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Formali

Ritgerd pessi er 6 ECTS einingar lokaverkefni hofundar til BS gradu vid
Vidskiptafraedideild, Félagsvisindasvidi Haskéla islands med aherslu & reikningshald.
Verkefnid var unnid a timabilinu januar til mai 2017.

Vil ég pakka leidbeinanda verkefnisins Sigurjéni G. Geirssyni kennara vid Haskodla
islands og loggiltum endurskodanda, fyrir géda leidsdgn og uppbyggileg gagnryni.
Asgeir Brynjar Torfason lektor faer einnig pakkir fyrir yfirlestur og gagnlegar abendingar.

Lika vil ég pakka sérstaklega fj6lskyldu minni og samstarfsfélki fyrir ad syna mér

bolinmaedi og lidleika @ medan ritgerdarskrifum stéo.



Utdrattur

| verkefni pessu er sjonum beint ad skilvirkni islenska hlutabréfamarkadarins med
hlidsjén af upplysingagjof fyrirtaekja. Sérstaklega er skodad vidbrogd markadarins vid
afkomuvidvorun Icelandair i byrjun ars 2017. Leitast verdur vid pvi ad varpa ljési a pad
hvada nyju upplysingar pad voru sem orsokudu mikil viobrégd fra markadinum,hvort i
raun var verid ad bregdast vid nyjum upplysingum sem voru ekki adgengilegar adur og
hvada dlyktun megi draga af pessu tilviki vardandi skilvirkni hins islenska

hlutabréfamarkadar.

Reikningsskil Icelandair verda skodud i pessu ljési og lagt verdur mat & peer
upplysingar sem par fyrir liggja, hvort pezer hafi verid greinargdédar og til pess gerdar ad
markadurinn geeti lagt mat 4 getu félagsins ad skapa framtidarhagnad. Vidbrogd fra
markadsadilum eftir afkomuvidvorun Icelandair verda greind i pessu sambandi. Horft
verdur til nidurstédu pessarar greiningar ut fra umfjéllun um kenningu skilvirkni
markada, kenningu um atferlisfjarmal sem og vidmida um heildsteeda upplysingagjof (e.
The integrated reporting framework ), sem eru ny alpjédleg vidmid sem ymiss

framsaekin fyrirteeki nyta til pess ad baeta upplysingagjof sina til markadar.
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1 Inngangur

Ritgerdin mun byrja & pvi ad fara i gegnum kenninguna um hinn skilvirka markad og
um mismunandi stig skilvirkninar byggt a pvi hvernig verd endurspeglar pzer upplysingar
sem eru til stadar um fyrirtaeki hverju sinni. Farid verdur inn & mikilvaegi
upplysingagjafar  arsreikninga sem teeki til ad veita upplysingar til fjarfesta.
Arsreikningar fyrirtaekja gefa upplysingar sem fjarfestar byggja a vid akvordun um ad
fijarfesta. Einnig purfa fyrirtaeki ad veita vidbdtarupplysingar til markada, til ad tryggja
ad reikningsskil og adrar upplysingar fyrirtaekisins innihaldi heildstaedar upplysingar um

haefi pess til ad skapa virdi i brdd og lengd og um helstu évissupaetti i pvi sambandi.

Ritgerdin mun taka fyrir reikningsskil Icelandair og greina paer upplysingar sem pau
hafa ad geyma og horfa til pess hvort ad Icelandair gefi naegilega miklar upplysingar i
reikningsskilum sinum. betta verdur skodad i ljdsi peirra afkomuvidvorunar sem félagid
gaf Ut & vormanudum 2017 og verdur petta skodad ut fra nyjum vidmidum um
heildstaeda upplysingagjof (e.intergrated reporting). Leitast verdur vid ad leggja grunn
ad svorum vid peirri spurningu hvort ad Icelandair hefdi getad veitt markadnum betri
innsyn inn i framtid ndverandi vidskiptamodels félagsins og onnur mikilvaeg atridi sem
dvissa var um. Einnig verdur skodad hvort ad greiningaradilar hafi ekki fyllilega nytt sér
adgengilegar upplysingar um ytri peetti (oliuverd, gengi, haekkun launataxta og
samkeppnisadstaedur) sem eru megin virdis- og ahattureklar i starfsemi Icelandair. Enn
fremur hvort og pa hvernig atridi sem ma flokka undir atferlispaetti markadsadila, hafi
hugsanlega skipt mali i verdpréun félagsins a pvi timabili sem til skodunar er.

Spurning pessa verkefnis er hvort ad hlutabréfamarkadurinn 4 islandi sé

skilvirkur at fra pvi hvort ad verdmyndunin endurspegli fyrirliggjandi adgengilegar

upplysingar, par sem Icelandair er notad sem grundvollur greiningarinnar.



2 Skilvirkni markada

Undir edlilegum kringumstzedum 4 markadi myndast jafnvaegi & frambodi og
eftirspurn. Vid pad akvardast markadsverd fyrir tiltekna voru eda pjénustu sem er i raun
sampykki markadarins vid verdinu ad gefnum fyrirliggjandi upplysingum um véruna eda
pjonustuna. Sama a vid um fjarmagn par sem peir purfa eda vilja taka lan eda gefa Ut
nytt hlutafé stendur pad til boda af folki eda fyrirtaeekjum, sem eru tilbdin ad lana eda
fjarfesta akvednar fjarhaedir fyrir pad ad fa pa upphad greidda til baka dsamt sinni krofu
um avoxtun sem er mismikil eftir adilum sem a i hlut. Til pess ad allir adilar sem eiga hlut
i mali séu sattir, verda allar mogulegar upplysingar sem gaetu skipt mali ad koma fram

svo ad einstaklingar eda fyrirteeki geti tekid upplysta akvordun.

2.1 Upphaf ad skilvirkni markada

Pad var ekki fyrr en fyrir vinnu Samuelson og Mandelbrot & 6. aratug, sem ad
kenningin um skilvirkni markada fér ad taka a sig mynd. Med peirra vinnu er éhaett ad
segja ad sa fraedilegi grunnur sem vid pekkjum i dag hafi ordid til og hugtakid skilgreint.
Med pvi var kominn visir ad almennri kenningu um hegdun fjarmalamarkada. (Fama,

1970)

Pad eru prjar forsendur sem ad Andrei Shleifer (2000) segir ad leidi til skilvirkni, par
talar hann um skynsemi, sjalfsteett fravik fra skynsemi og hognunartaekiferi (e.
arbitrage). Grundvallarforsenda kenningarinnar um skilvirkni markada er pannig ad
fjarfestar séu almennt skynsamir og taki rokréttar akvardanir p.e. skynsamur fjarfestir

byggir a peim upplysingum sem eru til stada fyrir markadinn.

Markadurinn tekur pannig akvordun ut fra pvi hvad sé skynsamlegast ad gera eda i
raun best ad gera ad pvi gefnu ad upplysingarnar séu audskiljanlegar og audvelt ad lesa
i.

Hins vegar ef ad upplysingarnar eru ekki naegilega upplysandi fyrir fjarfesta og pannig
misvisandi, pa er haetta 4 pvi ad einhverjir stokkvi a pa tofrandi hugmynd ad salan verdi

betri en skynsamlegt telst. beir vaeru pa liklegri til ad yfirborga hlutabréf, en ef peir



byrftu ad selja ad pa einungis a hau verdi. Ef pessir adilar eru rikjandi @ markadinum er
liklegt ad verdid & peim bréfum verdi haerra en fyrirliggjandi upplysingar i raun gefa
tilefni til. Pad sama er haegt ad segja i hina attina ad fjarfestar verdi mjog vantria og
tregir i ad fjarfesta vegna lélegrar upplysingargjafar. Hognunartaekifaerid myndast svo
pbegar dskynsamir og skynsamir fjarfestar eiga badir i hlut. Nytir skynsami adilinn sér paer
upplysingar sem hann kynnir sér, pegar ad &skynsomu adilarnir gleyma sér i
tilfinningalegum gildum. Vid pad sér sa skynsami taekifeeri 4 ad graeda a peim mismun
sem par kemur og er liklegri ad fjarfesta fyrir haerri upphaed en sd dskynsami par sem

hann leggur meiri vinnu i fjarfestingar synar. (Hillier,2013)

2.2 brjar tegundir af skilvirkni
pPrjar tegundir skilvirkni eru veikt form, halfsterkt form og sterkt form.
Veikt form : Hérna endurspeglar verdid sogulega proun verds a pessu tiltekna bréfi og

bvi er ekki haegt ad framkalla hagnad byggt 4 peim upplysingum.

Hdlfsterkt form : Markadur er halfsterkt skilvirkur ef ad allar opinberlegar

upplysingar, sem og soguleg verd eru komin inn i verd vidkomandi hlutabréfs.

Sterkt form : Verd endurspeglar allar moégulegar upplysingar sama hvort paer séu
almennar eda sértaekar. bvi er verd a markadi nakveemlega rétt midad vid ad oll gogn
séu par og ekki nema fyrir évaentar nyjar upplysingar sem ad verd breytast. (Hillier,

2013)

Gera ma rad fyrir ad pessi 6liku form geti hvert um sig att vel vid til ad skilgreina

hlutabréfamarkad a dlikum timapunktum

2.3 Gagnryni a kenningar skilvirkni markadar

Kenningin um skilvirka markadi (e. Efficient Market Hypothesis-EMH) er umdeild
kenning fjarmalafreedanna. Grundvallar forsenda i kenningunni um hinn skilvirka
markad er pannig ad fjarfestar i akvordunum sinum séu skynsamir og byggi peir med
rokreenum haetti 4 fyrirliggjandi adgengilegum upplysingum. Gagnrynendur benda a ad
fiarfestar séu alls ekki alltaf skynsamir og fravik fra skynseminni geti verid kerfisbundin.

Dami um petta er addragandi alpjodlegu fjarmalakreppunnar 2008.
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Einnig er til stadar gagnryni @ kenninguna a grunni samsvorunar vid forsendur um

fullkominn samkeppnismarkad p.e. forsendurnar um ad:

e Allar efnahagslegar einingar hafa fullkomna pekkingu a hagkerfinu.

e Allar vorur og pjénusta i hagkerfinu eru sibreytilegar og er audveldlega haegt
skipta ut.

e Hver kaupandi og seljandi er mjog litill @ heildarmarkadnum og hefur pvi ekki
nein ahrif 4 verd, frambod eda eftirspurn.

e Dbad eru engar éedlilegar homlur a eftirspurn, frambodi, eda verd a8 vorum og

pjonustu.

(Damodaran,2012)

Ut fra steerd islensku lifeyrissjddanna sem fjarfesta & islenskum hlutabréfamarkadi,
ma faera rok fyrir pvi ad forsendan um ad hver kaupandi og seljandi sé litill og vidskipti
hvers adila hafi ekki ahrif & verd eigi pvi ekki vel vid hér 34 landi. Hugsanlega getur petta

haft ahrif 8 préun verdmyndunar hlutabréfamarkads hér a landi.

2.4 Atferlisfjarmal

Arid 1985 birtu peir Werner F. M. De Bondt og Richard Thaler grein i The Journal of
Finance, um hvort ad hlutabréfamarkadurinn bregdist of mikid vid. pad er talid vera
byrjunin ad pvi sem vid kéllum atferlisfjarmal. beir komust ad pvi ad pegar félk sem a
kerfisbundinn hatt fér ad bregdast of mikid vid dvaentum og stérkostlegum fréttum,

leiddi pad til verulega veiks forms skilvirkni 8 morkudum. (Sewell, 2007)

Kenningin um atferlisfjdrmal (e. Behavioural finance) hafnar forsendum um hinn
skilvirka markad vardandi pad ad fjarfestar séu alltaf skynsamir og markadsverd sé

pbannig alltaf rokrétt.

Kenningin um atferlisfjarmal rokstydur ad verd & markadinum endurspegli ekki alltaf
rétt verd, byggt a fyrirliggjandi upplysingum. Astaedan fyrir pvi getur verid ésamkvaemni
upplysinga, mismunandi skilning manna a upplysingum og ekki sist ad akvardanir sem
markadsadilar taka a grundvelli fyrirliggjandi upplysinga séu oftar en ekki byggdar a

tilfinningum, atferlisbjégun og hugsanaskekkjum.
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Pannig fjallar kenningin um atferlisfjarmdla um mismunandi akvardanir folks pegar
kemur ad lausnum vid vandamalum. begar félk tekur vid upplysingum sem eru peim
Oljosar er folk liklegra ad tulka paer sér i hag sem og ad nyta paer upplysingar til ad yta
undir peirra skodun (Kahneman, 2011). Vié pad geta vandamal verid tulkud misjafnt af
folki, og par af leidandi kostir og gallar mismunandi hja hverjum og einum. bvi er haegt
ad segja ad folk sé ekki alltaf skynsamt sem er andstaeda vid skilvirkni markada. Hér er
bad hugraen salfreedi (e. cognitive psychology) sem myndar tengingu vid fjarmalafraedin,
bar sem ad mannshugurinn nytir sér oft pumalputtareglur (e. heuristice) pegar teknar

eru akvardanir.

[ atferlisfjiarmalum er fjallad um tveer meginstodir, p.e. vidhorf (e.beliefs) og val (e.
preferences). Undir vidhorf falla paer vidmidunarreglur sem félk notar til ad vega og
meta valkosti asamt peim skekkjum sem af peim leida. Val fjallar um pad hvernig
akvardanir geta vakid upp mismunandi tilfinningar dasamt pvi ad geta haft ahrif a peer

akvardanir sem teknar eru (Elisabet Gunnarsdottir, 2013).

Hér verdur fjallad um nokkra meginflokka atferlisskekkju sem tengjast fjarmalum:

e Stadfestingarskekkjan i kenningunni um atferlisfjarmal er talid ad fjarfestar

haldi sér lengur vid lélegar fjarfestingar og séu tregir vid ad breyta

fjarfestingastefnu sinni. (Hirshleifer, 2001).

e Yfirdrifid sjalfstraust (e. overconfidence) er pegar manneskjan er likleg ad

ofmeta pda pekkingu sem hun telur sig bua yfir og endurspeglast pad i
yfirdrifnu sjalfstrausti. Mikié hefur verid ritad um hvernig of mikid sjalfstraust
getur leitt til pess ad vid mistulkum likurnar & pvi ad einhver atburdur muni
eiga sér stad. betta & baedi vid um pad pegar vid teljum ad litlar likur séu a pvi
ad atburdur muni gerast og pegar vid teljum ad miklar likur séu a ad atburdur
muni gerast. Mat a likindum pess ad atburdur muni eiga sér stad verdur par af

leidandi yktari i pa att sem nidurstadan hallar (Hirshleifer, 2001).

e Akkerid byggir a peirri hugmyndafraedi ad manneskja mun ad 6llum likindum
byggja mat sitt 4 eda i kringum pad gildi sem minnst var a i upphafi. Gildid
sem minnst er a i upphafi getur att vid engin rok ad stydjast en samt sem adur

haft ahrif 8 nidustodu hja vidkomandi (Hirshleifer, 2001). Aswath Damodaran
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hefur lengi varpad ljési a eftirfarandi skekkju pegar fyrirtaeki eru verdmetin.
Hann telur ad miklar skekkjur geta fylgt verdmotum par sem ad peir sem
verdmeta fyrirtaeki hafi i huga verd adur en lagt er af stad i verdmatid.
Jafnframt hefur hann sagt ad i morgum tilfellum sé verdid sett fyrst og svo er

verdmatid gert (Damodaran, 2012).

Tengt atferlisfjdrmalum eru kenningar um pad hvernig hinn svokalladi umbodsvandi
(e. Agency problem) getur haft dhrif & dkvardanir. Kenningar um umbodsvanda leggur
grunn ad skilningi af pvi af hverju akvardanir geta verid rokréttar fyrir pann sem
akvordunina tekur en hugsanlega ekki rokréttar fyrir pann sem unnid er fyrir p.e.
umbodsveitandann eda rokréttar ut fra sjéonarmidum um heildarhag p.e. hagsmunum

almennings. (Schroeder, 2014).

2.5 Ny alpjodleg viomio

| kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar hafa komid fram fjélmérg ny vidmid sem
>tlad er ad taka & freistnivanda og 66rum atferlispattum sem ahrif geta haft a préun
hlutabréfaverds. Freistnivandi i pessu samhengi er natengt pvi sem hér ad framan var
fjallad um vardandi atferli markadsadila og ahrif hugsanaskekkju. Sett hafa verid vegna
pbess vidomid badi fyrir lifeyrissjédi og fjarmalafyrirtaeki par sem stéraukin ahersla er
|6gd a ad beita til jafns eigindlegum og megindlegum greiningum vid ahaettustyringu og
fjarfestingarakvardanir. Fyrir kerfislega mikilveegar fjarmalastofnanir i einstokum
[6ndum eru vidmid fjarmalastodugleikaradsins (Financial Stability Board - FSB) um
skilvirkt stjérnkerfi fyrir ahaettuvilja (e. Principles for effective Risk Appetite Framework)
sérstaklega mikilveeg. beim er atlad ad studla ad pvi ad kerfislega mikilveegir
fiarfestingaradilar studli ekki med vidskiptum sinum ad haekkun t.d. hlutabréfaverds
einstakra félaga umfram pad sem zetlad sé edlilegt verd ad teknu tilliti til undirliggjandi
dvissu. (Sigurjén G. Geirsson, munnleg heimild, 2. mai 2017)

Viomid pessi fra alpjédlega fjarmalastoduleikaradinu FSB byggja a nidurstodum
greiningar G20 rikjanna @ addraganda og orsokum alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Er
beim zetlad ad taka & freistnivanda (e. moral hazard) sem er til stadar i kerfislega

mikilvaegum fjarmalastofnunum sem, ef ekki er brugdist vid, getur haft alvarleg ahrif a
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forsendur fjarmalastédugleika. Umgjord FSB um ahaettustyringu leggur aherslu @ ad
sviosmyndir og namnisgreiningar séu nyttar til ad modta ahaettuvilja vidkomandi
fjarmalafyrirtaekis, og skal aheettuviljinn settur fram med badi megindlegum og
eigindlegum heetti og na til allrar starfseminnar og allra dhaettu og dvissupatta, baedi
tengt innra starfi og patta sem tengjast ytra umhverfi og tengt proun vidkomandi
hagkerfis. Tryggja parf einnig ad dkvardanir og stjornun innan stofnunarinnar séu allar {
samrami vid hinn skilgreinda dheettuvilja. Til stadar purfa pvi ad vera stefnuviomid,
verklagsreglur, dhaettuvidmid og eftirlitsadgerdir sem tryggja videigandi, timalega og
samfelda greiningu, maelingar og mat, stjérnun, vidbrogd og skyrslugjof sem nzer til allra
beirra dhaettu- og dvissupatta sem tengjast starfsemi innan dkvedinna starfspatta og

bvert & starfsemina (Asgeir Torfason og Sigurjén G. Geirsson, 2017, bls. 15).
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3 Ahzetta og dhaettustyring

bPar sem ahaettur geta leynst allsstadar purfa fyrirteeki i dag ad beita 6llum

mogulegum brégdum til ad bregdast vid peim.

»Par sem vidskipti eru ad verda sifellt fldknari, verdur pad erfidara fyrir forstjéra og
adra stjornendur ad vita hvada vandamal getur bedid peirra. bar af leidandi purfa
fyrirteeki ad hafa einhvern sem kerfislega leitar uppi moguleg vandamal og kemur fyrir

oryggisradstofunum til ad lagmarka mogulegan skada., (Brigham, 2004)

Ahaettustyring (e. risk management) snyst um ad greina ahaettu gagnvart fjarfestum
og reyna ad draga ur henni eins og heaegt er, sem og ad fylgjast med mogulegum
dhaettum sem geetu leynst i framtidinni. Haegt er ad beita fjolmorgum adferdum vid
adheettustyringu, svo sem ad faera haettuna 4 pridja adila, gera afleidusamning til ad

minnka dhaettu og draga ur likunum & pvi ad skadlegur atburdur gerist. (Brigham, 2004)

3.1 Fyrirtaekjadheetta

Fyrirteekjadhaetta er eins og gefur til kynna i nafninu med aherslu & fyrirtaeki i stad
markadarins i heild, og getur verid tilkomid vegna mismunandi asteedna. begar talad er
um fyrirtaekjadhaettu er sem daemi att vid 16gsoknir,verkfoll, nd ad semja um meirihattar

samninga eda adra sambaerilega atburdi sem eru einstakir fyrir hvert og eitt fyrirtaeki.

bpar sem ad um raedir handahoéfskennda hluti, pa er haegt ad draga ur pessari dhaettu
med pvi ad fjarfesta i mismunandi kostum t.d. ad veiking @ einum gjaldeyri pydir yfirleitt

styrking @ einhverjum 66rum. (Brigham, 2004)

3.2 Markadsahaetta
Pegar talad er um markadsdhaettu er talad um ahattu sem snertir flest fyrirtaeki, t.d.

strid, verdbolga, kreppa og hdir vextir. (Brigham, 2004,)

Par sem ad flestir verda fyrir neikveedum ahrifum af pessum pattum er 6mogulegt ad
fordast markadsdhaettu med pvi ad dreifa eignasafni sinu. Til ad fordast pessa ahaettu
hafa fjarfestar tekid uppa pvi ad krefjast ahaettudlags til ad vega upp @ moti ahaettunni
sem peir eru ad taka og er haegt ad sja pennan mun bersynilega & mismuninum 3a

avoxtun rikisskuldabréfa og hlutabréfa.
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4 Arsreikningar

Arsreikningur er skyrsla sem gefur til kynna hvernig fyrirtaeki hefur gengid ad notfera
sér audlindir sinar til ad skapa sér verdmaeti. Arsreikningur skiptist i tveer hlidar par sem
eignum er stillt upp vinstra megin og skuldum og eigin fé haegra megin. G6d verkpekking
a arsreikningum er aeskileg einfaldlega vegna pess hvernig slikar yfirlysingar, og télur
leiddar af peim yfirlysingum er adalleid af samskiptum um fjarhagslegar upplysingar
baedi innan og utan fyrirtaekisins. (Hillier o.fl., 2013, bls. 70)

par sem upplysingar i arsreikningum eru tolur fyrri ara, og er pvi 6mogulegt ad segja
ad paer upplysingar einar og sér geti verid stadfesting um ad vel muni ganga naesta arid.
bvi er mjog mikilvaegt ad heildar reikningsskil innihaldi einnig upplysingar er snui ad pvi
hvernig fyrirtaekid aetli sér ad skapa verdmaeti og taka @ dhaettum sem gaetu komid upp

a komandi timum.

Eins og kemur fram i I16gum um arsreikninga fra arinu 2006, nanar tiltekid 66 gr.
beirra laga er komid inn a mikilvaegi upplysingargjafar fra fyrirteekjum med nylegri

tilskipan fra ESB.

[ skyrslu stjdrna félaga skv. 1. og 2. télul. 1. mgr. 1. gr. skal [til viebdtar upplysingum
skv. 65. gr.] 1) gera grein fyrir meginmarkmidum og stefnu vid dheettustyringu, enda
geti breytingar @ virdi fiarmdlagerninga haft veruleg dhrif @ rekstur og fjdrhagsstéou.
Upplysa skal sérstaklega med hvada haetti mat d einstékum lidum i reikningsskilum,
svo sem afleidusamningum, byggist & slikri markmidssetningu i dhaettustyringu og
peim dheettupdttum sem madli geta skipt vid mat d eignum og skuldum, fidrhagsstédu
og rekstrarafkomu. Gera skal grein fyrir markadsdhaettu, p.e. vaxta-, gjaldeyris- og
hlutabréfadhaettu, sem og utldnadhaettu og lausafjdrdhaettu i rekstri félagsins. Enn
fremur skal i skyrslu stjornar fjallad um, eftir pvi sem vid a:

1. veentanlega proun félagsins, ad medtdldum sérstékum forsendum og
ovissupdttum sem stjornin hefur lagt til grundvallar i skyrslunni,

2. sérstaka dhaettu umfram venjulega dheettu i starfsgrein félagsins, p.m.t.
vidskiptaleg og fjdrmdlaleg dhaetta sem kann ad hafa dhrif d@ félagid,

3. dhrif ytra umhverfis a félagid og radstafanir sem hindra, draga ur eda beeta tjon
sem pad verdur fyrir,

4. rannsdkna- og prounarstarfsemi i félaginu eda fyrir pad,
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5. mikilveegar visbendingar um dfjarhagslegan drangur, p.m.t. upplysingar um
umhverfis- og starfsmannamdadl og pekkingarforda félagsins ef hann skiptir verulegu
madli fyrir tekjuéflun i framtidinni,

6. utibu félagsins erlendis ef einhver eru.

[ skyrslu stjérna félaga skv. 1. télul. 1. mgr. 1. gr. skal enn fremur gera grein fyrir
samanburdi @ raunverulegri afkomu félagsins og rekstrardaetiun pess hafi hun verid
birt opinberlega dsamt skyringum @ helstu fravikum. (L6g um arsreikninga nr.3/2006)

4.1 Akvaedi tilskipunar sem arsreikningalogin byggja a

Arsreikningaldgin islensku byggja & arsreikningatilskipun ESB, en i samraemi vid EES
samninginn skal {sland innleida i 16g 6l dkvaedi tilskipunarinnar. Akvaedi tilskipana ESB
vardandi vidbotarupplysingagjof eru i préun, og er su vinna unnin undir merkjum pess

sem kallad er Core and more. Ny dkvaedi um meiri upplysingagjof eru ad koma inn.

[ naverandi tilskipunni er ad finna eftirfarandi dkvaedi um krofur til fyrirtaekja um

upplysingagjof sem fjallad er um i 66 gr. islensku arsreikningalaganna.

The management report shall include a fair review of the development and
performance of the undertaking's business and of its position, together with a
description of the principal risks and uncertainties that it faces. The review shall be
a balanced and comprehensive analysis of the development and performance of
the undertaking's business and of its position, consistent with the size and
complexity of the business

To the extent necessary for an understanding of the undertaking's
development, performance or position, the analysis shall include both financial
and, where appropriate, nonfinancial key performance indicators relevant to the
particular business including information relating to environmental and employee
matters.

In providing the analysis, the management report shall, where appropriate,
include references to, and additional explanations of, amounts reported in the
annual financial statements. The management report shall also give an indication
of: (a) the undertaking's likely future development;

(b) activities in the field of research and development;
(c) the information concerning acquisitions of own shares;
(d) the existence of branches of the undertaking;

(European Parliament and the Council of the European Union, 2013).

Auk pess er i nyrri tilskipun, sem innleida skal fyrir lok pessa ars ad finna eftirfarandi

akvaedi:
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Large undertakings which are public-interest entities exceeding on their balance
sheet dates the criterion of the average number of 500 employees during the
financial year shall include in the management report a non-financial statement
containing information to the extent necessary for an understanding of the
undertaking's development, performance, position and impact of its activity,
relating to, as a minimum, environmental, social and employee matters, respect
for human rights, anti-corruption and bribery matters, including: (a) a brief
description of the undertaking's business model; (b) a description of the policies
pursued by the undertaking in relation to those matters, including due diligence
processes implemented; (c) the outcome of those policies;

(European Parliament and the Council of the European Union, 2014).

4.2 Markmid reikningsskila

Markmid reikningsskila fyrirtaekis er ad veita nuverandi og framtidar fjarfestum
gagnlegar upplysingar til ad geta tekid akvardanir vardandi fjarfestingar i fyrirtaekinu.
Einnig er mikilveegt ad reikningsskil komi ndverandi og framtidar lanveitendum ad gagni
vegna lanveitinga til fyrirtaekisins. (IFRS Foundation, 2010).

Skilgreindir eru grundvallar eiginleikar fjarhagsupplysinga, sem gera paer gagnlegar
fjarfestum til ad taka akvardanir og peer eru eftirfarandi:

Videigandi (e. relevant). Fjarhagsupplysingar purfa ad skipta mdli fyrir notendur.
baer gera pad ef paer hafa dahrif a akvérdun upplysts fijarfestis, koma ad notum
vid ad meta fyrri dkvardanir, p.e. stadfesti fyrra mat sem var byggt d
fidrhagsupplysingunum (e. confirmatory value) og komi ad notum vardandi
dkvardanir um fjdarfestingar til framtidar p.e. hafi forspdrgildi (e. predictive
value). Hér undir fellur einnig hugtakid mikilveegi (e. materiality).
Figrhagsupplysingar teljast einnig mikilvaegar ef 6nnur akvérdun hefdi verid tekin
ef tilteknar upplysingar hefdu ekki legid fyrir.

Truverdugar/sanngjarnar (e. faithful). Fjarhagsupplysingar sem eru triaverdugar
hafa eftirfarandi eiginleika: paer eru heildstaedar, p.e. allar upplysingar til stadar
(e. complete), hlutlausar, p.e. lausar vid bjégun i framsetningu (e. neutral) og dn
villa (e. free from error) (IFRS Foundation, 2010).

Telst notagildi reikningsskila sem eru videigandi og traverdug aukin, ef pau eru jafnframt
samanburdarhaf (e. comparable), stadfestanlegar (e. verifiable), timanleg (e. timely), og

skiljanleg (e. Understandable) (IFRS Foundation, 2010).
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4.3 Abyrgd stjornar a reikningsskilum

Gerd og skil @ arsreikningum er abyrgd sem fellur undir hlutverk stjérnar og
framkvaemdarstjora. Til ad stadfesta ad arsreikningur hafi verid samin i samraemi vid 10g,
reglugerdir og settar reikningsskilareglur, undirritar stjéorn og framkveemdastjori
arsreikninginn. Ber peim skylda ad gera grein fyrir métbarum sinum i aritun sinni telji

stjérnarmadur eda framkvaemdarstjori astaedu til ad sampykkja ekki arsreikninginn.

Pad er hlutverk stjornar ad rdda endurskodenda. Ber endurskodenda ad geeta
hagsmuna allra hagsmunaadila vid endurskodun arsreiknings, pratt fyrir ad vera ad

vinna fyrir stjorn viokomandi félags.
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5 Heildstaed upplysingagjof

The international integrated reporting council eru samtok sem starfreekt eru um
heim allan og hafa pau sjénarmid ad naesta skref fyrirtaekja i upplysingagjof zetti ad vera
samskipti um hvernig skuli skapa virdi (e. Value creation). (The International Integrated

Reporting Council, 2013)

Stofnanir eru ad nota heildstzeda upplysingagjéf (e. Integrated reporting) til ad
midla upplysingum um augljésa, ndkvaema, heildstaeda frdségn sem utskyrir
hvernig allar peirra audlindir bua til virdi. Heildstaeeda upplysingagjofin er ad
hjdlpa fyrirteekjium ad hugsa heildreent um peirra stefnu og deetlanir, taka
upplystar dkvardanir og stjorna lykildheettum til ad auka traust fidrfesta og
hagsmunaadila og beeta framtidar frammistédu. Vidmidin eru modtud af
fiolbreyttum samtékum sem innihalda vidskiptaleidtoga og fjdrfesta til ad reka
dfram proun i fyrirtaekja upplysingagjof. (Integrated Reporting, e.d.)

[ fjarmalahruninu 2008 innihéldu arsreikningar ekki naegilegar upplysingar, og med

bessari rammaumgjord er verid ad reyna baeta ur pvi. Ekki er notast vid heildstaeda

upplysingagjof almennt & islandi eins og er, ekki nema pa ad fyrirteki séu med

alpjédlega starfsemi og séu pa byrjud ad adlaga sig ad pvi umhverfi sem krefst pess og

er best fyrirtaekisins vegna til pess ad na arangri.

Rammaumgjord um heildsteeda upplysingagjof (e. International Integrated Reporting
Framework) er ztlad ad studla ad heildstaedari og skilvirkari ndlgun fyrir upplysingagjof
fyrirtaekja, og midar ad pvi ad baeta gadi peirra upplysinga sem adgengileg eru fyrir
fjdrmognunaradila (s.s. fjarfesta og lanveitendur) til ad studla ad skilvirkari og
arangursrikari utdeilingu fjarmagns. Megin tilgangur heildstaedrar upplysingagjafar er ad
utskyra fyrir fjarmégnunaradilum hvernig fyrirtaeki mynda virdi yfir tima. Heildstaed
upplysingagjof er pannig setlud til hagsbdta fyrir alla hagadila sem hafa ahuga a getu
fyrirteekja til ad skapa virdi yfir tima. A medal hagadila teljast t.d. starfsmenn,
vidskiptavinir, birgjar, samstarfsadilar, nzersamfélagid, loggjafinn, eftirlitsadilar og
stefnumaétendur.

Virdisskopun snyst um breytingu & audeefum fyrirteekis yfir akvedin tima og er
samspil af pvi hvert eiginvirdi fyrirteekisins sé og hvert virdid fyrir adra sé. Skipta ytri
ahrif miklu mali pegar kemur ad virdisskopun fyrirteekis og parf fyrirtaeki yfirleitt ad

greina ytri peetti vel pegar horft er til framtidar og sett eru markmid.
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Samkvaemt heildstaedu upplysingagjofinni, pa skiptast audeefi fyrirtaekja upp i 6 atridi.

Fjarhagsleg audeefi, framleidd audaefi, vitsmunaleg audezfi, mannaud, félagsleg audeefi

og natturuaudeefi. Stanslaust flaedi er @ milli pessara audzefa asamt pvi ad pau eru

sibreytileg.

Tilgangur rammaumgjardarinnar er ad setja fram leidbeinandi vidmid og efnispaetti

sem naudsynlegir eru i heildstadri upplysingagjof, til ad utskyra grundvallarhugtokin.

Rammaumgjordin tilgreinir paer upplysingar sem purfa ad vera til stadar i heildstaedri

upplysingagjof sem notud er til ad meta getu fyrirteekja til ad skapa virdi. bessi vidmid

eru:

Stefnumdtandi dherslur og framtidarsyn (e. Strategic focus and future
orientation).

Tengsl upplysinga (e.Connectivity of information) sem hafa ahrif & pad hvernig
fyrirtaeki byr til virdi yfir tima.

Samskipti vid hagsmunaadila (e. Stakeholder relationships).

Mikilvaegi (e. Materiality) upplysinga sem hefur ahrif 4 getu fyrirteekis til ad bua
til virdi yfir stuttan, midlungs og langan tima.

Nakveemni (e. Conciseness).

Areidanleika og heild (e. Reliability and completeness). Skyrslan zetti ad innihalda
allar upplysingar sama hvort um sé ad raeda jakvaedar eda neikvaedar.
Samkveemni og samanburdarhafni (e. Consistency and comparability).
Upplysingarnar i skyrslunni etti ad kynna a grundvelli sem er i samraemi yfir tima
og sem gerir pér kleift ad gera samanburd vid onnur fyrirtaeki um getuna ad

framleida virdi yfir tima.(The International Integrated Reporting Council, 2013)

Vert er ad athuga ad heildstaed upplysingagjof inniheldur yfirleitt atta mismunandi

efnispaetti sem eru i grundvallaratrioum tengdir hver 6drum an pess ad utiloka hvern

annan.

Fyrirtaekis yfirsyn og ytra umhverfi (e. Organizational overview and external
enviroment). bar sem komid er inn & hvad fyrirtaekid geri og vié hverskonar
adstaedur pad starfar.

Stjornskipulag (e. Governance). Hvernig stydur stjérnskipulagid getu fyrirtaekisins

til pess ad bua til virdi yfir mismunandi lengd timabils.
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e Vidskiptamadel (e. Business moedel). Hvert er vidskiptamaddel fyrirtaekisins.

e Ahaetta og teekifeeri (e. Risks and opportunities). Hver eru sérstoku dhaetturnar
og teekifeerin sem hafa ahrif 4 getu fyrirtaekisins til pess ad bua til virdi yfir
mismunandi lengd timabils, og hvernig er fyrirtaekid ad takast a vid pau.

e Stefna og radstofun adfanga (e. Strategy and resource allocation). Hvert aetlar
fyrirtaekid sér og hvernig atlar pad sér ad komast pangad.

e Frammistada (e. Performance). Hvernig hefur fyrirtaekinu tekist til vid ad notfaera
sér stefnu sina fyrir timabilid og hver er Utkoma pess i dhrifum a audafi
fyrirteekisins.

e Framtidarhorfur (e. Performance). Hvada 4skoranir og dvissu er fyrirtaekid liklegt
til ad reka sig 4 vid ad fylgja stefnu sinni. Hverjar eru moégulegu visbendingarnar
fyrir vidskiptamodelid og framtidarframmistodu fyrirtaekisins.

e Grundvollur framsetningar (e. Basis of presentation). Hvernig akvedur fyrirtaekid
hvad skiptir mali fyrir heildstaeedu upplysingagjofina.(The International Integrated

Reporting Council, 2013)

Pessi viomid og efnispaettir eru adalega skrifud fyrir einkageirann, fyrir fyrirtaeki ad
hvada staerd sem er sem sakir i ad auka hagnad sinn. bad getur einnig verid adlagad
eftir porfum hja hinu opinbera og fyrirtekjum sem leitast ekki eftir hagnadi t.d.
sjukrahusum.

Pessi viomid fyrirskipa ekki visi ad sérstakri lykilframmistodu, meelingaradferdum eda
skyringa a einstaka malum. beir sem sja um undirbuining og uppsetningu ad heildstaedu
upplysingagjofinni hverju sinni purfa ad pjalfa sina eigin démgreind, ut fra sérstaedum
adsteedum fyrirtaekisins til ad akveda hvada upplysingar skipta mali. (The International

Integrated Reporting Council, 2013)

Megin tilgangur heildstaedrar upplysingagjafar er ad skyrslur fyrirteekja, p.m.t.
arsreikningur og adrar vidbotarupplysingar séu settar fram sem hluti af heildstaedri
upplysingagjof og innihaldi fullnaegjandi upplysingar til pess ad fjarmoégnunaradilar geti

attad sig a framtidarheefi fyrirtaekisins til virdisskdpunar.
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Sja ma @ mynd nr. 1 hvernig audefi fyrirteekja skiptist upp og er nytt i

vidskiptamadeli peirra.
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Mynd 1 : Ferli virdisskdpunar.
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6 Greining Icelandair

Vid val mitt & Icelandair sem grundvollur skodunar & pvi hvort ad
hlutabréfamarkadurinn sé skilvirkur hafdi pad ahrif ad félagid er eitt af steerri
fyrirtaekjum islands. | pessum kafla mun ég skoda paer upplysingar sem eru til stadar i
arsreikningum Icelandair. Farid verdur einnig yfir afkomuvidvérun Icelandair, sem
félagid gaf ut i byrjun febrdar 2017 og skodad hverskonar upplysingar su vidvorun hefur
ad geyma. Til ad geta dregid alyktanir af skilvirkni markadarins vid upplysingum fra
Icelandair, mun ég skoda upplysingar sem koma fram i arsreikningum peirra og bera

saman vio vidbrogd markadsadila.

6.1 Almennt um Icelandair

Icelandair hefur skapad sér akvedinn sess i Islensku samfélagi sem stédugt félag sem
hefur i gegnum tidina séd fyrir flugi milli Evrépu og nordur Ameriku med island sem
midpunkt peirra leida og hefur vaxid og dafnad i gegnum arin. Arid 2016 tengdi
Icelandair 27 evrépska flugvelli vid 16 fra nordur Ameriku par sem farpegarnir telja um
3,7 milljonir. bpar var notast vid 26 Boing-757 og 2 Boing-767 vélar til ad sja um
leidarkerfid(lcelandair, 2017.-a).

Icelandair litur @ sig sem kréftugt verkfeeri sem tengir saman alla hagsmunaadila |
sameiginlega framtidarstefnu um ad tengja Island. Til ad opna méguleika Islands sem
dkjésanlegan dfangastad allan drsins hring, styrkja stédu [slands sem tengimidst6d
milli Evrépu og nordur Ameriku sem og ad vidhalda dherslunni d sveigjanleika og
reynslu. (Icelandair, e.d.-a)

A0 medaltali vinna 3.384 i fullri vinnu hja Icelandair og af peim eru um 1.678 sem starfa i
fullu starfi hja Icelandair er kemur ad millilandaflugi. Hinn helmingurinn kemur ad
styrkingu islands sem &kjésanlegs afangastadar sem starfsmenn hétela, ferdaskrifstofa,
innanlandsflugs dsamt annara naudsynlegra starfa.
Leidarkerfi félagsins pjonar premur mismunandi og sjdlfstaedum farpegamérkudum.
[slenski innlendi markadurinn, p.e. flugferdir fra Islandi, ferdamannamarkadurinn
med Island sem dkvérdunarstad og alpjédlegi markadurinn milli nordur Ameriku og
Evropu. Med pvi ad sinna pessum premur mérkudum getur félagid bodid uppd fleiri

ferdir og fleiri daetlunarstadi en ef bad myndi bara bjéda uppd ferdir til og frd Islandi.
(Icelandair, e.d.-b)
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6.1.1 Um samkeppnisadilan Wow air

Eitt af pvi sem olli verdleekkunum hja Icelandair, er samkeppni fra
laggjaldaflugfélogum og er edlilegt ad fjalla um helsta samkeppnisadilan sem er Wow
air. Wow air er stofnad af Skula Mogensen i névember 2011 og hefur alla tid stefnt ad
bvi ad bjoda uppa laegsta mogulega verdid til og fra islandi par sem mikil dhersla er 16gd
a eftirminnilega pjonustu. Eftir teeplega ar i rekstri ték Wow air yfir rekstur Iceland
Express og hefur vaxid sidan pa. Fyrsta heila arid i rekstri arid 2013 ferjadi Wow air 400
pusund farpega. (Wow air, e.d.-b)

Sama ar er farpegafjoldi Icelandair um 2,3 milljonir eda um 5,5 faldur fjoldi Wow air, og
var munurinn ndnast sd sami eda um fimmfaldur arid eftir. Eftir pad fér Wow air ad
fiolga vid sig leidum og sotti & markadinn vestur til Ameriku og vid pad fjolgadi farpegum
verulega hja félaginu, en samt sem adur var Icelandair med um fjérfaldan fjolda farpega
Wow air. Sidustu misseri hefur bilid a milli félagana minnkad hratt. Munur 3a
farpegatolum fyrirteekjanna hefur minnkad um helming milli dranna 2013 og 2016.

(Wow air, 2016)

WOW air er stolt af pvi ad reka nyjasta og umhverfisveenasta flugflota landsins.
Nyju flugvélarnar okkar eru sérutbunar med auka eldsneytisténkum og eyda pvi
mun minna eldsneyti, eda 25% minna en t.d. Boeing-757. Jafnframt pydir 6flugur
0g haprdadur taeknibunadur Airbus-vélanna minni viGhaldskostnad auk pess sem
flugvélarnar eru beedi hljédldtari og umhverfisveenni med minni CO2
utblastur.(Wow air, e.d.-a)

Med pessum nyju vélum bydur Wow air uppa pad ad halda kostnadinum nidri eins og
mogulegt er og par af leidandi liklegra ad seljist meira af frambodnum satum. Er pad
sérstaklega gott i ljosi pess ad vélarnar hja Wow air eru ad alla jafna med fleiri seeti en

Boing vélarnar hja Icelandair.

6.2 Tilkynning til kauphallar

Skodum vid tilkynningu sem Icelandair sendir kauphdllinni pann fyrsta februar a
bessu ari (2017). Hvers vegna tok pad pessa tilteknu tilkynningu til ad hreyfa vid
markadinum med peim afleidingum ad hlutabréf Icelandair hrundu. [ tilkynningunni um
adrar upplysingar fyrirtaekisins sem birt var i samraemi vid reglur kauphallarinnar lét

Icelandair vita ad afkoma 4. arsfjordungs arsins 2016 veeri ad vaenta.
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Var afkoman fyrir allt arid i efri mérkum pess sem var spad eda 210-220 milljénir
Bandarikjadala. i tilkynningunni var dkvedin afkomuvidvérun fyrir arid 2017 par sem gert
er rad fyrir afkomu uppa 140-150 milljénir Bandarikjadala. [ tilkynningunni er komid inn
a nokkra paetti sem gera ma rad fyrir ad hafi haft ahrif 4 pessa afkomuvidvorun og pvi
mikilvaegt ad velta pvi fyrir sér hvort ad naegilegar upplysingar hafi verid gefnar upp i

reikningsskilum félagsins. beir paettir sem voru nefndir eru:

e Breyting til hins verra a békunarflaedi Icelandair.

e Medalfargjold hafa laekkad umfram spar.

e Aukin samkeppni.

e Ovissa vegna breytinga i alpjédastjornmalum hafi &hrif 4 eftirspurn.
e Gjaldmidlar prdast 4 6hagsteedan mata.

e Oliuverd hefur haekkad.

e Hoételstarfsemi félagsins stendur pé vel ad vigi.

(Icelandair,2017)

Pau atridi sem nefnd eru hér ad ofan i tilkynningu Icelandair snia adalega ad ytra
umhverfi fyrirtaekisins, og kannski var haegt ad velta pvi fyrir sér hvort fyrirtaekid hefdi

att ad sja pau fyrir.

6.3 Arsreikningar Icelandair
| bessum kafla mun ég horfa til peirra upplysinga sem komu fram i rsreikning og sem

vardar framtidarhorfur og stédu félagsins.

[ arsreikningi og arshlutauppgjorum Icelandair fyrir arid 2016 metur félagid hversu vel
hefur gengid i samanburdi 8 skammtima og langtima, rekstrar og fjarmala markmidum
sinum. Kemur pad fram i EBITDA spam Icelandair, sem er gefid ut arsfjérdungslega. Med
alpjédlegu millilandaflugi arid 2016 voru farpegar Icelandair 3,7 milljonir manns eins og
spad var fyrir um i arsreikningi fyrir arid 2015, sem nemur um 20% aukningu a folki.
Seetanytingin var einnig géd eda 82,2% og fér nidur um 1% fra metdrinu 2015, kemur

74% af heildartekjum félagsins i gegnum flugferdir. (Icelandair, 2016.-a)
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Vardandi einstaka virdis- og ahaetturekla félagsins kemur eftirfarandi fram i

arsuppgjori og arshlutauppgijori Icelandair :

Hételrekstur: Eins og fram kom i tilkynningu Icelandair til kauphallarinnar i
febrdar 2017 hefur hoételrekstur Icelandair stadid sig mjog vel og jokst
frambod gistinatta um 8% skv. arsreikningi fyrir arid 2016, samt sem adur var
metnyting 3 herbergjum Icelandair hételanna sem var 81,5%. bar sem ad
aukning um 39% ferdamanna sem komu til landsins er skiljanlegt ad pratt fyrir
pbann auka herbergjafjolda til s6lu ad pa var metnyting a peim herbergjum

einnig.

Gjaldmidlar: Nefnt er sérstaklega ad gjaldmidlar hafi préast a dhagstedan
mata fyrir fyrirtaekid og sem undirlid i peim flokki er helst haegt ad nefna
launakostnad. Fyrirséd var ad launakostnadur myndi haekka, baedi vegna
haekkunar launa at frd kjarasamningum vid starfsmenn og aukinna umsvifa
fyrirtaekisins. P4 er krénan buin ad styrkjast toluvert gagnvart dollara, meira
seinnihluta darsins og hefur pad pau ahrif ad launakostnadur haekkadi pvi

umfram pad sem hafdi verid dzetlad a sidasta arsfjérdungnum.

Launakostnadur: Icelandair greidir laun i islenskum kronum en félagidé gerir
upp i dollurum. Nam aukningin fyrir launakostnad yfir arid 2016 um 76,2

milljénum dollara eda sem nemur 27% aukningu.

Eldsneytiskostnadur: Eldsneytiskostnadur Icelandair er alltaf yfirgnaefandi
kostnadarlidur og var hann sem nemur 20% af heildarkostnadi fyrirtaekisins
arid 2016. Samkveemt arsreikningnum  fyrir allt arid 2016 er
heildarkostnadurinn vid eldsneyti um 10,4 milljénir dollara laegri en fra arinu

adur.

Eldsneytisverd: Eldsneytisverd a frekar eftir ad hafa meiri ahrif 8 arid 2017
pbar sem eldsneytisverd haekkadi undir lok arsins 2016 og er pad mogulega
astaeda pess ad afkomuhorfum sé stillt i héf fyrir komandi ar. (lcelandair,

2016.-a)

27



e Ahattuvarnir: Samkvaemt arsreikninginn 2015 er par gefid upp ad fyrirtaekid
notist vid 40-60 % ahesettuvarnir 9-12 manudi fram i timann gagnvart
eldsneyti. Vid paer varnir er einnig tekid mid af hlutfalli seldra seeta i
framtidinni og notast vid pad hlutfall ef pad fer yfir leegri morkin a
ahaettuvérnunum. Einnig notast Icelandair vid breytingu 4 flugmidaverdi til ad
sporna gegn sveiflum i oliuverdi og er mikilvaegt og skilvirkt verkfeeri til pess
ad maeta peim odventu sveiflum sem geetu ordid (Icelandair, 2015).
Samkveemt arsreikningi fyrir arid 2016 hefur Icelandair baett vid peer
ahaettuvarnir sem notast er vid gegn eldsneyti. Er enn notast vid 40-60%
adhattuvarnir 9-12 manudi fram i timann, en einnig upp ad 20% 3aatludu

varnarleysi 13-18 manudi fram i timan(Ilcelandair, 2016.-a).

e Satanyting: Kemur fram i arsreikningi Icelandair fyrir arid 2015 ad fyrirtaekid
spai mjog gb0ri saetanytingu arid 2016 eins og hun var arid 2015, par sem ad
met i seetanytingu var sett i hverjum manudi. Ekki var pd spad beetingu i
hverjum manudi. Spadi Icelandair einnig ad arid 2016 myndu medalfargjold
leekka sokum leekkunar & verdi eldsneytis auk stakkunar markadarins
(Icelandair, 2015). | reikningsskilum fyrir &rid 2016 nefnir Icelandair ekki
sérstaklega hvernig peir sja fyrir sér ad seetanyting 8 komandi ari verdi eda

hvort peir reikni med enn meiri laekkun 3 fargjoldum.

e Atvinnutengd ahaetta: Icelandair kemur inn & atvinnutengdar ahaettur i
reikningsskilum sinum og talar um ad stjérnin fylgist med og meti ahaettuna
gegn flugvélaidnadinum, sem hefur sogulega oévissu, jafnvel i venjulegu
rekstrarumhverfi. Koma peir inn 4 ad trdverduleiki og ordspor Icelandair sé
mikilvaegt fyrir markadsstodu og voxt félagsins, en markadurinn er einnig
viokveemur fyrir ytri pattum, eins og pjédhagslegum pattum sem stjérna
samanlagdri eftirspurn. bar sem efnahagsleg nidursveifla hefur sleem ahrif a

kaupmatt sem hefur svo ahrif 4 eftirspurn eftir flugi.

[ reikningsskilunum hja Icelandair nefna peir ad flugfélég eru vidkvaemari fyrir 63rum
tegundum af aféllum eins og peim sem eru meira skyndileg og kraftmikil. Er par nefnt

sem daemi eldgos og 6edlileg vedurskilyrdi, sem hafa adur skilad kostnadarsémum og
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Ovaentum dégnum vid réskun a flugi. Einnig nefna peir ad heimsfaraldur og hrydjuverk

séu deemi um vidburdi sem parf ad ihuga a 6llum timum. (Icelandair, 2015)

[ drsreikningi fyrir 2016 kemur Icelandair pé inn & pad ad félagid zetli sér ad breyta
fluggjalda uppbyggingu sinni og auka fjolbreytni @ véruframbodi til ad maeta samkeppni

og neytenda hegdun.

6.4 Vidobrogd markadsadila

Hér mun ég fara yfir helstu greiningar markadsadila eftir ad afkomuspa Icelandair var
gefin Ut og sja hvada alit peir hofou a peim upplysingum.

Nefna greinendur fra Landsbankanum ad upplysingarnar fra Icelandair hafi verid
ryrar og peir ekki gefid upp hvada adgerdir peir setli ad gripa til, til ad skila auknum

tekjum.

Lyst hefur verid dhyggjum af fer8albgum Evropubua til Bandarikjanna. Breyttar
horfur eru samblanda af médrgu, en tilkynning félagsins var ryr og gaf
markadnum enga hjdlp. [ tilkynningunni kom fram ad félagid hafi pegar gripid til
adgerda sem eiga ad skila hagraedingu og auknum tekjum. Ekki kemur hinsvegar
fram i hverju pessar adgerdir eru folgnar og hvert umfang peirra er. Vonandi
verdur farid djupt i pau mdl vid uppgjér félagsins pann 7. februar, segja
greinendur Landsbankans. (Visir, 2017.-a)

Hagfraedideildin hja Landsbankanum heldur afram og nefnir ad Icelandair sé i raun
ekki eina flugfélagid sem sé ad finna fyrir laggjaldaflugfélogum. Pé ad margt bendi til
bess ad félagid sé ad selja laggjaldafargjold med kostnadaruppbyggingu hefdbundins
flugfélags (e. full service).

,Ahaettan nidur 4 vid liggur ekki ad okkar mati i versnandi ytri pattum, heldur frekar
getu félagsins til ad halda nidri kostnadi og adlaga vidskiptamédelid og flugleidir ad
breyttum adstaeedum 4 markadi, segir Hagfraedideildin.” (Visir, 2017.-a)

Draga ma alyktanir af pvi ad hagfraedideild Landsbankans telji pvi ad Icelandair purfi
frekar ad skoda vidskiptamaodel sitt heldur en ad hafa ahyggjur af ytri pattum. bpurfi pvi

Icelandair ad adlaga flugleidir sinar og kostnadarlidi til ad svara aukinni samkeppni.

Gudlaugur Steinarr Gislason, sérfreedingur i markadsvidskiptum hja Arctica Finance

kvedst vera jafn hissa og allir adrir vid pessa afkomuvidvorun hja Icelandair. Nefnir hann
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pbar ad vanmat @ samkeppninni sé ad hafa meiri ahrif a félagid en reiknad var med og

kemur par inn @ ad hatt i 30 flugfélog muni fljuga til landsins sumarid 2017.

bad er samkeppnin, ekki sist fra ldggjaldaflugfélogum, sem er ad herja d
Icelandair og hafa ahrif a rekstur félagsins og mégulega meira en menn téldu.
Bokanir eru minni sem pydir audvitad ad menn eru ad saekja sér flug hjg 68rum
fyrirtaekjum i meira meaeli en ddur. Icelandair hefur verid lykilflugfélag og verdur
pad mdégulega dfram en pad er ljost ad menn eru ad lata finna vel fyrir sér i
samkeppninni, segir Gudlaugur. (Visir, 2017.-b)

Gudlaugur hja Arctica Finance vill meina ad med fjdlgun laggjaldaflugfélaga & islandi, sé

békunarfladi Icelandair ad minnka.

Kemur Snorri Jakobsson sérfreedingur hja greiningu Capacent inn 4 helstu hlutina
sem nefnt er i tilkynningunni sjalfri, haekkun oliuverds og styrking kronunnar a sidasta
arsfjérdungi 2016 hofdu allt neikvaed ahrif a afkomu Icelandair. Hann virdist einnig vera
sammala Gudlaugi um samkeppnina og bendir @ ad skv. visitélu neysluverds var verd

fluggjalda 25% laegri i jantar 2017 en i jantar 2016. (Eyjan, 2017)

Pegar farid er yfir pad sem pessir tilteknu markadsadilar hofdu fram ad feera, pa
koma peir flestir inn a laekkun fluggjalda sokum aukinnar samkeppni. Snorri Jakobsson
talar um ad hakkun oliuverds og styrking kronunnar hafi neikveed ahrif 4 afkomu
Icelandair. Virast menn hafa mismunandi skilning & leekkun hlutabréfa Icelandair og
virdist pvi vanta einskonar sameiginlegan skilning a fyrirliggjandi upplysingum svo ad

markadurinn og Icelandair deili sému upplysingapekkingu.

6.5 Greining fagadila a samkeppnismarkadinum
Andrew Charlton, framkvaemdastjori Aviation Advocacy, radgjafafyrirtaekis & svidi
flugreksturs talar um ad barattan um yfirtokin a flugleidunum yfir Atlantshafid sé rétt ad

byrja en segir ad barattan einskordist ekki bara vid Atlantshafid.

Um allan heim séu flugfélégin ad leekka verd, forna hagsmunum i skamman tima
i peim tilgangi ad reyna ad lada til sin fleiri farbega. Astaedurnar séu margar.
Haekkun oliuverds leidi til pess ad flugfélégin leggi hardar ad sér, breytingar d
maérkudum og ovissa ad svidi alpjodastjornmdla hafi lika dhrif. Vid petta megi svo
baeta ad fjoldi flugfélaga hafi a sidustu fimm eda tiu drum fjdrfest i nyjum vélum
og peer purfi ad nota. (Ruv, 2017)
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Charlton segir ad hefédbundnu flugfélogin i Evrépu og Bandarikjunum séu einnig ad
glima vid erfidar askoranir hvad vardar heimsmarkadinn, ad hann sé i raun ad feerast til

austurs.

Heitustu flugleidirnar liggi ekki lengur yfir Atlantshafid. Véoxturinn sé érastur d
Asiumarkadi. Hann segir ad vegna vaxtarins i Asiu hafi flugfélég d bord vid
Etihad Airways i Abu Dhabi vaxid ért sidastlidin dar. Flugfélég i Evropu og
Bandarikjunum séu aftur @ maéti illa stadsett. bau séu vegna pessa undir miklum
brystingi og sjdi sig knuin til pess ad laeekka verd a fargjéldum til pess ad vidhalda
umferd ad flugleidum sinum yfir Atlantshafid. (Ruv, 2017)

Virdist vera a vidbrogdum frd Andrew Charlton ad flugfélog séu ad breyta
vidskiptamddelum sinum ad uppbyggingu laggjaldaflugfélaga. Eins kemur Charlton inna
bad ad heimsmarkadur flugferda sé ad feerast meira til Asiu og hefur pad ahrif &

atvinnutengda dhaettu flugfélaga.

6.6 Samanburdur
[ bessum samanburdarkafla mun ég draga fram paer upplysingar sem komu fram
i tilkynningu lcelandair, arsreikningum Icelandair og vidbrogdum fra markadinum. bPau

atridi sem koma medal annars fram i pessum kéflum og er talad hvad mest um er:

Eldsneytisverd.

e Samkeppni.

e Laekkun & medalverdi flugfargjalda.
e Vidskiptamadel.

e Gjaldeyrir.

Var eldsneytisverd Icelandair mjog hagsteett fyrir félagid arid 2015 en byrjadi svo ad
haekka 3 arinu 2016. Skv. arsreikningum Icelandair gefa pau upplysingar er vardar
eldsneytisverd, og hversu hatt ad medaltali ma reikna med ad pad verdi fyrir
naestkomandi ar. Er eldsneytisverd adgengilegt markadinum avallt og ut fra kenningunni

um skilvirka markadi, aetti markadurinn ad bregdast vid nyjum eldsneytisupplysingum.

Samkeppnin er sa hluti sem flestir markadsadilarnir voru sammala um ad hefdi haft

hvad mest ahrif 4 laekkun hlutabréfa Icelandair. Med tilkomu laggjaldaflugfélaga eins og
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Wow air, prysti pad nidur medalverdum a flugfargjéldum. Haegt er ad leida likur af pvi
a0 pegar pad rikti fakeppni @ markadi um 2015 og fyrr, ad pa hafi eldsneytisverd ekki
haft eins mikil ahrif. begar flugfélog bua ekki vid mikla samkeppni er audvelt fyrir pau ad

halda sému flugfargjoldum en kostnadur laekkar vid laekkun a eldsneytisverdi.

Markadsadilar nefndu pad ad Icelandair pyrfti ad adlaga vidskiptamaddelid sitt at fra
bvi hvernig markadurinn hefdi breyst med innkomu fleiri laggjaldaflugféloga. Skv.

markadsadilum pyrfti Icelandair pvi ad adlaga flugleidir og laekka kostnadarlidi sina.

M3 faera rok fyrir pvi ad gjaldeyrismal komi til med ad hafa ahrif & gengi hlutabréfa
Icelandair. | afkomuvidvéruninni er talad um mikla styrkingu krénunnar & méti dollara,
pbar sem launakostnadur fyrirtaekisins hakkadi vegna utborgunar launa i islenskum
kronum. Skv. arsreikningum félagsins er gefid upp hvert aatlad gengi islensku
kronunnar mun vera ad medaltali naesta arid. Eru gengisupplysingar krénunnar
adgengilegar o6llum a markadinum og ma pvi feera fyrir pvi rok ad markadurinn setti ad

adlagast nyjum upplysingum eins og med eldsneytisverdid.

Haegt er ad leida likur ad pvi ad markadurinn sé ekki skilvirkur gagnvart upplysingum
um eldsneytisverd og gengi islensku krénunnar, par sem Icelandair gefur upp paer
upplysingar i arsreikningum sinum. Med hlidsjon af st6du markadarins i dag, er
hugsanlega haegt ad nefna ad markadurinn hafi greint Icelandair rétt, en hafi ekki attad
sig @ breytingu markadarins. M3 vera ad salrent atferli adila & markadi at fra
atferlisfjarmalum hafi haft ahrif & st60u peirra @ markadi. Salraent atferli prifst sem slikt

hvad best pegar um fakeppni er ad raeda.

Ma pvi feera rok fyrir pvi ad fyrirtaeki & markadi aettu ad tileinka sér heildstaeda
upplysingagjof, svo ad markadurinn og fyrirtaeki atti sig @ upplysingum um virdisskdpun
fyrirtaekis. Einnig ma faera rok fyrir pvi ad hrunid & hlutabréfum Icelandair hefdi ekki
verid jafn mikid, ef Icelandair hefdi farid dypra i skuldbindingum sinum en
arsreikningalog gefa til kynna. Hefdu peir pa skodad arsreikningaldégin med hlidsjéon af

akvaedi i tilskipun fra ESB.
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6.7 Lakkun hlutabréfaverds eftir uppgjor fyrsta arsfjordungs 2016
Hér ad framan hefur verid fjallad um pad miklu lekkun sem vard i kjolfar
afkomuvidvérunnar Icelandair. | pessum undirkafla verdur fjallad um ahrif tilkynningar

um uppgjor fyrsta arsfjérdungs 2016.

Pann 28 april 2016 gaf Icelandair at tilkynningu um uppgjor fyrsta arsfjérdung hja
beim. [ peirri tilkynningu kemur fram ad tekjur fyrir vexti,skatta og afskriftir sé i fyrsta
skipti jakvaedar sidan 2010. bpar kemur Icelandair inn & pad ad eldsneytisverd sé ad
haekka fra peirra laegsta punkti sem var i jandar 2016, reikni Icelandair med 14% haerra
verdi & eldsneyti ad medaltali fyrir 4rid en fyrst var reiknad med. | tilkynningunni koma
beir einnig inn @ hvad kostnadur fyrirtaekisins pa adalega launakostnadur hafi haekkad,
fargjold hafi laekkad umfram fyrri spar. Pann 28 april sem pessi tilkynning var gefin Gt
var verd a bréfum Icelandair haest eda i 38,9 kr. a hvern hlut. Eftir pessa tilkynningu
lekkadi verd & bréfum Icelandair nidur i 34,75 kr & hlut 4 tveim dogum, og hélt afram ad
leekka alveg par til pad tok dyfu vid tilkynninguna i byrjun februar(lcelandair, 2016.-b).
Athygli vekur hversu mikid virdi hlutabréfa laekkar vid tilkynningu fyrsta
arshlutauppgijors, par sem ahrif ytri adstaedna(kjarasamningar og oliuverd) eru ad koma
fyrst inni uppgjor Icelandair. Velta ma pvi upp af hverju greiningaradilar hafi ekki séd
samhengi & milli pessara breytinga 4 ytri adsteedum félagsins (nyjir kjarasamningar og

haekkun oliuverds) fyrr en ad ahrifin koma fram i sjalfu uppgjorinu.

6.8 Almennt um proun hlutabréfa Icelandair a timabilinu 2012-2017
Hlutabréf Icelandair eru bundin vid margvislegar upplysingar sem snua ad rekstri
fyrirtaekisins. Eins umfangsmikill og rekstur félagsins er pa er heegt ad sja tengingar 3
milli virdi félagsins og breytinga & audlindum pess. Eins og sja ma @ mynd nr.2 ad pa
stigmagnast virdi Icelandair fra arinu 2012, pé med orlitlum laekkunum & gengi eda ad

gengid haldist frekar jafnt pess @ milli.

Eftir ad fjarhagslegri endurskipulagningu Icelandair lauk arid 2010 hefur gengi
fyrirtaekisins haekkad allt fram ad arslokum 2015 pegar ad dstoduleika fer ad greina fyrir
i genginu og pad laekkar alveg fram ad 1. februar pegar pad tekur dyfu vid tilkynningu

Icelandair 4 veentanlegri laegri afkomu fyrir aridé 2017.
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Mynd 2 : Gengi hlutabréfa hja Icelandair group.
A mynd nr.3 er fylgt eftir verdi & oliu og flugvélaeldsneyti fra april 2010 til 2017.
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Mynd 3: Verdbreyting 4 oliu fyrir timabilid 2010-2017.

begar breytingar & verdi eldsneytisins eru skodadar a pessu timabili, er dhugavert ad
skoda pa préun ut fra préun gengis hlutabréfa i Icelandair, enda er petta einn af megin
dhaettureklum (e.risk drivers) i rekstri félagsins. [ pvi ljési er eftirtektarvert ad sja ad
begar verd a oliu fellur allraekilega 4 arinu 2015, pa samsvarar pad sér i haekkun a gengi

bréfa Icelandair eins og sja ma a mynd nr.2.
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Ut frd pessu maetti hugsanlega alykta ad markadurinn hafi 4 pessum timapunkti
gengid ut fra pvi ad Icelandair vaeri i peirri stodu 4 markadi ad laekkun oliuverds myndi
ekki leida til laekkunar a fargjoldum. b.e. ad fyrirtaekid veeri i peirri stodu ad
rekstrarkostnadur (eldsneytiskotnadur) laekkadi an pess ad samkeppni gerdi pad ad
verkum ad verd voru eda pjodnustu(fargjaldaverd) leekkadi samhlida. Ut frd sému
greiningu meetti hugsanlega einnig alykta sem svo ad markadurinn vid verdlagningu
hlutabréfa veeri alfarid ad byggja a fjarhagslegum upplysingum fra félaginu og i peim
skilningi ad betri afkoma félagsins, vegna snarleekkunar oliuverds sem hafdi en ekki leitt
til leekkunar fargjaldaverds, er ad fullu ad koma inn i verdmatid. Vaeri svidsmyndin su ad
markadsadilar toldu hvoru tveggja vera til stadar, ad leegra oliuverd veeri komid til ad
vera og Icelandair veeri ekki i peirri samkeppnisadstodu ad purfa ad laekka fargjaldaverd i
samraemi vid leekkun adfangakostnadar (oliuverds). Ut fra pessu er einnig haegt ad velta
bvi fyrir sér hvort ad markadsadilar hafi & pessum timapunkti ekki velt fyrir sér

mogulegri innkomu laggjaldaflugfélaga i kjolfar gridarlega fjdlgunnar ferdamanna.

Pegar horft er & heildarpréun Icelandair fra timabilinu 2012 -2017 er dhugavert ad
setja pad i samhengi vid pad sem hér ad framan er fjallad um, bjégun markadar vegna
atferlisskekkju markadsadila og pa sérstaklega stadfestingarhyggju. pPannig hafi
markadurinn verid byrjadur ad trda pvi ad lagt oliuverd sem ekki heféi ahrif &
fargjaldaverd og lagt gengi islensku kronunnar sem ekki til lengri tima hefdi haft ahrif a
laun vaeri komin til ad vera. begar fyrstu ahrifin af nyjum kjarasamningum og breyttu
verdi eldsneytis koma fram, missir markadurinn ad hluta til trina og laekkunarferli
byrjar. Gridarleg verdbreyting verdur svo vid afkomutilkynninguna par sem
heildarmyndin vardandi rekstur i jafnvaegi (e. Steady state) til framtidar liggur ljdsar fyrir

hja félaginu i edlilegu samkeppnisumhverfi.
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7 Lokaord

| ritgerd pessari er 16gd ahersla 4 ad greina skilvirkni islenska hlutabréfamarkadsins
bar sem eitt steersta félag 4 peim markadi hefur verid lagt til grundvallar. | ritgerdinni
hefur verid fjallad um upplysingaflaedi milli markadar og fyrirtaekja og mikilveegi pess.
Fjallad hefur verid um kenningar um hinn skilvirka markad, atferlisfjarmal og ny
alpjédleg viomid um heildstaeda upplysingagjof.

[ ritgerd pessari er ekki lagt heildstaett mat & pad hvort ad markadurinn med
hlutabréf Icelandair sé skilvirkur eda ekki, p.e. ad verdmyndun endurspegli allar
fyrirliggjandi upplysingar. Nidurstada ritgerfar er hinsvegar su ad styrkja megi
upplysingagjof a milli adila @ markadi og efla sameiginlegan skilning & milli adila um ahrif
bréunar ymissa ytri patta sem afgerandi eru vardandi rekstrarforsendur skradra félaga 4
markadi. A petta ekki sist vid & sibreytilegum samkeppnismarkadi sem islensk fyrirtaeki

bua vid.
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