eigin fjar pess
med pvi ad navirda frjalst fjarflaedi fyrirtekis 1 framtidinni med videigandi avoxtunarkrofu

(Dedi og Giraudon, 2013).

Likt og margar adrar verOmatsadferdir meta sjodstreymislikon virdi fyrirteekis med pvi ad

skipta spa rekstrarnidurstadna pess i framtidinni i tvo timabil (Jennergren, 2008).

Fyrra timabilid er oft kallad spatimabilid og felur i sér nakvaema spa frjals fjarfledis
fyrirtekisins, oft nastu 10-15 arin. Yfirleitt er spad fyrir um petta frjalsa fjarfledi ut fra
rekstrar- og efnahagsreikningum pess fyrirtaekis sem verid er ad verOmeta (Jennergren, 2008).
Breyturnar sem fengnar eru ur rekstrarspanni til ad mynda frjalst fjarfledi eru mismunandi

eftir pvi hvada likan verid er ad nota.

Seinna timabilid samanstendur af Gtreikningum frjals fjarfledis eftir spatimabilid en pad er
oft kallad aframhaldandi virdi (e. continuing value) eda lokavirdi (e. terminal value)
(Jennergren, 2008). Ein leid til pess ad finna lokavirdi er ad meta upplausnarvirdi (e.
liquidation value) fyrirtaekisins en pa er gert rdd fyrir pvi ad rekstur pess verdi stodvadur ad
lokum spatimabilsins og fyrirtekid selt i hlutum en ekki rekstur pess og eignir i heild

(Damodaran, 2012). Algengara er p6 ad lokavirdi sé reiknad ut fra frjalsu fjarfledi vid lok
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spatimabilsins med notkun vaxtarlikans Gordon. Hugmyndafradin a bakvid pessa adferd er
ad fyrirteki geta ekki vidhaldid hdum vexti ad eilifu svo ad voxtur peirra minnkar smam

saman eftir spatimabilid (Jennergren, 2008).
Lokavirdi fyrirteekis og lokavirdi eigin fjar pess ma setja fram 1 eftirfarandi jofnur:

Frjalst fjarfleedi til fyrirtekis, .,

Lokavirdi irtaekis, =
okavirdi fyrirtakis, (Fjarmagnskostnadur, 11 — g,)

Frjalst fjarfleedi til eiginfjar, .,

Lokavirdi eiginfiar. —
okavirdi eiginf jar, (Kostnadur eiginfjar,, 1 — gn)

(Damodaran, 2012, bls. 306).

Tvo algengustu sjodstreymislikonin eru Frjalst fjarfledi til fyrirtekis likanid (e. Free Cash
Flow to Firm Model) og Frjalst fjarflaedi til eigin fjar likanid (e. Free Cash Flow to Equity
Model). Frjalst fjarfleedi til eigin fjar likanid metur hversu mikio af handbaru fé sinu
fyrirtaeki hefur efni 4 a0 greida 1t til hluthafa sinna 4 medan Frjalst fjarflaeoi til fyrirtaekis
likanid metur summu fjarfleda til allra krofuhafa fyrirtekisins, par med talid almennra

hluthafa, lanveitenda og forgangshluthafa (e. preferred stockholders) (Damodaran, 2012).

Frjalst fjarfledi til fyrirtaekis likanid, 6likt ardgreidslulikonunum og Frjalst fjarfledi til eigin
fjar likaninu, metur heildarvirdi fyrirtekisins 1 stad eigin fjar pess. Virdi eigin fjar er
hinsvegar hagt ad reikna ut fra heildarvirdi fyrirteekisins med pvi ad draga frd markadsvirdi

utistandandi lana (Damodaran, 2012).

Kostur notkunar Frjalst fjarfleedi til fyrirtaekis likansins er sa ad ekki parf sérstaklega ad taka
tillit til fjarflaeedis tengdum skuldum en pad parf ad gera pegar notast er vid Frjalst fjarflaedi til
eigin fjar likanid. I peim tilfellum, pegar liklegt er ad hlutfall skulda og eigin fjar fyrirtaekis
breytist toluvert i framtidinni, er petta sparnadarsamt 4 tima par sem pad ad meta lantokur og
afborganir fyrirtekis i framtidinni pegar hlutfall skulda og eigin fjar pess er ad breytast
verdur floknara eftir pvi sem litid er lengra inn i framtidina. Frjalst fjarfleedi til fyrirtekis
likanid krefst hinsvegar upplysinga vardandi skuldahlutfoll og vexti til pess ad meta vegid

medaltal fjarmagnskostnadar (e. weigthed average cost of capital) (Damodaran, 2012).

Ef notadar eru somu forsendur vardandi voxt og hlutfall eigin fjar og skulda @ttu badi

likonin ad skila sama virdi eigin fjar. Pegar ekki er vaenst pess ad hlutfall eigin fjar og skulda
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fyrirtekis breytist i framtidinni er litid til ad gera upp & milli pessara tveggja adferda og pa er

best ad nota pad likan sem verdmatsadilanum finnst paegilegra (Damodaran, 2012).

bar sem ekki er venst pess ad hlutfall eigin fjar og skulda fyrirteekis breytist i framtidinni
notast hofundur vid Frjalst fjarfleedi til fyrirtekis likanid til pess ad meta heildarvirdi
Icelandair Group hf. og dregur fra pvi markadsvirdi utistandandi skulda og eigio fé sem reka

ma til minnihlutakréfuhafa, til pess ad meta virdi eigin fjar fyrirtekisins.

4.1 Frjdlst fjarflzedi til fyrirtaekis likanio

Heildarvirdi fyrirtaekis ma setja upp i eftirfarandi jotnu:

t=c0

FCFF,

Heildarvirdi fyrirtekis = £, m

bar sem:

FCFF, = Frjalst fjarflaedi til fyrirtekis 4 ari t

WACC = Vegid medaltal fjarmagnskostnadar
(Damodaran, 2012, bls. 385).

Ef fyrirtekid ner stodugum vexti, g,, eftir n ar ma setja heildarvirdi pess upp 1 eftirfarandi
jofnu:

t=n

FCFF, | [FCFFyp/(WACCy — g,)]
£ (1+ WACCyy)* (1+ WACCy )"

Heildarvirdi fyrirtekis =

bar sem:
WACC= Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (hg: 4 havaxtartimabili; st: 1 eilifdarvexti)
(Damodaran, 2012, bls. 386).

Fyrsta skrefio 1 Frjalst fjarfledi til fyrirteekis likaninu er ad finna navirdi rekstursins (e.
current value of operations). Nuvirdi rekstursins er jafnt 6llu ventu frjalsu fjarfledi
fyrirtekisins 1 framtidinni, navirtu med vegnu medaltali fjarmagnskostnadar. Virdi peirra
eigna sem ekki eru rekstrartengdar er svo batt ofan 4 navirdi rekstursins til pess ad komast ad

heildarvirdi fyrirtekisins (Dedi og Giraudon, 2013).

Fyrsta skrefid til ad finna nvirdi rekstursins med Frjalst fjarflaedi til fyrirtaekis likaninu er ad

reikna Ut frjalst fjarfleedi pess 1 framtidinni Ut fra rekstrarspa:
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Frjalst fjarfleedi til fyrirteekis=EBIT(1-t)+afskriftir og nidurfeerslur

-aukning veltufjAsrmuna-fjarfestingar { varanlegum rekstrarfjasrmunum

(Beneda, 2003a, bls. 250).
Neasta skref er a0 meta frjalst fjarfleedi eftir spatimabilid, svokallad lokavirdi. Ef gert er rao
fyrir ad rekstur fyrirtekisins verdi ekki stodvadur eftir spatimabilid er virdi frjals fjarfledis

eftir pad reiknad med notkun vaxtarformualu Gordon:

Frjalst fjarfleedi til fyrirtekis, .,

Lokavirdi rtaekis, =
okavirdl fyrirtzkis, (Fjarmagnskostnadur, 11 — gn)

(Damodaran, 2012, bls. 306).

Nuvirdi rekstursins er svo reiknadur ut med pvi ad navirda frjalst fjarfledi beggja timabila
med vegnu medaltali fjarmagnskostnadar. A9 lokum er heildarvirdi fyrirteekisins fundid med
pvi ad baeta vid virdi peirra eigna sem ekki teljast rekstrartengdar, svo sem fjarfestingar i

verdobréfum og langtimafjarfestingar (Beneda, 2003a).

Frjalst fjarfleedi til fyrirtekis likanid er einnig haegt ad nota til pess ad meta virdi eigin fjar
fyrirteekis med pvi ad draga markadsvirdi vaxtaberandi skulda og adrar krofur sem ekki

tengjast eigin fé fra heildarvirdi pess (Dedi og Giraudon, 2013).

Til pess ad meta virdi eigin fjar fyrirteekis med Frjalst fjarflaedi til fyrirtaekis likaninu parf pvi
ad finna at EBIT, tekjuskatt, fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum (e. capital
expenditures), breytingar a4 veltufjarmunum (e. net working capital), afskriftir og nidurfaerslur
pess & spatimabilinu ut fra arsreikningum fyrirtekisins en auk pess parf ad reikna ut vegid

medaltal fjarmagnskostnadar.

4.1.1 Vegid medaltal fjarmagnskostnadar

Eins og fram hefur komid er vaent avoxtun lanveitenda & fjarfestingu sina nefnd kostnadur
skulda og vant avoxtun hluthafa 4 fjarfestingu sina nefnd kostnadur eigin fjar. Medaltal
ventra avaxtana allra fjarfesta fyrirteekis er nefnt fjarmagnskostnadur og er heildarkostnadur

fjarmognunar pess (Damodaran, 2012).
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Til eru ymsar leidir til pess a0 meta fjarmagnskostnad fyrirtekis og er vegid medaltal

fjarmagnskostnadar ein peirra.

Vegio medaltal fjarmagnskostnadar hefur tver breytur, kostnad eigin fjar og kostnad skulda,

sem vegnar eru med markadsvirdi hvorrar um sig hja fyrirtekinu.
WACC = (Wskulda (1 - t)Kskulda ) + (Weiginfj érKeiginfj ér)

bar sem:
K = Kostnadur
W = Hlutfall af heildarfjarmégnun
t = tekjuskattur
(Brotherson, Eades, Harris og Higgins, 2013, bls. 16).

Til pess ad reikna ut vegid medaltal fjarmagnskostnadar parf pvi hlutfall skulda og eigin fjar
af heildarfjdrmdégnun sem hagt er ad nalgast i arsreikningum fyrirtekisins sem verid er ad

verOmeta, kostnad eigin fjar sem adur hefur komid fram og kostnad skulda.

b6 svo ad eigid fé sé mikilvegur hluti fjarmognunar fyrirtekis er pad adeins hluti af
fjarmognuninni. Flest fyrirteeki fjarmagna hluta af rekstri sinum med lanum. Kostnadur
slikrar fjarmognunar er yfirleitt ekki sa sami og kostnadur eigin fjar og fjarmagnskostnadur
fyrirtekis atti pvi ad endurspegla badi kostnad eigin fjar og kostnad slikrar fjarmognunar, i

hlufalli vid vegi peirra i heildarfjarmdgnun pess (Damodaran, 2012).

Kostnadur fyrirteekis vido pad ad fa lan til fjarmégnunar nyrra fjarfestinga er nefndur
kostnadur skulda og er mikilvaegur hluti vegins medaltals fjdrmagnskostnadar fyrirtaekis

(Damodaran, 2012).

Kostnadur skulda melir nuverandi kostnad fyrirtaekis vid pad ad fa lan til fjarmoégnunar
fjarfestinga. Kostnadur skulda dkvardast af ahettulausum voxtum, skuldaradhattu og tengdu
skuldaradhaettualagi fyrirtekisins og peim skattalegum é4bata sem fest af pvi ad fjdrmagna
med skuldum 1 stad eigin fé. Pvi harri sem skuldaradhetta fyrirtaekis og ahettulausir vextir
eru pvi herri er kostnadur skulda pess. bPar sem vextir eru fradrattarbeerir af tekjuskatti er
haegt ad setja upp samband & milli kostnad skulda eftir skatt og tekjuskattshlutfallsins 1

eftirfarandi jofnu:
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Kostnadur skulda eftir skatt = Kostnadur skulda fyrir skatt (1 - tekjuskattshlutfall)
(Damodaran, 2012, bls. 211)

begar fyrirteeki hefur long skuldabréf dtistandandi sem 4att er vidskipti med &
verdobréfamarkadi er audvelt ad reikna Ut kostnad skulda sem pad avoxtun sem hlyst af

fjarfestingu i peim (Damodaran, 2012).

Sum fyrirteeki hafa Gtistandandi skuldabréf sem ekki er att vidskipti med & verdbréfamarkadi.
Slikum fyrirteekjum er yfirleitt gefin einkunn hja fyrirtekjum sem sérhafa sig i ad meta
skuldaradhzaettu fyrirteekja og pa er haegt ad meta kostnad skulda med notkun slikra einkunna.
Fyrirteekjum sem gefin er einkunnin A mé veanta ad hafi kostnad skulda u.p.b. 1% herri en
ahettulausu vextirnir par sem pad er pad skuldaradhattudlag sem slikum fyrirteekjum er gefio

vi0 lantoku (Damodaran, 2012).

Morg fyrirtaeki kjosa ad fa ekki gefna einkunn fyrir skuldaradheettu sina og par med talin eru
flest minni og einkarekin fyrirteeki. PO svo ad fyrirteki sem sérhafa sig i slikum
einkunnagjéfum séu komin 4 marga markadi er enn til fjoldi markada par sem fyrirtekjum er
ekki gefin slik einkunn. Pegar slik einkunn er ekki til stadar til ad meta kostnad skulda eru

tveir moguleikar 1 stddunni (Damodaran, 2012).

Fyrri kosturinn er sa ad lita yfir nyjustu lantdkur fyrirteekisins sem verid er ad verdmeta, meta
ut fra peim pad skuldaradhattudlag sem lagt er ofan 4 ahattulausa vexti vid lantdku pess og

nota pad alag til ad reikna Ut kostnad skulda.

Seinni kosturinn er ad fara i hlutverk fyrirteekja sem gefa Ut einkunnir fyrir skuldaradhattu
fyrirteekja og gefa fyrirteekinu einkunn sem byggd er 4 kennitdlum ur arsreikningum pess. Til
ad gera slikt mat parf fyrst ad skoda fyrirteeki sem buid er ad gefa einkunn, bera saman
fjarhagsleg einkenni fyrirteekja innan hvers einkunnarbils og nota nidurstodur Gr pvi mati til
a0 gefa fyrirtekinu sem verid er ad verdmeta einkunn fyrir skuldaradhattu sina (Damodaran,

2012).

bann 19. desember 2014 gaf Icelandair Group hf. ut skuldabréf til islenskra fjarfesta ad
nafnvirdi 23,7 milljonir bandarikjadollara med 4,25% nafnvoxtum sem greiddir eru & halfs
ars fresti og gjalddaga i jantiar 2020 (Icelandair Group hf., 2015a). Virkir vextir (e. effective
rate) skuldabréfsins eru pvi 8,68%. Avoxtunarkrafa RIKB 25 0612 rikisskuldabréfsins pann
19. desember 2014 var 6,15% (Bonds.is, 2015) og pvi er dhattualag skulda Icelandair Group
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ht. 2,53%. Par sem &hattulausir vextir eru 5,33% 1 dag er kostnadur skulda Icelandair Group

hf. 7,86%.

Med pvi a0 nota skuldahlutfall og eiginfjarhlutfall Icelandair Group hf. asamt kostnadi skulda
og eigin fjar og tekjuskattshlutfalli fyrirteekisins mé reikna Ut vegid medaltal

fjarmagnskostnadar pess, en pad er 8,89%.

4.1.2 Fjarfestingar Icelandair Group hf. i varanlegum rekstrarfjarmunum

Fjarfestingar Icelandair Group hf. i varanlegum rekstrarfjarmunum voru 95.800.000
bandarikjadollarar arid 2012, 114.200.000 bandarikjadollarar arid 2013 og 109.300.000
bandarikjadollarar arid 2014 (Icelandair Group hf., 2015a; Icelandair Group hf., 2014;
Icelandair Group hf., 2013). bPessar fjarfestingar samanstanda af fjarfestingum i
rekstrartengdum eignum, fjarfestingum i langtimagjoldum og fjarfestingum i 6efnislegum
eignum. Eins og fram hefur komid hefur Icelandair Group hf. undirritad samning vid Boeing
um kaup 4 16 nyjum flugvélum sem taka & i notkun 4 arunum 2018-2021. Tveer flugvélar
verda athentar Icelandair Group hf. & arinu 2018 (Icelandair Group hf., 2015f) en hofundur
reiknar med ad fjorar flugvélar verdi afthentar 4 arinu 2019 og fimm & hvoru ari fyrir sig 2020
og 2021. I arsreikningi fyrirtzekisins 2014 kemur fram ad listaverd flugvélanna sé
1.600.000.000 bandarikjadollarar en Icelandair Group hf. hafi fengid afslatt og raunverulegt
kaupverd vélanna verdi ekki gefid upp. Hofundur reiknadi med 30% afsletti af vélunum vid
utreikning 4 fjarfestingum i varanlegum rekstrarfjormunum sem rekja ma til pessara kaupa.
b4 reiknadi hofundur med pvi ad skuldahlutfall Icelandair Group hf. haldist dbreytt og pvi
verdi 57% af flugvélakaupunum fjarmégnud med lantoku til 20 ara. A eftirfarandi t6flu ma

sja spa hofundar a fjarfestingum i varanlegum rekstrarfjarmunum & spatimabilinu.

Tafla 11. Fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum, spa 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Fjarfestingar i rekstrartengdum eignum 83.946 83.946| 83.946| 154.548| 294.548
Par af flugvélum og flugvélaportum 69.398 69.398| 69.398| 140.000| 280.000
Fjérfestingar i langtimagjéldum 16.270 13.787] 11.683 9.900 8.389
Fjarfestingar i 6efnislegum eignum 2.737 2.737 2.737 2.737 2.737
Fjarfestingar i varanlegum
rekstrarfjirmunum 102.953 | 100.470| 98.366| 167.186| 305.675
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4.1.3 Breytingar a veltufjarmunum Icelandair group hf.

Birgoir Icelandair Group hf. samanstanda af varahlutum og 6drum birgdum. Fylgni varahluta
og rekstrartengdra eigna Icelandair Group hf. 4 arunum 2012-2014 var 0,91 og varahlutir hafa
verid ad medaltali um 5,5% af rekstrartengdum eignum Icelandair Group hf. 4 peim &rum.
Fylgni annarra birgda og rekstrartengda tekna Icelandair Group hf. & arunum 2012-2014 var
0,81 og adrar birgdir hafa verid ad medaltali um 0,4% af rekstrartengdum tekjum 4 peim
arum. Hofundur reiknar med pvi ad hlutfall varahluta af rekstrartengdum eignum og hlutfall

annarra birgda af rekstrartengdum tekjum muni haldast ut spatimabilid.

Tafla 12. Birgoir, spa 2015-2019

Birgoir 2015 2016 2017 2018 2019
Varahlutir 28.116 27.303 26.164 29.169 37.460
Adrar birgdir 1.313 1.432 1.533 1.748 2.046
Birgoir alls 29.430 28.735 27.697 30.916 39.506

Skammtima vidskiptakrofur Icelandair Group hf. minnkudu ad medaltali um 15,49% a milli
ara a arunum 2012-2014 og gerir hofundur rad fyrir ad skammtima vidskiptakrofur

fyrirteekisins munu halda afram 4 peirri braut.

Fylgni & milli skammtima vidskiptaskulda Icelandair Group hf. og rekstrartengdra gjalda
fyrirteekisins a arunum 2012-2014 var 0,9 og hlutfall skammtima vidskiptaskulda af
rekstrartengdum gjoldum & peim arum var ad medaltali 19,93%. Hofundur reiknar med pvi ad
hlutfall skammtima vidskiptaskulda af rekstrartengdum gjoldum haldist Obreytt ut

spatimabilid.

Fylgni 4 milli fyrirframinnheimtra tekna Icelandair group hf. og rekstrartengdra tekna
fyrirteekisins & arunum 2012-2014 var 0,9998 og hlutfall fyrirframinnheimtra tekna af
rekstrartengdum tekjum & peim arum var ad medaltali 14,77%. Hofundur reiknar med pvi ad

hlutfall fyrirframinnheimtra tekna af rekstrartengdum tekjum haldist ébreytt ut spatimabilid.

A eftirfarandi t6flu ma sja spa hofundar 4 skammtimaeignum og skammtimaskuldum

Icelandair Group hf. 4 spatimabilinu.
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Tafla 13. Skammtimaeignir og skammtimaskuldir, spa 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Birgdir 23.310 24.320 25.257 30.126 42.196
Vidskiptakrofur 81.524 68.893 58.220 49.200 41.577
Skammtimaeignir 104.834 93.213 83.477 79.326 83.774
Vidskiptaskuldir 210.743 228.506 245.180 276.691 322.837
Fyrirframinnheimtar
tekjur 182.569 199.073 213.088 243.006 284.414
Skammtimaskuldir 393.312 427.580 458.268 519.697 607.251

Veltufjarmunir fara pvi Gr -288.478.000 bandarikjadollara arid 2015 1 -523.477.000
bandarikjadollara arid 2019 og breytingar a veltufjdrmunum fara ur -18.595.000
bandarikjadollara arid 2015 1 -83.107.000 bandarikjadollara arid 2019.

Tafla 14. Breytingar a veltufjarmunum, spa 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Veltufjdrmunir - 288.478| - 334.366| - 374.791| - 440.371| - 523.477

Breytingar a
veltufjirmunum -18.595|- 45.888 |- 40.425|- 65.579|- 83.107
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5 Afgangsafkomulikan

Afgangsatkomulikon (e. Residual Income Models) eiga sér langa sogu allt aftur til Alfred
Marshall 4 seinnihluta 19. aldar og General Motors hefur notad pessar adferdir til ad

verdmeta einstaka rekstrarhluta fyrirteekisins allt fra pridja aratugi sidustu aldar (Pinto o.fl.,

2010).

[ dag eru afgangsafkomulikon ordnar mjog pekktar verdmatsadferdir. Afgangsafkoma er
skilgreind sem hagnadur ad fradregnum fornarkostnadi almennra hluthafa. bPad er sa hagnadur
sem eftir stendur pegar tekio er tillit til alls fjarmagnskostnadar fyrirtaekisins sem um radir.
b6 svo ad utgjold vegna kostnadar skulda komi fram i rekstrarreikningum fyrirtekja i formi
vaxtagjalda koma engin slik utgjold par fram vegna kostnadar eigin fjar. Fyrirtaeki getur verid
i hagnadi en poé ekki ad skapa virdi fyrir hluthafa sina ef pad skapar ekki meira virdi en
kostnad eigin fjar. Afgangsafkomulikon taka tillit til alls pess fjadrmagnskostnadar sem

notadur er til pess ad skapa tekjur (Pinto o.11., 2010).

St upphad sem dregin er fra hagnadinum til pess ad fa afgangsafkomu er reiknud Gt med pvi

a0 margfalda saman kostnad eigin fjar og nafnvirdi eigin fjar (Pinto o.l., 2010).

Til langs tima litid attu fyrirteeki sem skapa meira virdi en sem nemur fjarmagnskostnadi
peirra a0 seljast fyrir meira en nafnvirdi eigin fjar pess. A0 sama skapi @ttu fyrirteeki sem
skapa minna virdi en sem nemur fjarmagnskostnadi peirra ad seljast fyrir minna en nafnvirdi
eigin fjar pess. Samkvaemt afgangsafkomulikonunum er innra virdi eigin fjar fyrirtekis
summa nafnvirdis eigin fjar pess og nivirdi vaentra afgangsafkoma pess i framtidinni (Pinto

o.fl., 2010).

begar hlutabreéf fyrirtaekis er metid med afgangsafkomulikani er notast vid hagnad a hlut en
ekki heildarhagnad pess. Setja ma verdmat a hlutabréfi med notkun afgangsafkomulikans upp

i eftirfarandi jotnu:

B°+2(1+ e °+Z (1:?;1

bar sem:
Vo= Virdi hlutabréfs i dag (t = 0)

By = Nafnvirdi eigin fjar 4 hlut i dag



B; = Vant nafnvirdi eigin fjar 4 hlut 4 tima t
r = Kostnadur eigin fjar
E; = Ventur hagnadur 4 hlut 4 tima t
RI; = Vent afgangsafkoma 4 hlut 4 tima t (E;— rBy.;)
(Pinto o.f1., 2010).
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6 Kennitolugreining

Markmid nuvirdingarlikana er ad akvarda innra virdi eigna ut fra sjodstreymi, vexti og ahattu
peirra. Markmid kennit6lugreiningar er hinsvegar ad 4kvarda innra virdi eigna Ut fra pvi

hvernig samberilegar eignir eru verdlagdar 4 markadi (Damodaran, 2012).

Kennitolugreiningar eru mjog algengar og fyrir pvi eru nokkrar astedur. 1 fyrsta lagi parf
mun feerri dlyktanir og forsendur til pess ad verOmeta fyrirteeki med kennitélugreiningu auk
pess sem pad er mun fljotlegara en med notkun nuavirdingarlikana. I 6dru lagi er mun
einfaldara ad skilja kennitélugreiningu og audveldara ad koma auga a hvort fyrirtekid sé
ofmetid eda vanmetid med notkun hennar en med notkun nuvirdingarlikana. Ad lokum er
kennitolugreining mun liklegri til pess ad endurspegla nlverandi markadsadstaedur

(Damodaran, 2012).

Styrkleikar kennitolugreiningar eru einnig veikleikar hennar. I fyrsta lagi getur su stadreynd
ad audvelt og fljotlegt er ad framkvama kennitdlugreiningu einnig leitt til 6raunhaefs mats
innra virdis par sem litid er framhja lykilbreytum eins og ahaettu, vexti og sjodstreymi. [ 6dru
lagi getur su stadreynd ad kennitlugreining endurspeglar markadsadstedur ordid til pess ad
fyrirtaeki sé ofmetid pegar markadurinn ofmetur samanburdarfyrirteki og vanmetid pegar
markadurinn vanmetur samanburdarfyrirteeki. 1 pridja lagi er audvelt ad eiga vid
kennitolugreiningar 4 pann hatt ad greiningaradili, sem ekki er hlutlaus og getur kosid pa
kennitolu og pau samanburdarfyrirteeki sem notud eru vid kennitdlugreininguna, getur réttlett

nanast hvada virdi sem er (Damodaran, 2012).

V/H hlutfallid (e. P/E Ratio) er algengasta kennitalan sem notud er i kennitéluverdmati.
Einfaldleiki kennitdlunnar gerir hana ad adladandi kosti. V/H hlutfallid er hlutfall milli

markadsvirdis 4 hlut og hagnads 4 hlut:
V/H = Markadsvirdi a hlut/Hagnadur a hlut

(Damodaran, 2012, bls. 468).
Samkvamt gagnabanka Damodaran (2015b) er medaltal V/H hlutfalla flugfélaga i heiminum

23,96.

Bokarar meta fyrirteki oft & annan hatt en markadurinn. Bokfaert virdi er dkvardad af
bokhaldsreglum og stodlum og dkvardast ad miklu leyti af pvi upphaflega verdi sem greitt er

fyrir eign og peim bokhaldslegum adlogunum (svo sem afskriftum) sem framkvemdar hafa
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verid eftir kaupin. Fjarfestar lita oft &4 tengslin &4 milli verds hlutabréfs og bokfaerts virdi eigin
fjar til ad meta hversu of- eda vanmetid hlutabréfid er. St kennitala sem notud er i pessu

samhengi kallast V/I hlutfallid (e. Price-to-Book Ratio) (Damodaran, 2012).

Markadsvirdi eigin fjar fyrirteekis endurspeglar ventingar markadarins til hagnadar og
sjo0streymis fyrirteekisins. Bokfaert virdi eigin fjar er mismunurinn 4 milli bokfaerds virdis

eigna og bokfeaerds virdis skulda fyrirtaekis (Damodaran, 2012).

Pad eru nokkrar astedur fyrir pvi ad V/I hlutfallid er jafn algengt og raun ber vitni. I fyrsta
lagi er bokfaert virdi tiltolulega stodug melieining 4 virdi sem heaegt er ad bera saman vid
markadsverd. Fyrir pa fjarfesta sem treysta ekki 4 innra virdi 0t frd navirdingarlikbnum er
bokfert virdi mun einfaldara til samanburdar. I 63ru lagi, ad pvi gefnu ad bokhaldsadferdir
séu ekki of olikar & milli fyrirteekja, er hegt ad bera saman V/I hlutf6ll samanburdarhafra
fyrirteekja til ad athuga hvort fyrirteki sé¢ ofmetid eda vanmetid. A0 lokum ma nefna ad
jafnvel er haegt ad verOmeta fyrirtaeki sem rekid er 1 tapi med notkun V/I hlutfallsins en pad er
ekki haegt med notkun V/H hlutfallsins. Pad eru mun feerri fyrirteeki med neikvaett bokfzert

virdi eigin fjar en fyrirteeki sem rekin eru i tapi (Damodaran, 2012).

Pad eru nokkrir gallar vid notkun V/I hlutfallsins. { fyrsta lagi dkvardast bokfeert virdi, likt og
hagnadur, ad miklu leyti af bokhaldslegum akvordunum vardandi afskriftir og adrar slikar
breytur. begar bokhaldsreglur og stadlar eru mismunandi 4 milli fyrirteekja er petta hlutfall
pvi ekki samanburdarhaft en bokhaldsreglur og stadlar eru t.d. oft mismunandi & milli landa.
[ 66ru lagi hefur V/I hlutfallid ekki endilega mikid ad segja um virdi pjonustu- og
teeknifyrirtzkja sem ekki hafa mikid af dpreifanlegum eignum. I pridja lagi getur bokfert
virdi eigin fjar ordid neikvett ef fyrirtekid skilar tapi ar eftir ar sem leidir til neikvads V/I

hlutfalls (Damodaran, 2012).

V/I hlutfallid er reiknad med pvi ad deila markadsvirdi & hlut med bokfaerdu virdi eigin fjar &
hlut:

Vv Markadsvirdi 4 hlut

I~ Bokfeert virdi eigin fjar 4 hlut

(Damodaran, 2012, bls. 512).

Samkvaemt gagnabanka Damodaran (2015c¢) er V/I hlutfall flugfélaga i heiminum ad
medaltali 2,30.
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Ba0i hagnadur og bokfert virdi er akvardad af bokhaldsreglum og stodlum. Tekjur eru
hinsvegar ekki adkvardadar af bokhaldsreglum og stodlum ad jafn miklu leyti. bvi er enn
onnur algeng kennitala sem notud er i kennitdluverdmati V/T hlutfallid (e. Price-to-Sales
Ratio) par sem markadsvirdi eigin fjar er deilt med tekjum. Kostur pess ad nota petta hlutfall
er pad ad pad er mun audveldara ad bera saman fyrirteki i mismunandi morkudum, med
mismunandi bokhaldsreglur og stadla en med V/I hlutfallinu eda V/H hlutfallinu
(Damodaran, 2012).

V / T=Markadsvirdi eigin fjar / Tekjur
(Damodaran, 2012, bls. 543).

Helsti galli V/T hlutfallsins er s a0 pad getur leitt til pess ad fyrirteeki sem skapar miklar
tekjur en er rekid 1 tapi sé ofmetid. Fyrirtaeki purfa ad skapa hagnad og jakvatt sjodstreymi til

ad vera einhvers virdi (Damodaran, 2012).

Samkvaemt gagnabanka Damodaran (2015d) er V/T hlutfall flugfélaga i heiminum ad
medaltali 0,77.
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7 Nidurstoour

7.1 Nidurstdour ur ardgreidslulikaninu

Eins og fram hefur komid hefur Icelandair Group hf. sett sér pa ardgreidslustefnu ad greida ut
20-40% hagnadar hvers ars eftir skatt i ard til hluthafa sinna. Pad ardgreidsluhlutfall sem
hofundur kaus ad nota i ardgreidslulikani sinu er 30% af hagnadi hvers ars eftir skatt. Midad
vid pad hlutfall og pann hagnad eftir skatt sem héfundur spadi fyrir um i rekstrarspéd sinni
nema ardgreidslur spatimabilsins alls um 165.878.000 bandarikjadollara og midad vid
12,34% kostnad eigin fjar eru nlvirtar ardgreidslur spatimabilsins alls um 114.745.000
bandarikjadollarar (sja vidauka B).

ba er eilifdarvirdi Icelandair Group hf. um 422.480.000 bandarikjadollarar samkvaemt
ardgreioslulikaninu midad vid fyrrnefndan kostnad eigin fjar og 2% eilifdarvoxt og

heildarvirdi Icelandair Group hf. pvi um 537.225.000 bandarikjadollarar (sja vidauka B).

Gengi bandarikjadollarans pann 25. oktober 2015 var 128,53 kr. (Arion banki, 2015) og pvi
er heildarvirdi Icelandair Group hf. 69.049.471.428 kr. samkvaemt ardgreioslulikaninu sem
jafngildir 13,81 kr. 4 hlut (sja vidauka B).

7.2 Nidurstédur ur sjodstreymislikaninu

Midad vid spa hofundar 4 hagnadi fyrir fjarmagnslidi og tekjuskatt, tekjuskattshlutfalls,
afskriftum og virdisryrnunum, breytingum 4 veltufjarmunum og fjarfestingum i varanlegum
rekstrarfjarmunum er frjalst fjarfledi til Icelandair Group hf. 4 spatimabilinu & bilinu

45.678.000 — 129.157.000 bandarikjadollarar (sja vidauka C).

Samanlagt nuvirt frjalst fjarfledi til Icelandair Group hf. 4 spatimabilinu pegar vegio
medaltal fjarmagnskostnadar er 8,89% er pvi um 389.731.000 bandarikjadollarar og
eilifdarvirdi fyrirtekisins m.v. fyrrnefnt vegid medaltal fjadrmagnskostnadar og 2%
eilifdarvoxt er pvi um 676.174.000 bandarikjadollarar. Pvi er navirdi rekstrar midad vid

adurgefnar forsendur um 1.065.905.000 bandarikjadollarar (sja vidauka C).

Heildarvirdi Icelandair Group hf. samkvaemt sjoédstreymislikaninu, p.e. ntvirdi rekstrar ad
vidbattu handberu fé, fjarfestingum 1 hlutdeildarfélogum og skammtima fjarfestingum er pa

um 1.283.870.000 bandarikjadollarar (sja vidauka C).



51

Virdi eigin fjar Icelandair Group hf. samkvaemt sjodstreymislikaninu, p.e. heildarvirdi
fyrirteekisins ad fradregnu markadsvirdi skulda og eigid fé minnihlutakrofuhafa, er p4 um
1.221.728.000 bandarikjadollarar sem, midad vid gengi bandarikjadollarans pann 25. oktober
2015, jafngildir 157.028.707.657 kr. eda 31,41 kr. & hlut (sja vidauka C).

7.3  Nidurstdour ur afgangsafkomulikaninu

Afgangsafkoma Icelandair Group hf. midad vid hagnadarspa hofundar og nafnvirdi eigin fjar
Icelandair Group hf. & spatimabilinu reiknad ut fra viobaettum hagnadi hvers ars eftir skatt ad
fradregnum ardgreidslum er & bilinu 29.037.000 — 50.544.000 bandarikjadollarar (sja vidauka
D).

Samanl6gd nuvirt afgangsafkoma spatimabilsins midad vid 12,34% kostnad eigin fjar er pvi
um 136.890.000 bandarikjadollarar. Eilifdarvirdi midad vid fyrrnefndan kostnad eigin fjar og
2% eilifdarvoxt er pa um 492.390.000 bandarikjadollarar og pvi er virdi eigin fjar, p.e. navirt
afgangsafkoma spatimabilsins ad vidbettu eilifdarvirdi og nafnvirdi eigin fjar i dag, um

365.055.000 bandarikjadollarar (sja vidauka D).

Gengi bandarikjadollarans pann 25. oktéber 2015 var eins og adur kom fram 128,53 kr. og
pvi er wvirdi eigin fjar Icelandair Group hf. samkvemt afgangsafkomulikaninu

127.801.799.448 kr. sem jafngildir 25,56 kr. 4 hlut (sja vidauka D).

7.4 Nidurstoour kennitélugreininga

Virdi hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvaemt kennitélugreiningu med notkun V/H
hlutfallsins midad vid gengi bandarikjadollarans pann 25. oktober 2015 er 40,96 kr. (sja
vidauka E).

Virdi hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvaemt kennitlugreiningu med notkun V/I
hlutfallsins midad vid gengi bandarikjadollarans pann 25. oktéber 2015 er 21,58 kr. (sja
vidauka E).

Virdi hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvaemt kennitélugreiningu med notkun V/T
hlutfallsins midad vid gengi bandarikjadollarans pann 25. oktober 2015 er 22,04 kr. (sja
vidauka E).
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8 Umraeda

begar liti0 er til peirra rannsdknarspurninga sem héfundur setti fram 1 byrjun rannséknar, um
hvort greinanlegur munur sé 4 innra virdi hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvamt helstu
verOmatsadferdum og markadsvirdi pess, hvort munur sé &4 nidurstédum helstu
verdmatsadferda vid verdmat hlutabréfanna og hvort nidurstada einhverrar einnar
verdmatsadferdar sé naer markadsvirdi en nidurstodur hinna verdmatsadferdanna, ma sja af

nidurstodum ad hagt er ad svara peim 6llum jatandi.

Markadsvirdi Icelandair Group hf. pann 23. oktober 2015 var 32,38 kr. & hlut (Keldan, e.d.b).
Mikill munur er 4 markadsvirdi hlutabréfa fyrirteekisins og innra virdi peirra samkvamt
Ollum verdmatsadferoum sem hofundur rannsakadi fyrir utan eina. Nidurstadan ur
sjodstreymislikaninu var adeins tepri kronu legri en markadsvirdid. Pad likan skiladi

nidurstddu innra virdis sem var nast markadsvirdinu.

Mikill munur var a nidurstodum peirra verdmatsadferda sem hofundur rannsakadi par sem
innra virdi hlutabréfa Icelandair Group hf. var metid 4 13,81 kr. 4 hlut samkvaemt
ardgreidslulikaninu, 31,41 kr. 4 hlut samkvemt sjdé0streymislikaninu og 25,56 kr. & hlut
samkvaemt afgangsafkomulikaninu. P4 skiludu nidurstoour kennitdlugreininga innra virdis
hlutabréfa Icelandair Group hf. sem samsvarar 40,96 kr. 4 hlut med notkun V/H hlutfallsins,
21,58 kr. & hlut med notkun V/I hlutfallsins og 22,04 kr. 4 hlut med notkun V/T hlutfallsins.

A peim tima sem ritgerd pessi var i vinnslu hakkadi markadsvirdi Icelandair Group hf.
umtalsvert. Asteda pess er ad 6llum likindum tilkynning Bjorgolfs Johannssonar, forstjora
Icelandair Group hf. pann 26. oktober 2015 pess efnis ad EBITDA spa fyrirtaekisins fyrir arid
2015 hafi verid uppfaerd 1 210-215 milljonir bandarikjadollara. Forsendur uppferdrar spar eru
samkvemt tilkynningunni par ad farpegatekjur hafi verid hearri og eldsneytis- og
vidhaldskostnadur laegri en buist var vid (Icelandair Group hf., 2015¢). Pannig ma sja hversu
vidkvaemt verOmat a fyrirteekinu er gagnvart breytingum 4 pessum forsendum og er pad i takt
vid PESTLE greiningu hofundar par sem fram kemur ad flokt i eldsneytisverdi geti haft
umtalsverd ahrif 4 rekstrarkostnad Icelandair Group hf. og par af leidandi hagnad pess. P4 ma
einnig geta pess ad flokt 1 gengi erlendra gjaldmidla, og pa sérstaklega bandarikjadollarans
geti haft umtalsverd ahrif 4 nidurstodur verdmats, annars vegar vegna pess a0 slikt flokt hefur

bein ahrif & tekjur fyrirtekisins og hinsvegar vegna pess ad flestir patttakendur islenska
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hlutabréfamarkadarins breyta nidurstddum verOmatsins 4 einhverjum timapunkti ur

bandariskum dollurum i islenskar kronur.

bad parf ekki mikid ad gerast til pess ad markadsvirdi hlutabréfa Icelandair Group hf. taki
breytingum og somuleidis getur Orlitil breyting 4 forsendum verdmatsadferda pessarar
ritgerdar valdid miklum breytingum i lokanidurstddu peirra. Pannig mé sja & eftirfarandi
ne@mnigreiningu ad breyting & kostnadi eigin fjar um eitt prosentustig, ad pvi gefnu ad
eilifdarvoxtur haldist sa sami, veldur ramri krénubreytingu 4 innra virdi hlutabréfanna pegar
pad er metid med ardgreidslulikaninu og breyting eilifdarvaxtar um halft prosentustig, ad pvi
gefnu ad kostnadur eigin fjar haldist pad sama, veldur breytingu 4 innra virdi peirra sem

nemur ramri halfri kronu.

Tafla 15. Neemnigreining arogreioslulikans

Arogreioslulikan

Kostnadur eigin fjar
10,34%  11,34% 12,34% 13,34% 14,34%
1,00% 15,02 13,79 12,76 11,88 11,13
1,50% 15,76 14,39 13,26 12,31 11,50
2,00% 16,58 15,06 13,81 12,78 11,90
2,50% 17,51 15,80 14,42 13,28 12,33
3,00% 18,57 16,63 15,09 13,84 12,80

Elifoar-
voxtur

Nemnigreining sjodstreymislikansins leidir i 1jos ad breyting 4 vegnu medaltali
fjarmagnskostnadar um eitt prosentustig, ad pvi gefnu ad eilifdarvoxtur haldist sa sami,
veldur breytingu 4 innra virdi hlutabréfanna sem nemur 2-3 kr. og breyting eilifdarvaxtar um
halft présentustig, ad pvi gefnu ad vegid medaltal fjarmagnskostnadar haldist pad sama,

veldur breytingu 4 innra virdi peirra sem nemur ramri kronu.

Tafla 16. Neemnigreining sjoostreymislikans

Sjoostreymislikan

Vegid meoaltal fjarmagnskostnadar
6,89%  7,89%  8,89%  9,89% 10,89%
1,00% 34,69 31,50 29,06 27,12 25,53
1,50% 36,66 32,93 30,15 27,98 26,23
2,00% 39,05 34,62 31,41 28,95 27,01
2,50% 41,97 36,61 32,86 30,06 27,88
3,00% 45,64 39,02 34,56 31,33 28,86

Eilifoar-
voxtur
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Namnigreining afgangsafkomulikansins leidir 1 1j6s ad breyting a kostnadi eigin fjar sem
nemur einu prosentustigi, ad pvi gefnu ad eilifdarvoxtur haldist sa sami, veldur breytingu a
innra virdi hlutabréfanna sem nemur tepum 2 kr. og breyting eilifdarvaxtar um halft
prosentustig, ad pvi gefnu ad kostnadur eigin fjar haldist pad sama, veldur breytingu 4 innra

virdi peirra sem nemur rumri halfri kronu.

Tafla 17. Neemnigreining afgangsafkomulikans

Afgangsafkomulikan

Kostnadur eigin fjar
10,34%  11,34% 12,34%  13,34% 14,34%
1,00% 28,06 26,06 24,33 22,82 21,47
1,50% 28,92 26,76 24,92 23,31 21,90
2,00% 29,88 27,54 25,56 23,86 22,36
2,50% 30,96 28,41 26,27 24,45 22,86
3,00% 32,19 29,38 27,06 25,10 23,41

Eilifoar-
voxtur

[ flestum tilvikum er pad talid skynsamlegt ad notast vid ardgreidslulikan pegar verdmeta &
fyrirteeki sem gefur mestan hagnad hvers ars eftir skatt 1 ard. Pegar fyrirteekid sem verdmeta a
gefur ekki mestan hagnad hvers ars eftir skatt i ard eda pegar pad er rekid i tapi er yfirleitt
talid skynsamlegt ad notast vid sjoOstreymislikan vid verdmat pess. begar fyrirtaekid hefur
neikvaett frjalst fjarfledi er hinsvegar yfirleitt talid skynsamlegt ad notast vid
afgangsafkomulikan vid verdmat pess. Par sem ardgreidslustefna Icelandair Group hf. er 4 pa
leid ad adeins sé greitt Ut 20-40% hagnadar eftir skatt hvers ars 1 ard og frjalst fjarfledi pess
er jakvett er edlilegt ad flestir patttakendur islenska hlutabréfamarkadarins notist vid
sjo0streymislikan til pess ad verometa fyrirtekid. Flestir kaupendur og seljendur hlutabréfa
Icelandair Group hf. verOmeta hlutabréfin 4dur en ad kaupum og s6lum kemur og par sem
markadsvirdid er ekkert annad en gangvirdi hlutabréfanna er pvi audvelt ad draga pa alyktun
a0 nidurstodur sjodstreymislikana séu avallt nestar markadsvirdi fyrirtekisins par sem peer

skapa 1 raun markadsvirdid.
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Vidauki A - Rekstrarasetlun

61

2015s 2016s 2017s 2018s 2019s
Rekstrartengdar tekjur samtals 1.236.205 1.347.958 1.442.854 1.645.431 1.925.812
Rekstrartengd gjold samtals - 1.057.607 1.146.750 1.230.427 1.388.563 | - 1.620.146
EBITDA 178.598 201.208 212.427 256.868 305.666
Afskriftir og virdisryrnanir - 74.154 92.935 85.781 92.840| - 118.566
EBIT 104.444 108.273 126.646 164.028 187.100
Fjarmunatekjur 7.377 7.560 7.724 7.894 8.068
Fjarmagnsgjold - 3.454 2.770 2.061 5.898 ] - 14319
Netto fjarmagnstekjur (gjold) 3.923 4.789 5.663 1.996 | - 6.251
Hagnadur (tap) vegna hlutdeildarfélaga | - 211 205 201 196 | - 192
Hagnadur (tap) fyrir tekjuskatt 108.157 112.857 132.108 165.827 180.657
Tekjuskattur - 22.676 23.662 27.698 34.767 | - 37.877
Hagnaour (tap) arsins 85.481 89.195 104.410 131.060 142.780




Vidauki B - Ardgreidslulikan

2015s 2016s 2017s 2018s 2019s
Hagnadur (tap) arsins 85.481 89.195 104.410 131.060 142.780
Ardgreidslur arsins 25.644 26.759 31.323 39.318 42.834
Nuvirtar ardgreidslur 22.827 21.202 22.092 24.685 23.938
Samtals nuvirdi arogreioslna a spatimabili 114.745
Eilifoarviroi 422.480
Heildarvirdi i pusundum USD 537.225
Heildarviréi i pusundum ISK 69.049.471

Heildarviroi i ISK

69.049.471.428

Fjoldi utistandandi hluta

5.000.000.000

Viroi hlutabréfs

13,81
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Vidauki C - Sjodstreymislikan

63

2015s 2016s 2017s 2018s 2019s
EBIT 104.444 108.273 126.646 164.028 187.100
EBIT*(1-T) 83.555 86.618 101.316 131.222 149.680
Afskriftir og nidurfaerslur 74.154 92.935 85.781 92.840 118.566
Breytingar & veltufjarmunum 18.595 45.888 40.425 65.579 83.107
Fjérfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum | - 102.953 | - 100.470 98.366 | - 167.186| - 305.675
Frjalst fjarflaedi til fyrirtaekis 73.352 124.970 129.157 122.456 45.678
Nuvirt frjalst fjarflaeoi til fyrirtaekis 67.363 105.397 100.034 87.100 29.837
Nuvirt frjalst fjarflaedi alls 389.731
Eilifoarviroi 676.174
Nuvirdi rekstrar 1.065.905
Handbeert fé 184.762
Fjarfestingar i hlutdeildarfélogum 2.324
Skammtima fjarfestingar 30.879
Heildarvirdi fyrirteekis i pisundum USD 1.283.870

Framhald toflu 4 naestu siou.



64

Markadsvirdi skulda 61.934
Eigid fé sem reka ma til annarra krofuhafa 208
Virdi eigin fjar i pusundum USD 1.221.728
Virdi eigin fjar i pusundum ISK 157.028.708
Virdi eigin fjar i ISK 157.028.707.657

Fjoldi utistandandi hluta

5.000.000.000

Viroi 4 hlut

31,41




Vidauki D - Afgangsafkomulikan

2015s 2016s 2017s 2018s| 20195
Hagnadur 4 hlut i USD 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
[Nafnvirdi eigin fjar 4 hlut i USD 0,08 0,10 0,11 0,13 0,15
Afgangsafkoma 4 hlut i USD 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Nuvirt afgangsafkoma 4 hlut i USD 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
Nuvirt afgangsafkoma 4 hlut samtals i USD 0,03
Eilifoarviroi a hlut i USD 0,10
[Nafnvirdi eigin fjar i dag i USD 0,07
Virdi eigin fjar a hlut i USD 0,20
Virdi eigin fjar a hlut i ISK 25,56
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Vidauki E - Kennitélugreiningar

V/H

Hlutfall samanburdarfyrirtakja 23,96
Hagnadur i pusundum USD 66.499
Hagnadur i pusundum ISK 8.547.098
Hagnadur i ISK 8.547.098.364
Fjoldi atistandandi hluta 5.000.000.000
Hagnadur 4 hlut i ISK 1,71
Innra virdi hlutabréfs 40,96
Vi

Hlutfall samanburdarfyrirtakja 2,30
Bokfert virdi eigin fjar i pisundum USD 365.055
Bokfzert virdi eigin fjar i pusundum ISK 46.920.519

Bokfeert virdi eigin fjar i ISK

46.920.519.150

Fjoldi utistandandi hluta

5.000.000.000

Bokfzert virdi eigin fjar a hlut i ISK 9,38
Innra virdi hlutabréfs 21,58
VIT

Hlutfall samanburdarfyrirtakja 0,77
Rekstrartengdar tekjur i pusundum USD 1.113.297
Rekstrartengdar tekjur i pisundum ISK 143.092.063

Rekstrartengdar tekjur i ISK

143.092.063.410

Innra virdi fyrirtakis

110.180.888.826

Fjoldi utistandandi hluta

5.000.000.000

Innra virdi hlutabréfs

22,04
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