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Útdráttur 

Í þessari rannsókn er leitast við að framkvæma virðismat á Icelandair Group og svara með 

því rannsóknarspurningunni: „Hvert er eiginlegt virði Icelandair Group þann 1. apríl 

2021?“.  Markmiðið með virðismatinu er að leggja mat á hvort hlutir félagsins á markaði 

teljist yfir- eða undir verðlagðir. Niðurstöður þessarar rannsóknar gefa til kynna að 

eiginlegt virði hlutanna sé 2,58 krónur. Í upphafi aprílmánaðar var gengi hlutanna á 

markaði hins vegar 1,40 krónur og gefa niðurstöðurnar því til kynna að hlutirnir séu 

undirverðlagðir um rúm 84 prósent og að kaupaðstæður fyrir fjárfesta í félaginu séu því 

hagstæðar. Hins vegar bendir margt til þess að fjárfesting í félaginu feli í sér umtalsverða 

áhættu og sé því ekki hentugur valkostur fyrir áhættufælna fjárfesta.  

 Virðismatsaðferðin sem stuðst er við í þessari rannsókn er afvaxtað 

sjóðstreymislíkan þar sem virði félagsins er metið út frá núvirtu frjálsu sjóðstreymi til 

fyrirtækisins að viðbættu niðurlagsvirði.  

Til stuðnings virðismatsins var bæði framkvæmd stefnumiðuð og fjárhagsleg 

greining á félaginu. Stefnumiðaða greiningin var framkvæmd með PESTEL greiningu, 

fimm krafta líkani Porters, VRIO auðlindalíkani og SVÓT greiningu og hafði það að 

leiðarljósi að greina þá lykilþætti í umhverfi félagsins sem skapað gætu því aukið virði eða 

dregið úr arðsemi þess fram á við. Í fjárhagslegu greiningunni var rýnt í sögulega 

ársreikninga félagsins í þeim tilgangi að öðlast dýpri skilning á fjárhagsstöðu fyrirtækisins 

og til að styrkja stoðir þeirra forsenda sem liggja að baki virðismatinu. 

 

Lykilhugtök: Virðismat, verðmat, stefnumiðuð greining, fjárhagsgreining, frjálst 

stjóðstreymi, sjóðstreymisgreining, hlutabréfamarkaðir, Icelandair, Icelandair Group 
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1. Inngangur 
Einn virtasti viðskiptajöfur heims, Warren Buffett, er þekktur fyrir þá skoðun sína að 

hlutabréfamarkaðir heimsins séu tól til að flytja peninga frá þeim óþolinmóðu til þeirra 

þolinmóðu (Reese, 2018).  

Líklegt verður að teljast að hann hafi nokkuð fyrir sér í þeim efnum þar sem verð 

hlutabréfa á mörkuðum til skemmri tíma hefur oft á tíðum tilhneigingu til að vera drifið 

af órökrænni tilfinningahneigð fjárfesta (e. investor sentiment) fremur en staðfestu, 

þolinmæði og trú þeirra á vel ígrunduðum langtíma greiningum (Damodaran, 2020). 

Verð hlutabréfa geta þannig fallið snöggt í kjölfar þeirrar keðjuverkunar sem 

myndast þegar ótti gerir vart við sig og fjárfestar byrja að selja hluti sína til að takmarka 

tap sitt,  rétt eins og þau geta risið hratt þegar allt er í blóma og allir vilja komast um borð 

í geimskutluna til tungslins (Damodaran, 2020). 

Mikilvægt er þó að gera greinarmun á milli hugtakanna verð (e. price) og virði (e. 

value) þar sem að það að verðleggja (e. pricing) tiltekna eign er ekki það sama og að 

framkvæma virðismat (e. valuation) á henni. Fasteignasalar framkvæma til að mynda ekki 

virðismat á þeim eignum sem að þeir taka til sölu heldur eru þær verðlagðar byggt á  því 

hvað aðrar sambærilegar eignir á sama svæði hafa selst á áður. Verð þeirra stýrast þannig 

að mestu af máttum framboðar og eftirspurnar (Damodaran, 2020). 

Sama má vissulega segja um daglegar verðbreytingar hlutabréfa á mörkuðum þar 

sem verð er háð sömu öflum og breytist því oft í takt við þá hjarðhegðun sem myndast 

þegar mannlegar tilfinningar líkt og hræðsla eða græðgi gera vart við sig, til að mynda í 

kjölfar fréttatilkynninga eða sögusagna sem dreifast um samfélagsmiðla. En þó svo að 

slíkir þættir geti vissulega stýrt daglegu verði hlutabréfa hafa þeir í raun lítið sem ekkert 

með eiginlegt virði (e. intrinsic value) fyrirtækja að gera en það stýrist í raun einungis af 

þremur þáttum: sjóðstreymi þess frá núverandi eignum, framtíðarvöxt sjóðstreymisins og 

gæðum þess vaxtar (Damodaran, 2020). 

 Flestir þeir sem fjárfesta á hlutabréfamörkuðum eru kunnugir 

grunnhugmyndafræðinni að kaupa þegar verðið er lágt og selja þegar verðið er hátt. Til 

að þetta gangi hins vegar upp til lengri tíma verðum við að trúa því að verð og virði séu 

tveir aðskildir hlutir, það er að segja að annað hvort sé verð hlutabréfs hærra eða lægra 

en eiginlegt virði þess. Með þessu höfnum við í raun kenningunni um skilvirka markaði (e. 

efficient market hypothesis) þar sem kenningin gerir ráð fyrir því að verð hlutabréfa á 
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markaði á hverjum tímapunkti sé besta endurspeglunin á eiginlegu virði þeirra. Ef þetta 

er raunin og markaðir eru þar af leiðandi óskilvirkir í eðli sínu mun það leiða til þess að 

frávik myndast á milli verðs hlutabréfa á markaðnum og raunvirði þeirra. Við slíkar 

aðstæður geta fjárfestar nýtt sér virðismatsaðferðir til að finna undir- eða yfirverðlögð 

hlutabréf og náð þannig fram betri arðsemi en aðrir, svo framarlega sem vel hafi verið 

staðið að verki við gerð virðismatsins og að markaðurinn leiðrétti sig fyrir rest. Séu 

markaðir hins vegar skilvirkir er framkvæmd virðismats til lítils gagns annars en að 

staðfesta það að virði hlutabréfs endurspegli í raun verð þess á tilteknum tímapunkti 

(Damodaran, 2012, bls. 111-112). 

 Oscar Wilde (1917) lýsti þeim sem bölsýnismanni (e. cynic) sem að þekkir verðið á 

öllu en virði einskis. Þó svo að langt sé síðan að þessi orð voru rituð eiga þau enn vel við í 

dag og eru góð áminning fyrir bæði stjórnendur fyrirtækja og fjárfesta á 

hlutabréfamörkuðum að hafa virði og virðissköpun ofarlega í huga sér. Á meðan að 

skilningur á þessum atriðum er nauðsynlegur fyrir stjórnendur fyrirtækja til að uppfylla 

skyldu sína um að hámarka fjárhagslegt virði til hluthafa er hann ekki síður mikilvægur 

fyrir fjárfesta á hlutabréfamörkuðum þar sem að kaup á hlutabréfum á uppsprengdu verði 

langt umfram raunvirði þeirra getur harla talist líklegt til árangurs til lengdar. 

1.1. Markmið og tilgangur 

Markmið rannsóknarinnar er að framkvæma heildstætt virðismat á félaginu Icelandair 

Group og svara með því rannsóknarspurningunni: Hvert er eiginlegt virði Icelandair 

Group þann 1. apríl 2021?  

 Tilgangur og framlag rannsóknarinnar er að efni hennar og niðurstöður varpi ljósi 

á raunverulegt virði Icelandair Group fyrir þá sjö þúsund aðila sem bættust í hluthafahóp 

félagsins í hlutafjárútboðinu haustið 2020. Þá ætti hún enn frekar að geta gagnast hinum 

almenna fjárfesti sem leiðarvísir um framkvæmd virðismats og auðvelda þannig skilning 

á fréttatilkynningum og öðru efni sem málefnið varðar. 

1.2. Uppbygging rannsóknar 

Í þessum fyrsta kafla ritgerðarinnar er fjallað stuttlega um viðfangsefni rannsóknarinnar, 

hvaða markmiði og tilgangi hún sinnir, hvernig hún er uppbyggð og hvaða gögn hún styðst 

við. Í kaflanum sem fylgir er byrjað á því að fara nokkuð ítarlega yfir sögu félagsins áður 

en greint er frá viðskiptamódeli þess og stefnu. Í framhaldinu er einnig greint frá 
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fyrirtækjaskipan félagins og hvernig eigarnhaldi þess er háttað. Þá verður fjallað um 

helstu samkeppnisaðila félagsins á markaði áður en litið verður til hverjar 

framtíðarhorfur félagsins eru. Í þriðja kafla er fjallað um aðferðinafræðina sem liggur að 

baki stefnumiðaðrar greiningar sem og helstu virðismatsaðferða. Í fjórða kafla er greining 

á stefnumiðuðum þáttum framkvæmd en þar er stuðst við PESTEL greiningu, fimm krafta 

líkan Porters, VRIO greiningu og SVÓT greiningu við að meta helstu áhrifaþætti í innra og 

ytra umhverfi fyrirtækisins ásamt helstu auðlindum þess. Í fimmta kafla er framkvæmd 

greining á sögulegum fjárhag félagsins með það að leiðarljósi að styrkja stoðir þeirra 

forsenda sem liggja að baki virðismatinu sjálfu. Í sjötta kafla er greint frá forsendum 

virðismatsins og í framhaldinu er útreikningur á eiginlegu virði félagsins framkvæmdur. 

Í sjöunda kafla eru helstu niðurstöður rannsóknarinnar teknar saman en í framhaldinu er 

vöngum velt um hvert vægi þeirra er og hvernig beri að túlka þær. 

1.3. Gögn 

Í þessari rannsókn er stuðst við bæði eigindleg (e. qualitative) og megindleg (e. 

quantitative) gögn við greiningu stefnumiðaðra og fjárhagslegra þátta Icelandair Group.  

Einungis er stuðst við opinber gögn og upplýsingar í rannsókninni. Fræðiheimildir 

byggja þannig á ritrýndum fræðigreinum, kennslubókum á sviði virðismata og fjármála, 

opinberum gagnagrunnum, fréttatilkynningum og öðrum opinberum gögnum um fjárhag 

fyrirtækja, svo sem ársreikningum og uppgjörum ársfjórðunga.  
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2. Icelandair og markaðurinn 
Þegar það kemur að því að meta virði fyrirtækis er mikilvægt að greiningin samanstandi 

ekki einungis af jöfnum, formúlum og tölum á blaði. Gott virðistmat snýst í raun jafn mikið 

um söguna á bakvið tölurnar og tölurnar sjálfar. Með þessu er átt við að með því að 

framkvæma heildstæða greiningu á fyrirtækinu, sögu þess og markaðnum sem það starfar 

á, áttum við okkur betur á hvað gerir fyrirtækið að því sem það er og hver geta þess er til 

að vaxa og yfirstíga hinar ýmsu hindranir (Damodaran, 2020). 

 Í þessum kafla verður rýnt í þá hluti sem gera Icelandair að því félagi sem það er í 

dag með það að leiðarljósi að mynda heildstæða sögu í kringum virðismatið sem 

framkvæmt verður undir lok þessarar rannsóknar. Fyrst verður litið til sögu félagsins 

áður en gerð verða skil á viðskiptamódeli og stefnu þess. Í beinu framhaldi verður rýnt í 

eignarhald félagsins og fyrirtækjaskipan. Þá verður gert grein fyrir helstu 

samkeppnisaðilum áður en að lokum vöngum verður velt yfir framtíðarhorfum félagsins. 

2.1. Saga Icelandair 

Icelandair á rætur sínar að rekja til ársins 1937 þegar að flugfélag að nafni Flugfélag 

Akureyrar var stofnað norður á Akureyri. Árið 1940 flutti flugfélagið höfuðstöðvar sínar 

til Reykjavíkur og var nafni þess í kjölfarið breytt í Flugfélag Íslands til samræmis við 

áherslu þess á farþegaflug á innanlandsmarkaði. Fjórum árum síðar, árið 1944, varð sú 

þróun mála að þrír ungir flugmenn settu á laggirnar flugfélagið Loftleiðir en mennirnir 

höfðu nýlega snúið aftur heim til Íslands eftir að hafa lokið flugnámi sínu í Kanada. Við 

þetta hófst áralöng samkeppni á milli Flugfélags Íslands og Loftleiða. Fyrst um sinn 

börðust félögin einungis um innanlands markaðinn en fljótlega eftir að Flugfélag Íslands 

hóf millilandaflug til Skotlands og Danmerkur árið 1945 færðist samkeppnin einnig yfir á 

það svið (Icelandair Group, án dags.).  

Það var svo snemma árs 1952 að stjórnendur Loftleiða ákváðu að hætta 

innanlandsflugi og færa sig alfarið yfir á millilanda markaðinn. Skömmu síðar hóf félagið 

að bjóða upp á flug til Ameríku yfir Norður-Atlantshafið við góðar undirtektir enda bauð 

félagið mun lægri fargjöld á þessum leiðum en áður hafði þekkst. Þetta var upphafið af 

„Loftleiðaævintýrinu“ svokallaða en með því að nýta sér staðsetningu Íslands mitt á milli 

Evrópu og Ameríku sem viðskiptatækiæri til að gefa neytendum beggja vegna Atlantsála 

kost á því að ferðast á milli heimsálfanna tveggja á viðráðanlegu verði náði félagið að herja 
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hörku samkeppni við stærstu flugfélög heims á þessum flugleiðum (Flugsafn Íslands, án 

dags.).  

1. ágúst 1973 sameinuðust svo félögin tvö, Flugfélag Íslands og Loftleiðir, undir 

eignarhaldsfélaginu Flugleiðir en störfuðu þó áfram sjálfstætt Nokkrum árum síðar, eða 

síðla árs 1979, yfirtók Flugleiðir svo formlega rekstur félaganna tveggja og hóf að starfa 

undir alþjóðlega heitinu Icelandair sem að flestir eru kunnugir í dag. Eignarhaldsfélagið 

óx hratt á árunum sem fylgdu og voru dótturfélögin orðin ellefu talsins skömmu eftir 

aldarhvörfin. Öll störfuðu þau í ferðamannaiðnaðinum og var Icelandair stærst þeirra 

(Icelandair Group, án dags.). 

Árið 2002 var lággjaldaflugfélagið Iceland Express stofnað af eignarhaldsfélaginu 

Northern Travel Holdings en þetta var í fyrsta skipti sem að tveir innlendir aðilar voru í 

beinni samkeppni á markaði millilandaflugs síðan að samruni Flugfélag Íslands og 

Loftleiða átti sér stað árið 1973. Iceland Express flaug sína fyrstu ferð árið 2003 og 

einbeitti sér fyrst um sinn að flugi til Lundúna og Kaupmannahafnar en færðu síðar út 

kvíarnar, meðal annars til Bandaríkjanna. Segja má að útspil Iceland Express að herja 

verðstríð gegn Icelandair hafi lengi vel heppnast prýðilega en þegar félagið var upp á sitt 

besta sinnti það tuttugu og fjórum flugleiðum gegn tuttugu og tveimur hjá Icelandair. Þrátt 

fyrir þetta náði félagið í raun aldrei með tærnar þar sem Icelandair hafði hælana hvað 

varðar fjölda farþega (Iceland Express, án dags.). 

Árið 2005 varð eignarhaldsfélagið Flugleiðir að FL Group en dótturfélögum 

félagsins var í framhaldinu skipt niður í þrjár einingar þar sem Icelandair Group var 

aðskild flugrekstrareining. Móðurfélagið FL Group tilkynnti samhliða þessum breytingum 

að aðalverkefni þess fram á við yrði fjárfestingastarfsemi. Árið 2006 tók stjórn félagsins 

svo ákvörðun um að skrá dótturfélagið Icelandair Group á aðallista Kauphallar Íslands, 

NASDAQ OMX ICELAND (Icelandair Group, án dags.).  

Útboð á hlutabréfum félagsins átti sér stað síðla sama árs. Heildarhlutafé félagsins 

nam þá einum milljarð króna en útboðsgengi gengi þeirra var 27 krónur á hlut og 

markaðsvirði félagsins því 27 milljarðar króna. Félagið var svo endanlega skráð á markað 

14. desember undir auðkenninu (e. ticker) ICEAIR (Grétar Júníus Guðmundsson, 2006). 

Í kjölfar efnahagshrunins á haustmánuðum 2008 tóku við erfiðir tímar hjá 

Icelandair. Árið 2009 hóf félagið fjárhagslega endurskipulagningu sem fólst meðal annars 

í endurskipulagning skulda með því að breyta ákveðnum skuldaliðum yfir í eigið fé (e. 

debt-to-equity conversion) og framlengja lánstíma annarra.  Þá seldi félagið ennfremur 
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nokkuð magn eigna sem ekki taldist til lykileigna (e. non-core assets) í rekstrinum ásamt 

því að bæta við fjórum milljörðum króna í nýtt hlutafé. Í byrjun árs 2011 tilkynnti félagið 

að fjárhagslegri endurskipulagningu þess væri lokið (Icelandair Group, án dags.). 

Helsti samkeppnisaðili Icelandair, Iceland Express, lenti enn verr í 

efnahagshruninu 2008. Móðurfélag þess, Northern Travel Holdings, lenti í kjölfar 

efnahagshrunsins í gjaldþroti en eignarhaldsfélagið Fons tók þá við rekstrinum. Flest 

bendir til þess að Fons hafi vanmetið þær skuldir sem að Northern Travel Holdings hafði 

sankað að sér í gegnum tíðina því fljótlega virtist óhjákvæmilegt að félagið færi sömu leið 

og Northern Travel Holdings hafði farið skömmu áður. Áður en að gjaldþroti kom tók 

eignarhaldsfélagið Fengur hins vegar við rekstri Iceland Express, en félagið var systrafélag 

Fons. Fengur átti 100 prósent hlut í flugfélaginu Astraeus en það auðveldaði Iceland 

Express aðgengi að flugvélum og varð til þess að félagið gat byggt sig upp aftur. Á árunum 

sem fylgdu jukust umsvif félagsins mikið og hóf það meðal annars farþegaflug til nokkurra 

borga í Bandaríkjunum. Sem fyrr var þó lukkan ekki með Iceland Express þar sem að seint 

á árinu 2011 fór Astraeus í gjaldþrot. Gjaldþrotið þýddi að allar flugvélar félagsins voru 

kyrrsettar og fresta þurfti því öllum flugferðum þar til fyrirtækið gat orðið sér út um nýjan 

leiguaðila á vélum. Það tókst að lokum þegar félagið náði samkomulagi við tékkneska 

fyrirtækið CSA Czech Holiday um leigu á tveimur vélum en ljóst var að með þeim mikla 

niðurskurði sem hafði orðið á flota félagsins að umsvif þess og afkastageta yrði mun minni 

en áður. Viðreisn Iceland Express átti eftir að reynast strembin, bæði vegna aukinnar 

samkeppni frá erlendum flugfélögum sem og stofnun nýs íslenska flugfélags, WOW air, 

árið 2011 (McMurtry, 2015). 

Flugfélagið WOW air flaug sína jómfrúarferð sumarið 2012 en félagið tilheyrði 

eignarhaldsfélaginu Títan Investments sem var alfarið í eigu frumkvöðulsins Skúla 

Mogensen. Flugfélagið gaf sig út fyrir að vera ofur-lággjaldaflugfélag (e. ultra low-cost 

airline) og segja má að stofnun þess hafi í raun verið síðasti naglinn í kistuna hjá Iceland 

Express (WOW air, án dags.).  

Fljótlega eftir að að WOW air hóf rekstur hófust samræður um samruna félaganna 

tveggja en úr þeim rættist og fyrir árslok 2012 hafði WOW air yfirtekið rekstur og 

leiðarkerfi Iceland Express í heild sinni (Gísli Freyr Valdórsson, 2012). 

Á árunum sem fylgdu varð gífurleg aukning á fjölda erlendra ferðamanna sem 

komu til landsins um Keflavíkurflugvöll  (mynd 1), en frá stofnun WOW air árið 2012 til 

ársins 2018 nam aukningin rúmlega 348 prósent (Statista, 2020). 
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Mynd 1 - Fjöldi erlendra komufarþega um Keflavíkurflugvöll 2010-2019 í þúsundum 

Íslensku flugfélögin tvö nutu góðs af þessari miklu aukningu sem varð á fjölda erlendra 

ferðamanna og um stund virtist vera rekstrargrundvöllur fyrir báða aðila á markaðnum 

samtímis. Þetta má enn frekar rökstyðja með velgengni Icelandair á fyrstu fjórum árunum 

eftir stofnun WOW air þar sem gengi hluta þess í íslensku kauphöllinni fór úr rúmum 6,5 

krónum upp í tæpar 39 krónur á hlut eins og sjá má á mynd 2 (Nasdaq, án dags.). 

 

 

Mynd 2 - Gengi hlutabréfa Icelandair fyrstu fjögur árin eftir stofnun WOW air 
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Þrátt fyrir velgengni Icelandair á þessum árum var velgegni WOW air ekki af síðri 

endanum en fyrsta heila árið sem félagið var í rekstri flutti það yfir 400 þúsund farþega til 

og frá landinu. Þetta var þó einungis byrjunin því að eftir þetta var vöxtur félagsins ör. 

Árið 2014 flutti félagið rúmlega 600 þúsund farþega, 740 þúsund árið 2015, 1,6 milljón 

árið 2016, 2,8 milljónir árið 2017 og heilar 3,5 milljónir árið 2018 (WOW air, án dags.)   

  Með tölur sem þessar fór samkeppnin að taka sinn toll á rekstur Icelandair sem 

átti erfitt með halda í við lágverðsstefnu WOW air. Það var svo í byrjun árs 2018 sem að 

WOW air tókst í fyrsta sinn að flytja fleiri farþega en Icelandair og var því orðið stærsta 

flugfélag landsins á þeim tímapunkti (Morgunblaðið, 2018) 

Áhrif örs vaxtar WOW air og aukinnar þátttöku erlendra flugfélaga á markaðnum 

hafði ýmsar birtingamyndir í rekstri Icelandair. Árið 2015 var flugfélagið til að mynda eitt 

það farsælasta í Evrópu hvað varðar framlegð af rekstri (e. operating margin) eða því sem 

nemur 11,9 prósent. Á næstu þremur árum sem fylgdu fór þess tala hins vegar lækkandi 

á hverju ári, allt niður í neikvæða framlegð upp á 3,8 prósent árið 2018 (CAPA - Centre 

For Aviation, 2019). 

Einnig er hægt sjá þessi áhrif að einhverju leyti með því að rýna í gengi hlutabréfa 

félagsins á þessum tíma en hlutir í félaginu hröpuðu úr fyrrum hágildi sínu vorið 2016 

aftur niður í rúmar 6,5 krónur á hlut fyrir lok árs 2018 (Nasdaq, án dags.). 

 Þrátt fyrir að flytja sífellt fleiri farþega, auka reglulega við flugvélaflota sinn og búa 

yfir leiðarkerfi sem spannaði tuttugu og sjö áfangastaði og þrjár heimsálfur, var ekki allt 

sem sýndist hjá WOW air (WOW air, án dags.) 

Við uppgjör rekstrarársins 2017 kom í ljós að félagið hafði tapað 13,5 milljónum 

Bandaríkjadala á árinu þrátt fyrir 58 prósent aukningu í tekjum á milli ára. Þó að þessar 

tölur hafi eflaust komið flestum á óvart voru til aðilar sem sáu vandamál WOW air fyrir. Í 

SVÓT greiningu sem framkvæmd var af CAPA, miðstöð flugmála, í september 2017 var 

greint frá því að ofþensla (e. over-expansion) væri stærsta ógnin sem blasti við félaginu 

(CAPA - Centre For Aviation, 2019).  

Árið 2018 reyndist WOW air þungt þrátt fyrir aukningu á tekjum upp á 35 prósent 

frá metárinu á undan. Félagið stefndi upphaflega á að halda hlutafjárútboð að árinu loknu 

til að endurskipuleggja rekstur félagsins en hækkandi verð á eldsneyti og gjaldþrot 

flugfélagsins Primera Air í októbermánuði gerði flugfélögum almennt erfitt fyrir að sækja 

sér fjármagn á þeim tímapunkti. Það var þá sem hugmyndin kom upp á yfirborðið að WOW 

air yrði sett í söluferli til Icelandair Group en að félögin myndu halda áfram að starfa undir 
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sínum merkjum. Ekkert varð þó af yfirtökunni þar sem að áreiðanleikakönnun (e. due 

diligence) Icelandair Group leiddi í ljós að fjárhagsstaða WOW air væri verri en þeir höfðu 

gert sér grein fyrir. WOW air hóf í kjölfarið samræður við eignarhaldsfélagið Indigo 

Partners um að fjárfesta í félaginu en aðilarnir náðu ekki að komast að samkomulagi. Í 

mars 2019 gerði félagið lokatilraun til að ná samkomulagi við Icelandair Group um 

yfirtöku á flugfélaginu en þar sem uppgjör þriðja árfjórðungs félagsins á árinu hafði sýnt 

fram á þrjátíu og fjögurra milljóna Bandaríkjadala tap, niður um tuttugu milljónir frá sama 

tíma árið áður, var erfitt fyrir Icelandair Group að færa rök fyrir slíkri fjárfestingu. Þar sem 

viðræður félaganna gengu ekki upp var starfsemi WOW air stöðvuð skömmu síðar og 

félagið í kjölfarið tekið til gjaldþrotaskipta (CAPA - Centre For Aviation, 2019). 

Í viðtali við Financial Times í kjölfar gjaldþrots félagsins játaði Skúli Mogensen, 

forstjóri WOW air, að hans stærstu mistök hefðu verið að reyna að umbreyta félaginu í 

alþjóðlegt flugfélag með tilheyrandi kaupum á breiðþotum með lengra flugþol en WOW 

air flaug meðal annars beint frá Íslandi til Indlands um stund (Spero, 2019). 

Með WOW air út úr myndinni ákvað Icelandair að hægja á vexti félagsins með það 

að leiðarljósi að endurskipuleggja starfsemina og einblína á bætta arðsemi. Mikilvægur 

hluti af þessari áætlun var tilkoma Boeing 737 MAX vélanna sem að félagið hafði pantað 

sextán eintök af árið 2013 en áætlað er að eyðsla eldsneytis og losun 

gróðurhúsalofttegunda dragist saman um fjórtan til tuttugu prósent við að skipta 

vélunum út fyrir þær vélar sem mynda þorra flota félagsins í dag (Boeing, 2018). 

Ekki fór þó allt eftir plani með vélarnar þar sem tvö mannskæð flugslys urðu í þeim 

undir lok árs 2018 og í byrjun ársins 2019. Vélarnir tvær sem hröpuðu voru á vegum 

flugfélaganna Ethiopian Airlines og Lion Air en alls fórust 346 manns í slysunum (Kristín 

Ólafsdóttir, 2019). 

Við frekari rannsókn á slysunum tveimur kom í ljós að ákveðin líkindi væru á milli 

þeirra og ákvað bandaríski flugvélaframleiðandinn Boeing því að kyrrsetja allar 737 MAX  

vélar á meðan að málið yrði leitt til lykta (Oddur Freyr Þorsteinsson, 2019). 

Á endanum voru slysin rakin til galla í stýrikerfa vélanna sem leiddi í kjölfarið til 

meira enn tuttugu mánaða kyrrsetningu þeirra á heimsvísu, eða allt til ársloka 2020 

(Magnús H. Jónasson, 2020). 

Kyrrsetningin hafði gífurleg áhrif á fjölda flugfélaga sem mörg hver þurftu að 

endurskipuleggja rekstur sinn og draga verulega út áætlunum sínum með með tilheyrandi 

fjárhagslegum skakkaföllum. Icelandair var þar engin undantekning en þegar að 
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kyrrsetningin tók gildi hafði félagið fengið sex af þeim sextán vélum sem það pantaði 

afhentar. Í viðtali við Vísi sumarið 2019 var haft eftir Boga Nils Bogasyni, forstjóra 

Icelandair, að tjón félagsins vegna kyrrsetningar vélanna á  rekstarhagnað (e. earnings 

before interest and taxes) næmi sautján milljörðum króna og að stefnt væri á að fá það allt 

bætt frá Boeing (Birkir Blær Ingólfsson, 2019). 

 Kyrrsetning vélanna átti hins vegar eftir að dragast á langinn með auknu 

fjárhagslegu tjóni fyrir Icelandair.  Félagið náði þó fyrir rest samkomulagi við Boeing um 

bætur vegna kyrrsetningar vélanna. Efnisatriði samkomulagsins eru trúnáðarmál en fólu 

í megindráttum í sér bætur vegna þess fjárhagslega tjóns sem félagið hafði orðið fyrir sem 

og samkomulag um seinkun á kaupum á sex Boeing MAX vélum og eins að fallið yrði frá 

kaupum á fjórum af þeim sextán vélum sem upprunalega voru pantaðar (Morgunblaðið, 

2020). 

 Hrakföllin héldu áfram að dynja á Icelandair í byrjun árs 2021 þegar að 

kórónuveirufaraldurinn fór að gera vart við sig víðs vegar um heiminn. Fljótlega varð ljóst 

að um alvarlegt og langvarandi ástand væri að ræða og að áhrif þess á ferðaiðnaðinn allan 

yrðu í besta falli átakanleg. Undir lok aprílmánaðar höfðu bréf Icelandair fallið um tæplega 

70 prósent á árinu enda félagið einungis að fljúga um fimm prósent af  flugáætlun sinni og 

búið tilkynna að óhjákvæmilegt yrði að komast hjá víðtækum uppsögnum á komandi 

vikum og mánuðum (Þórður Snær Júlíusson, 2020). 

 Sú varð raunnin því aðeins nokkrum dögum síðar tilkynnti Icelandair að ráðast 

þyrfti í miklar skipulagsbreytingar hjá félaginu með tilheyrandi uppsögnum. Útspilið væri 

nauðsynlegt til að draga úr útstreymi fjármagns til að geta tekist á við þá óvissutíma sem 

framundan væru. Alls var tvö þúsund starfsmönnum sagt upp störfum á vormánuðum 

ársins 2020 en uppsagnirnar beintust að mestu að störfum beintengdum framleiðslu 

fyrirtækisins, svo sem áhöfnum, farþegarþjónustu og viðhaldi (Viðskiptablaðið, 2020). 

 Róðurinn þyngdist enn frekar á komandi mánuðum og nam tap félagsins á fyrri 

hluta ársins 2020, 45 milljörðum króna en þorra þeirrar upphæðar mátti rekja beint til 

kórónuveirufaraldursins. Ljóst var að félagið gat ekki staðið af sér storminn mikið lengur 

og var því lagt til á hluthafafundi að félagið myndi sækja sér nýtt hlutafé í gegnum almennt 

hlutafjárútboð þegar líða færi á haustið (Þórður Snær Júlíusson, 2020).  

 Það var þó margt sem þurfti að huga að áður en af hlutafjárútboðinu gat orðið en 

flestir stærstu hluthafar félagsins settu það sem skilyrði fyrir aðkomu sinni að félagið 

myndi ná að endurskipuleggja rekstur sinn og fjárhag. Krafan fólst meðal annars í því að 
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endursemja þyrfti við lykilstarfsfólk og aðra hagaðila svo sem leigusala, lánaveitendur, 

færsluhirði og Boeing, en talið var að þáverandi samningar væru óhagstæðir fyrir félagið 

og myndu koma niður á samkeppnishæfni til framtíðar (Þórður Snær Júlíusson, 2020). 

Þá var önnur lykilbreyta í ferlinu ósk Icelandair um að ríkið myndi gangast í ábyrð 

fyrir lánalínu til félagsins upp á 90 prósent af 16,5 milljörðum króna. Afstaða ríkisins 

gagnvart þessari beiðni var almennt jákvæð en skýrt að aðkoma stjórnvalda væri þó bæði 

háð því að félagið myndi ná að endursemja við lykilviðsemjendur og eins að félagið myndi 

ná að sækja sér það fé sem lagt var upp með í hlutafjárútboðinu (Þórður Snær Júlíusson, 

2020).  

Samningsviðræður Icelandair við lykilviðsemjendur tóku dágóðan tíma og þurfti 

meðal annars að fresta hlutafjárútboðinu vegna þess. Samningar náðust þó að lokum og 

fór hlutafjárútboð félagsins fram í september 2020 en í því voru boðnir til sölu tuttugu 

milljarðar nýir hlutir á útboðsgenginu 1,0 króna á hlut. Gífurleg eftirspurn var eftir hlutum 

í félaginu og nam umframeftirspurn um það bil 85 prósent eða því sem nemur 37,3 

milljörðum króna og reyndi því ekki á þá sex milljarða króna sölutryggingu sem að félagið 

hafði tryggt sér frá Landsbankanum og Íslandsbanka fyrir útboðið. Af heildarupphæðinni 

samþykkti félagið beiðnir að fjárhæð 30,3 milljarðar króna og þurftu því flestir að taka á 

sig um 37 prósent skerðingu af þeim hlut sem að þeir skráðu sig fyrir, jafnvel eftir að 

félagið hafði nýtt sér heimild sína til að auka fjölda hluta um þrjá milljarða í útboðinu 

(Sunna Kristín Hilmarsdóttir, 2020).  

 Almennir fjárfestar voru stór hluti þeirra sem tóku þátt í hlutafjárútboði félagsins. 

Hluthöfum fjölgaði um ríflega sjö þúsund í útboðinu og má því segja að eignarhaldsskipan 

fyrirtækisins hafa tekið stakkaskiptum enda eignarhlutur almennra fjárfesta nú um 

fimmtíu prósent. Heildarfjöldi hluthafa eftir hlutafjárútboðið var yfir ellefu þúsund. Í 

tilkynningu frá Icelandair Group sagði Bogi Nils Bogason, forstjóri félagsins, að 

hlutfjárútboðið væru lokahnykkurinn í fjárhagslegri endurskipulagningu félagsins og að 

nýr kafli í 80 ára sögu félagsins væri nú að hefjast (Sunna Kristín Hilmarsdóttir, 2020).  

2.2. Viðskiptamódel og stefna 

Viðskiptamódel lýsir tilgangi fyrirtækis, hvað það hefur upp á að bjóða og hvernig það kýs 

að nálgast rekstur sinn. Flugfélög sem sinna millilandaflugi geta mótað viðskiptamódel sín 

og aðgreint sig frá samkeppninni á nokkra mismunandi hætti, til dæmis með því að 
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einblína á þjónustu og gæði (e. full service carrier), lágmarka verð (e. low cost carrier) eða 

með því að stunda leiguflug (e. charter airline) (Whyte & Lohmann, 2020, bls. 129-131). 

 Segja má að viðskiptamódel Icelandair sé eins konar blendingur af 

viðskiptamódelinu sem einblínir á fulla þjónustu og þess sem leggur upp með að lágmarka 

verð en félagið er þekkt meðal viðskiptavina sinna fyrir að bjóða mikið virði fyrir 

peningana. Deila má þó um hvort núverandi verðlag endurspegli raunverulega stefnu 

Icelandair eða hvort verð hafi verið drifið niður af þeirri auknu samkeppni sem hefur átt 

sér stað á markaðnum undanfarin ár. 

 Hjarta viðskiptamódels Icelandair er leiðakerfi félagsins sem er byggt upp í 

kringum einstaka landfræðilega staðsetningu Íslands mitt á milli Evrópu og Norður-

Ameríku. Félagið nær með leiðakerfi sínu að sinna ekki einungis farþegum sem fljúga til 

og frá Íslandi heldur einnig þeim sem fljúga á milli Evrópu og Norður-Ameríku. Þá nýtir 

félagið enn frekar farþegaflugvélar sínar til að sinna hluta fraktþjónustu Icelandair Cargo 

en við þetta skapast mikið hagræði fyrir fyrirtækið (Icelandair Group, 2020, bls. 72). 

 Á árinu 2020 aðlagaði félagið stefnu sína í takt við aukna áherslu á kjarnastarfsemi 

sína, flugrekstur. Fjórar stefnumótandi áherslur liggja að baki markmiði (e. mission) 

félagsins um að bjóða hnökralausar og ánægjulegar ferðir til, frá og í gegnum Ísland. Þær 

eru: að skapa menningu sem einkennist af samvinnu og miklum afköstum, að vera það 

flugfélag sem einblínir mest á ánægju viðskiptavina á þeim mörkuðum sem það starfar á, 

að skara fram úr í öllum rekstraraðgerðum sínum og að viðhalda sveigjanlegu og 

sjálfbæru leiðarkerfi. Allt styður þetta enn frekar við framtíðarsýn fyrirtækisins um að 

færa heiminum hinn íslenska anda (Icelandair Group, 2020, bls. 72). 

2.3. Fyrirtækjaskipan 

Icelandair Group er eignarhaldsfélag sem er skráð á aðallista Kauphallar Íslands, NASDAQ 

OMX ICELAND. Félagið er móðurfélag sjö dótturfélaga sem hvert starfar sjálfstætt á sviði 

flug- og ferðaþjónustu. Þekktasta og langtstærsta dótturfélagið er Icelandair ehf. sem 

starfar undir merkjum Icelandair í alþjóðaflugrekstri og rekur þess að auki félögin 

Icelandair Cargo og Flugfélag Íslands. Icelandair Cargo býður upp á fraktþjónustu til og 

frá Íslandi og samnýtir í þeim tilgangi leiðarkerfi og flugvélaflota Icelandair að einhverju 

leyti en félagið býr einnig yfir eigin fraktvélum utan þess. Flugfélag Íslands rak þar til 

nýlega flugfélagið Air Iceland Connect sem sinnti farþega og fraktflutningi innanalands 

sem og til Færeyja og Grænlands. Flugfélag Íslands heyrði beint undir Icelandair Group 
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þar til á öðrum ársfjórðungi árið 2020 þegar ákveðið var að fella starfsemi þess undir hatt 

flugfélagsins Icelandair. Í kjölfarið varð sú breyting að hætt var að styðjast við nafnið Air 

Iceland Connect og öll innanlands starfsemi félagsins færð undir nafn Icelandair. Flugfélag 

Íslands starfar þó enn sem sjálfstæð rekstrareining líkt og Icelandair Cargo og sinnir sama 

hlutverki og áður, einungis undir öðru nafni (Icelandair Group, 2020, bls. 18). 

 Dótturfélagið Loftleiðir – Icelandic ehf. byggir rekstur sinn í kringum sex 

farþegaflugvélar sem félagið á og leigir út til flugfélaga og ferðaskrifstofa víðs vegar um 

heiminn. Iceland Travel ehf. er leiðandi fyrirtæki á Íslandi í skipulögðum ferðum, bæði 

framseldum ferðum til þriðja aðila sem og ferðum sem seldar eru beint til ferðalanga. 

Fyrirtækið FERIA ehf. þekkja flestir sennilega betur sem ferðaskrifstofuna Vita, en Vita 

sérhæfir sig í sölu sérferða og annarra pakkaferða frá Íslandi (Icelandair Group, 2020, bls. 

18). 

 Auk fyrrnefndra dótturfélaga heyra félögin Iceeignir ehf., Icecap Insurance PCC Ltd 

og A320 ehf. einnig undir móðirfélagið Icelandair Group. Öll eru þessu félög stoðeiningar 

sem styðja við rekstur félaga Icelandair Group. Iceeignir ehf. er þannig fasteignafélag sem 

heldur utan um allar fastegnir Icelandair Group hf, Icecap Insurance PCC Ltd er 

fangatryggingarfélag (e. captive insurance company) sem að tryggir eignir þess og A320 

ehf. er félag sem hefur engan rekstur á bakvið sig sem stendur (Icelandair Group, 2020, 

bls. 18). 

 Þar til nýlega heyrði félagið Icelandair Hotels ehf. einnig undir Icelandair Group en 

það hefur nú verið selt að fullu í takt við stefnu félagsins að einbeita sér kjarnastarfsemi 

sinni, flugrekstri og annarri tengdri starfsemi (Morgunblaðið, 2021). 

 Þá á Icelandair Group að lokum hagsmuna að gæta í nokkrum félögum sem það á 

eignarhlut í en þau helstu má sjá í töflu 1 hér neðan (Icelandair Group, 2020, bls. 30) 

Tafla 1 - Fyrirtæki í hlutaeigu Icelandair Group Heimild icelandair group 

Félag Eignarhlutfall 

Cabo Verde Airlines 36% 

EBK ehf. 25% 

ITF 1 slhf. 29% 

Lindarvatn ehf. 50% 
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2.4. Eignarhaldsskipan 

Eignarhaldsskipan Icelandair Group breyttist mikið við hlutafjárútboðið sem fram fór á 

haustmánuðum ársins 2020 enda bættust þar um sjö þúsund nýir hluthafar við í hóp 

hluthafa félagsins (Þórður Snær Júlíusson, 2020). 

 Þrátt fyrir þetta eru stærstu hluthafar félagsins enn bankar og lífeyrissjóðir líkt og 

raunin var fyrir hlutafjárútboðið. Lífeyrissjóðurinn Gildi er stærsti staki hluthafinn í 

félaginu með 6,34 prósent hlut en þar á eftir kemur Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 

með 5,27 prósent hlut og svo sjóðastýringarfyrirtækið Stefnir með 4,88 prósent hlut. Í 

heildina nemur eignarhlutur tíu stærstu hluthafa félagsins 35,69 prósent (tafla 2). 

Dágóður hluti til viðbótar er í eigu lífeyrissjóða, banka, fjárfestingasjóða og fyrirtækja en 

rúmlega helmingur allra hluta í félaginu er í dag í höndum almennra fjárfesta (Icelandair 

Group, 2020, bls. 5). 

Tafla 2 - Eignarhaldsskipan Icelandair Group 

           Andvirði 
hluta í 

þúsundum 
ISK 

  

Nafn            Hlutir í % 
               
Gildi - Lífeyrissjóður ........................................................................   1,803,761  6.34 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins ..........................................   1,500,000  5.27 

Stefnir - ÍS 15, ÍS 5 og Samval…...................................................   1,388,591  4.88 

Brú - Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga…................   1,356,205  4.77 

Arion Banki hf. ...................................................................................   912,637  3.21 

Íslandsbanki hf. …..............................................................................   784,869  2.76 

Bóksal ehf. …........................................................................................   662,514  2.33 

Lífeyrissjóður verslunarmanna…...............................................   642,361  2.26 

Sólvöllur ehf. …...................................................................................   554,704  1.95 

Almenni lífeyrissjóðurinn ….........................................................   544,402  1.91 

            10,150,045  35.69 

Aðrir hluthafar …...............................................................................   18,287,616  64.31 

            28,437,661  100 

 
2.5. Samkeppnisaðilar 

Sú rekstrareining Icelandair Group sem vegur þyngst í rekstri félagsins er flugfélagið 

Icelandair og lítur móðurfélagið á starfsemi þess sem kjarnastarfsemi sína. Önnur félög 

innan móðurfélagsins má líta á sem stoðeiningar við flugfélagið og því verður einungis 

rýnt í helstu samkeppnisaðila flugfélagsins Icelandair í þessum undirkafla. 
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Eins og áður hefur komið fram starfar flugfélagið Icelandair ekki einungis á 

alþjóðaflugmarkaðnum heldur einning á innanlandsflugmarkaðnum eftir að starfsemi Air 

Iceland Connect var felld undir hatt félagsins. Sem stendur er Icelandair í raun eini aðilinn 

sem sinnir markvissum farþega og fraktflutningi á innanlandsflugmarkaðnum og býr því 

ekki við neina samkeppni á því sviði ef litið er hjá minni aðilum eins og Flugfélaginu Erni 

(án dags.) og Norlandair (án dags.) sem bjóða upp á áætlunarflug á minni flugvélum til 

bæjarfélaga sem ekki eru hluti af leiðarkerfi Icelandair. 

 Samkeppni félagsins á alþjóðaflugmarkaðnum er heldur meiri þó félagið sé í dag 

eina innlenda félagið á markaðnum hérlendis. Millilandaflugmarkaðnum hérlendis má 

skipta í þrjá hópa sem oftast er vitnað í sem, TO, FROM og VIA. TO markaðurinn á við um 

alla þá ferðamenn sem leggja leið sína til Íslands, FROM markaðurinn á við um alla 

Íslendinga sem ferðast erlendis frá Íslandi og VIA markaðurinn á að lokum við um þá 

farþega sem leggja leið sína á milli Evrópu og Norður-Ameríku með Ísland sem 

viðkomustað (Icelandair Group, 2020, bls. 11). 

 Icelandair hefur langstærstu markaðshlutdeild allra flugfélaga á TO/FROM 

markaðnum hérlendis eða því sem nemur 66 prósent (mynd 3). Þessi staða er líkleg til að 

reynast félaginu vænleg ef að ferðamannaiðnaðurinn hérlendis heldur áfram að þróast í 

þá átt sem hann hefur verið að gera undanfarin ár, en á árunum 2008 til 2018 jókst fjöldi 

farþega á TO/FROM markaðnum að jafnaði um 14 prósent (Icelandair Group, 2020, bls. 

12-13)  

 

Mynd 3 - Markaðshlutdeild flugfélaga á TO/FROM markaðnum mars 2019 til febrúar 2020 (Icelandair Group, 2020) 
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Einstök landfræðileg staðsetning Íslands setur Icelandair í sterka stöðu þegar það kemur 

að því að tengja Evrópu við Norður-Ameríku. Félagið hefur þannig komið sér í 

öfundsverða stöðu á risavöxnum markaði yfir Norður-Atlanshafið en félagið er sautjándi 

stærsti flutningsaðilinn í heimi á þeim markaði (mynd 4). Staða fyrirtækisins á 

markaðnum verður óneitanlega að skrifast að einhverju leyti á það aukna virði sem félagið 

býður upp á með „stopover“ þjónustu sinni þar sem farþegum er gert kleift að brjóta upp 

ferð sína með heimsókn til Íslands án aukins kostnaðar (Icelandair Group, 2020, bls. 12). 

 

 

Mynd 4 - Markaðshlutdeild flugfélaga yfir Norður-Atlantshafið mars 2019 til febrúar 2020 (Icelandair Group, 2020) 

2.5.1. EasyJet 

Easyjet er breskt lággjaldaflugfélag með höfuðstöðvar í 

Lundúnum. Félagið var sett á laggirnar árið 1996 en undir lok 

árs 2019 var félagið orðið sjöunda stærsta flugfélag heims með 

flugvélaflota upp á 342 vélar og 48 milljónir farþega sem ferðuðust á milli 35 landa og 154 

flugvalla. Viðskiptamódel EasyJet er töluvert frábrugðið viðskiptamódeli Icelandair þar 

sem fyrirtækið byggir starfsemi sína minna á þjónstuupplifun farþega og meira á að 

lágmarka kostnað og ná hagræðingum í rekstri til að geta lágmarkað miðaverð. Félagið 

flýgur þess að auki nær einungis innan Evrópu og keppir því ekki við Icelandair á 

markaðnum yfir Norður-Atlantshafið (EasyJet, án dags.). 

 Sumarið 2012 hóf EasyJet að fljúga á milli Lundúna og Keflavíkur. Fyrst um sinn 

var áætlað að fljúga einungis yfir sumarmánuðina en góðar viðtökur leiddu til þess að 

ákveðið var að fljúga allt árið (RÚV, 2012). 

 Síðan þá hefur EasyJet bætt við sig flugleiðum til Edinborgar, Bristol og Manchester 

og er því í beinni samkeppni við Icelandair á flugleggjunum til og frá Lundúnum og 

Manchester (EasyJet, án dags.).  

Mynd 5 - Vörumerki EasyJet 
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2.5.2. Wizz air 

Wizz Air er ungverskt ofur-lággjaldaflugfélag með 

höfuðstöðvar í Búdapest. Félagið er tiltölulega ungt en 

jómfrúarflug þess átt sér stað sumarið 2004. Síðan þá hefur 

vöxtur þess verið ör en í dag rekur félagið 120 flugvélar sem 

sinna leiðarkerfi sem spannar hvorki meira né minna en 710 

flugleiðir. Félagið býður þannig upp á flug á milli 44 mismunandi landa og yfir 150 

flugvalla. Sem ofur-lággjaldaflugfélag byggir viðskiptamódel félagsins á því að halda 

þjónustu og kostnaði í algjöru lágmarki og rukka aukalega fyrir þá aukaþjónustu sem 

farþegar kjósa að nýta sér, svo sem kostnað við ferðatöskur, aukið fótapláss, mat og drykk, 

svo fáeitt sé nefnt  (Wizz Air, án dags.). 

 Fyrsta flug Wizz Air til Íslands átti sér stað sumarið 2015 frá Gdansk í Póllandi. Með 

tilkomu flugleiðarinnar mætti félagið meðal annars eftirspurn þeirra þúsunda Pólverja 

sem búsettir eru hérlendis um beint flug til heimalandsins (Stefán Árni Pálsson, 2015). 

 Síðan þá hefur Wizz Air verið duglegt að bæta við sig flugleiðum til og frá Íslandi, 

meðal annars til Mílanó á Ítalíu og Lundúna á Bretlandseyjum en á þeim flugleggjum er 

félagið í beinni samkeppni við Icelandair. Auk þessara leiða býður flugfélagið upp á bein 

flug til Vínarborgar í Austurríki, Dortmund í Þýskalandi, Búdapest í Ungverjalandi, Ríga í 

Lettlandi og fimm mismunandi borga innan Póllands (Wizz Air, án dags.). 

2.5.3. Scandinavian Airlines  

Scandinavian Airlines, betur þekkt sem SAS, á rætur sínar að rekja 

aftur til ársins 1946 og hefur í gegnum tíðina verið þekkt sem 

þjóðarflugfélag Danmerkur, Noregs og Svíþjóðar. Félagið er í dag 

stærsta flugfélag Norðurlandanna en það sinnir innanlandsflugi í 

Danmörku, Noregi og Svíþjóð sem og víðamiklu millilanda 

leiðarkerfi sem nær bæði til Asíu og Norður-Ameríku (SAS Group, 

án dags.).  

 Árið 2019 flaug félagið með yfir 30 milljón farþega til 127 mismunandi áfangastaða 

á flugvélaflota sem spannar 158 flugvélar. SAS tilheyrir einnig bandalaginu Star Alliance 

sem samanstendur af 27 flugfélögum en ef tengimöguleikarnir sem slíkt bandalag eru 

teknir með inn í myndina býður félagið upp á yfir 1.300 áfangastaði   (SAS Group, 2019, 

bls. 17-51). 

Mynd 6 - Vörumerki Wizz air 

Mynd 7 - Vörumerki SAS 
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SAS er óneitanlega stærsti samkeppnisaðili Icelandair þegar það kemur að flugleiðum á 

milli Norðurlandanna og hafa verið það lengi vel enda býður félagið upp á reglulegar 

flugferðir til Kaupmannahafnar, Osló og Stokkhólms líkt og Icelandair (FlightConnections, 

án dags.). 

 Viðskiptamódel SAS er auk þess keimlíkt viðskiptamódeli Icelandair þar sem mun 

meira meira er lagt upp úr að veita góða þjónustu og jákvæða upplifun og minna gert af 

því að bjóða til sölu hinar ýmsu aukaþjónustur líkt og gert er hjá lággjaldaflugfélögunum. 

Þá verðlaunar fyrirtækið einnig hollustu viðskiptavina sinna í gegnum Eurobonus 

punktakerfið sitt líkt og Icelandair gerir með Saga club. SAS stendur þó ef til vill betur að 

vígi vegna stöðu sinnar innan Star Alliance þar sem viðskiptavinir þeirra geta safnað 

Eurobonus punktum hjá öllum 27 meðlimum bandalagsins (SAS Group, 2019, bls. 17).  

2.5.4. Norwegian 

Norwegian er norskt flugfélag sem var stofnað árið 1993 en 

fór ekki að starfa sem lággjaldaflugfélagið sem við þekkjum 

í dag fyrr en 2002. Vöxtur félagsins var eftirtektarverður í 

flugheiminum en það fór á stuttum tíma frá því að fljúga nokkrar vel valdar flugleiðir 

innan Evrópu yfir í að mynda sér leiðakerfi sem samanstóð meðal annars af áfangastöðum 

í Bandaríkjun, Asíu, Afríku og Suður-Ameríku (Norwegian Air Shuttle ASA, án dags.). 

 Félagið var þannig þar til nýlega stærsta flugfélag Norðurlandanna og þriðja 

stærsta lággjaldaflugfélag Evrópu en á árinu 2019 flaug það með rúmlega 36 milljónir 

farþega (Norwegian Air Shuttle ASA, 2020).  

 Þegar sem best gekk hjá félaginu sinnti það sjö mismunandi áætlunarferðum frá 

Íslandi en þær lágu til Kanaríeyja, Tenerife, Madrídar, Alicante, Barcelona, Osló og Bergen. 

Í tilkynningu frá Norwegian árið 2019 kom fram að félagið væri komið með leiðandi stöðu 

á markaðnum milli Íslands og Spánar (Birgir Olgeirsson, 2019). 

 Mikið vatn hefur þó runnið til sjávar síðan þá og talsvert mikið gengið á í rekstri 

félagsins sem herjar þessa dagana lífróður. Fjárhagsleg staða fyrirtækisins var ekki upp á 

sitt besta fyrir kórónuveirufaraldurinn og hefur hann því reynst félaginu sérlega erfiður 

en það hefur þurft að draga saman alla starfsemi sína og flýgur í dag nær einungis á 

innanlands markaðnum í Noregi á flugvélaflota sem spannar átta vélar. Þá bentu 

farþegatölur í febrúarmánuði árs 2021 til þess að farþegafjöldi væri niður um 97 prósent 

á milli ára (Norwegian Air Shuttle ASA, 2021). 

Mynd 8 - Vörumerki Norwegian 
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Áætlanir Norwegian fram á við eru að endurbyggja starfsemi sína í kringum 

innanlandsmarkaðinn og Norðurlöndin og því verður að teljast líklegt að félagið muni 

veita Icelandair töluvert minni samkeppni en áður, takist því að standa núverandi ástand 

af sér (Atli Ísleifsson, 2021).  

2.6. Framtíðarhorfur 

Eftirspurn eftir flugferðum er iðullega mæld með svokölluðum RPK stuðli sem er mældur 

sem heildarfjöldi kílómetra floginn af flugfélögum margfaldað með heildarfjölda farþega 

en þegar þetta er skoðað á heimsvísu nemur kílómetrafjöldinn trilljónum. Í úttekt sem 

framkvæmd var af IATA í júlímánuði 2020 (mynd 9) var áætlað að 

kórónuveirufaraldurinn myndi leiða til 64 prósent samdráttar á RPK á heimsvísu frá árinu 

á undan og að tölur sambærilegar þeim sem sáust árið 2019 væri ekki að vænta fyrr en 

árið 2025 (Icelandair Group, 2020, bls. 100). 

 

 

Mynd 9 - RPK í trilljónum á ári (IATA, 2020) 

Samdráttur í eftirspurn á flugi vegna kórónuveirufaraldursins er vitaskuld sá þáttur sem 

vegur þyngst í framtíðarhorfum Icelandair Group. Félagið hefur engu síður ástæðu til að 

vera bjartsýnt fram á við í ljósi þess hversu sterkur íslenskur ferðaiðnaður hefur verið á 

síðastliðnum áratugi og þeirra fjármuna sem íslensk stjórnvöld hafa úthlutað til 
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markaðssetningar Íslands sem ferðamannastaðar í kjölfar kórónuveirufaraldursins 

(Icelandair Group, 2020, bls. 14). 

 Ísland er einstakur ferðamannastaður sem býður að mati margra upp á 

óviðjafnlegar náttúruupplifanir. Til samanburðar við fjölmenna áfangastaði í Evrópu og 

Norður-Ameríku er mannfjöldi hérlendis einnig af skornum skammti og mikið er um 

ósnerta víðáttu. Þessir eiginleikar eru líklegir til að vinna með félaginu þar sem margir 

munu eflaust nálgast ferðalög af varkárni á komandi misserum (Icelandair Group, 2020, 

bls. 14). 

 Markaðsrannsókn framkvæmd af MMR fyrir Íslandsstofu sumarið 2020 styður við 

þessa kenningu en samkvæmt henni sögðust 17 prósent þáttakenda í Bandaríkjum, 14 

prósent þátttakenda í Bretlandi og 12 prósent þáttakenda í Þýskalandi vera líklegir til að 

ferðast til Íslands á næstu tveimur árum. Þá kváðust 86 prósent allra þátttakenda vera 

spenntir fyrir Íslandi sem áfangastað (Íslandsstofa, 2020). 

 Greining á leitarsögu Bandaríkjamanna í gegnum leitarvélinna Google seinni hluta 

ársins 2020 gefur enn frekar sterka vísbendingu um framtíðarhorfur Íslands sem 

ferðamannastaðar en samkvæmt greiningu fyrirtækisins Koala er Ísland í tíunda sæti yfir 

þá áfangastaði sem Bandaríkjamenn leita mest eftir (Lolos, 2021). 

 Þó svo að framtíðarhorfur Íslands sem ferðamannastaðar í kjölfar 

heimsfaraldursins sé jákvæður punktur fyrir Icelandair þá er aukin samkeppni á 

markaðnum það ekki. Flugfélagið Play hefur nú tryggt sér fjármagn til að hefja rekstur 

sumarið 2021 og mun því herja beina samkeppni við félagið (Hörður Ægisson, 2021). 

Þá er eins líklegt að enn frekar muni bætast í hóp þeirra erlendu flugfélaga sem 

hingað fljúga en mörg þeirra bjóða mun betri kjör á fluggjöldum en það sem rekstur 

Icelandair getur staðið undir. Því verður að meta það sem svo að Icelandair muni eiga á 

brattann að sækja á komandi árum þegar það kemur að samkeppni á markaðnum. 

  Framtíðar tækifæri sem félagið getur hins vegar nýtt sér er frekari uppbygging og 

tenging við grænlenska markaðinn. Markaðurinn býr yfir mörgum sambærilegum 

einkennum og íslenski markaðurinn en hefur ekki hlotið sömu aukningu í fjölda 

ferðamanna sökum skorts á flugvallarmannvirkjum. Töluverðar fjárfestingar hafa þó farið 

í uppbyggingu slíkra mannvirkja síðastliðin ár og talið er að frá og með árinu 2023 verði 

geta landsins til að taka móti ferðamönnum stórbætt. Icelandair er í tilvalinni stöðu til 

taka þrátt í þróa þennan spennandi markað (Icelandair Group, 2020, bls. 94). 
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3. Fræðilegur grunnur 
Í þessum kafla verður kafað dýpra í þau fræði sem liggja að baki stefnumiðaðra greininga 

og virðismatsferða.  

Þær stefnumiðuðu aðferðir sem greint verður frá hér eru PESTEL greining, fimm 

krafta líkan Porters, auðlindasýn og SVÓT greining. Tilgangur þessara aðferða er að greina 

innra og ytra umhverfi fyrirtækis sem og auðlindir þess með það að leiðarljósi að koma 

auga á hvaða þættir geti verið virðisaukandi fyrir félagið og hvaða þættir eru líklegir til að 

halda aftur af því.  

Þá verður fjallað um helstu virðismatsaðferðir sem stuðst er við í dag en þær má í 

grunninn flokka eftir því hvort greiningin byggir á arðgreiðslum, sjóðstreymi eða 

kennitölum. Í framhaldinu verður tekin ákvörðun um hvaða virðismatsaðferð er 

hentugust fyrir Icelandair Group. 

3.1. Stefnumiðuð greining 

Til eru ótal margar skilgreiningar á hugtakinu stefna (e. strategy) en í sinnu einföldustu 

mynd má skilgreina það sem þá átt sem skipulagsheild hyggst vinna að til langs tíma. 

Tilgangur stefnunnar er svo enn frekar að hún sinni hlutverki vegvísis fyrir fyrirtækið um 

hvernig það geti nýtt auðlindir sínar og hæfni til að ná fram samkeppnisforskoti í 

síbreytilegu markaðsumhverfi og uppfyllt þannig væntingar hagsmunaðila (Johnson, 

Scholes, & Whittington, 2008, bls. 3).  

Stefnur verða hvorki til af sjálfu sér né innleiða þær sig sjálfar. Stefnumótunarferlið 

getur verið langt og strangt og felur í sér marga aðila, sér í lagi stjórnendur, sem þurfa að 

líta í mörg horn og framkvæma greiningar á því markaðsumhverfi sem fyrirtækið starfar 

í. Markaðsumhverfið samanstendur eftir allt af öllu því sem tryggir lifibrauð fyrirtækisins 

sem og öllu sem því stafar ógn af (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 11).  

Með því að framkvæma slíkar stefnumiðaðar greiningar á innra og ytra umhverfi 

fyrirtækis öðlast stjórnendur mikilvæga sýn á hvaða lykilþættir það eru sem stefna 

fyrirtækisins stendur eða fellur með og geta því brugðist við í samræmi við það  (Johnson, 

Scholes, & Whittington, 2008, bls. 56). 

Þá er einnig mikilvægt að framkvæma greiningu á auðlindum og færni 

fyrirtækisins og hvort slíkt geti verið upppretta samkeppnisforskots (Johnson, Scholes, & 

Whittington, 2008, bls. 94). 
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3.1.1. Ytra umhverfið 

Ytra umhverfi (e. macro environment) fyrirtækja samanstendur af ýmsum 

samfélagslegum öflum sem geta bæði skapað ógnir og leitt til tækifæra í daglegum rekstri 

þeirra. Í sumum tilfellum reynast þessi öfl illviðráðanleg á meðan að önnur er hægt að sjá 

fyrir og meðhöndla eða jafnvel nýta sér til hags. Þau fyrirtæki sem hafa góðan skilning á 

ytri umhverfi sínu og eru sífellt á tánum fyrir breytingum í því eru þar af leiðandi líklegri 

til að skara fram úr á síbreytilegum markaði nútímans en eins og flestir vita hefur það 

margsannað sig að jafnvel stærstu fyrirtæki heims geta lent í alvarlegum hremmingum ef 

að þau sofna á verðinum, til að mynda hvað varðar þróanir í tæknimálum (Kotler & 

Armstrong, 2017, bls. 96). 

3.1.1.1. PESTEL greining 

Við greiningu á ytra umhverfi Icelandair Group verður stuðst við svokallaða PESTEL 

greiningu. Greiningin byggir á því að skipta öflum ytra umhverfisins niður í sex flokka: 

pólitíska, efnahagslega, félagslega, tæknilega, umhverfislega og lagalega (Johnson, 

Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-68). 
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Mynd 10 - PESTEL greining 
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Pólitíska umhverfið 

Þegar það kemur að pólitískum þáttum er litið til hvernig stjórnvöld hafa áhrif á og geta 

haft áhrif á atvinnugreinina. Hér er margt sem kemur til greina, allt frá pólitísku regluverki 

til pólitísks óstöðugleika, viðskiptabanna, skattlagningu og vinnulöggjöfar svo fáeitt sé 

nefnt (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-68). 

 

Efnahagslega umhverfið 

Efnahagslegir þættir snúa að atriðum eins og hagvexti, gengi gjaldmiðla, verðbólgu, 

atvinnuþátttöku og fleira. Allt eru þetta þættir sem geta haft umtalsverð áhrif á starfsemi 

fyrirtækja (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-68). 

 

Félagslega umhverfið 

Þegar það kemur að félagslegum þáttum er horft til samfélagsins og samsetningu þess, 

viðhorfum, venjum og fleiru þess háttar (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-

68). 

 

Tæknilega umhverfið 

Tæknilegir þættir snúa að tækniþróun sem getur haft jákvæð eða neikvæð áhrif á 

starfsgreinina og markaðinn sem fyrirtækið starfar á (Johnson, Scholes, & Whittington, 

2008, bls. 66-68). 

 

Umhverfislega umhverfið 

Umhverfislegir þættir spila æ meiri þátt í rekstri fyrirtækja, meðal annars vegna tilkomu 

nýs regluverks, aukinnar skattlagningar og harðari viðurlaga við brotum gegn umhverfinu 

á síðustu misserum. Hér þarf þó ekki bara að horfa til þeirra reglna og laga sem sett hafa 

verið á þessu sviði heldur einnig siðferðislegra sjónarmiða hvað þetta varðar (Johnson, 

Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-68). 
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Lagalega umhverfið 

Lagalega umhverfið skarast á við það pólitíska að einhverju leyti þar sem að það snýr að 

þeirri löggjöf sem sett er fram að stjórnvöldum. Þetta getur snúið að skattlagningu, 

vinnulöggjöf sem og hinum ýmsu ívilnunum eða takmörkunum sem geta haft áhrif á 

daglegan rekstur fyrirtækis (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-68). 

3.1.2. Innra umhverfið 

Innra umhverfi (e. micro environment) fyrirtækja samanstendur af hagaðilum sem geta 

haft bein eða óbein áhrif á getu þess til að þjónusta viðskiptavinum sínum. Þar ber helst 

að nefna fyrirtækið sjálft og innviði þess, viðskiptavini, samkeppnisaðila og birgja. Þar 

sem þessir hagaðilar mynda í raun þá atvinnugrein sem fyrirtækið starfar í er einnig hægt 

að líta á greiningu innra umhverfis  sem greiningu á tiltekinni atvinnugrein (Kotler & 

Armstrong, 2017, bls. 92-93). 

3.1.2.1. Fimm krafta líkan Porters 

Við greiningu á innra umhverfi Icelandair Group verður stuðst við fimm krafta líkan 

Porters. Líkanið sem kynnt var til sögunnar af Michael Porter (1979), prófessor við 

Harvard háskóla, metur hversu aðlaðandi atvinnugrein er út frá fimm mismunandi 

samkeppniskröftum sem hann telur að skipti höfuðmáli þegar það kemur að arðsemi 

fyrirtækja innan greinarinnar. Þessir kraftar eru: ógn frá nýjum keppinautum (e. threat of 

new entrants),  ógn af staðkvæmdarvörum (e. threat of substitutes), samningsstaða 

viðskiptavina (e. bargaining power of customers), samningsstaða birgja (e. bargaining 

power of suppliers) og samkeppni á markaðnum (e. competitive rivalry). Samkvæmt Porter 

telst atvinnugrein aðlaðandi ef að hún býður upp á að hægt sé að ná fram góðri arðsemi 

innan hennar en til þess mega fyrrnefndir samkeppniskraftar ekki vega of þungt í rekstri 

félagsins. 
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Ógn frá nýjum keppinatum 

Sú ógn sem fyrirtækjum stafar af því að fá inn nýja keppinauta á markaðinn spilar stóran 

þátt í hversu aðlaðandi atvinnugrein getur talist. Aðlaðandi atvinnugrein hefur þannig 

miklar inngangshindranir (e. barriers to entry) og fyrirtækjum sem starfa innan hennar  

stafar lítil ógn af nýjum keppinautum. Inngangshindranir geta verið margvíslegar en helst 

ber að nefna mikinn fjármagnskostnað, skort á stærðarhagkvæmni (e. economies of scale) 

eða mikilvægri þekkingu, lélegt aðgengi að birgjum og dreifileiðum sem og alls kyns laga 

og regluverk sem getur takmarkað eða sett hömlur á aðgengi aðila að atvinnugreininni. 

Þá getur það einnig virkað sem inngangshindrun ef að nýr aðili sér fram á að núverandi 

aðili á markaðnum muni herja verðstríð eða auka markaðssetningu sína í kjölfar komu 

þeirra á markaðinn (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 81-82). 

 

 

Samkeppni á 
markaðnum

Ógn frá nýjum 
keppinautum

Samningsstaða 
viðskiptavina

Ógn af 
staðkvæmdar-

vörum

Samningsstaða 
birgja

Mynd 11 - FImm krafta líkan Porters 
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Ógn af staðkvæmdarvörum 

Staðkvæmdarvörur eru sambærilegar vörur eða þjónusta sem viðskiptavinum stendur til 

boða til að uppfylla samskonar þarfir. Ákvörðun viðskiptavina um hvort að þeir nýti sér 

staðkvæmdarvörur byggir á því hvort að þeir skynji aukið hagræði eða virði í að versla 

staðkvæmdarvöruna. Viðskiptavinir gætu þannig kosið að nýta sér óæðri vöru ef að 

skynjun þeirra er að þeir fái meira fyrir peninginn með því versla hana fram yfir æðri vöru.  

Þetta er þó ekki eina ógnin sem ber að líta til þegar það kemur að staðkvæmdarvörum því 

einnig þarf að meta hvort auðvelt sé að innleiða nýjungar á markaðinn sem að uppfylla 

þarfir neytenda á betri eða markvissari hátt og geri því upprunalegu vöruna eða 

þjónustuna úrelta og óþarfa (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 82-84).   

 

Samningsstaða viðskiptavina 

Velgengni fyrirtækja er og verður alltaf háð viðskiptavinum þess en í ákveðnum 

atvinnugreinum getur samningsstaða viðskiptavina orðið svo sterk að það dregur 

verulega úr aðsemi greinarinnar. Í slíkum tilfellum er oft talað um kaupendamarkað (e. 

buyers market) en sá markaður einkennist af ríkulegu vöru eða þjónustuframboði margra 

aðila sem gerir kaupendum í kjölfarið kleift að halda verði í lágmarki og krefjast samtímis 

betri gæða og aukinnar þjónustu. Þetta hefur í framhaldinu þau áhrif að kostnaður birgja 

eykst og samkeppni þeirra á milli verður harðari en ella. Aðrir þættir sem stuðla að 

kaupendamarkaði og sterkri samningstöðu viðskiptavina eru meðal annars lágur 

skiptikostnaður, fáar eða engar hindranir í að skipta við aðra og mikil samþétting 

kaupenda í atvinnugreininni (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 84). 

 

Samningsstaða birgja 

Líkt og með viðskiptavini getur sú staða komið upp innan atvinnugreinar að 

samningsstaða birgja verði svo sterk að það myndist svokallaður seljenda markaður (e. 

sellers market). Á slíkum markaði geta birgjar lagt upp með að hámarka hagnað sinn með 

hærri verðum og minni gæðum eða þjónustu til kaupenda sem í kjölfarið verða af hagnaði 

ef að þeim tekst ekki að yfirfæra hærri verð á viðskiptavini sína. Aðrir þættir sem stuðla 

að seljenda markaði og sterkri samningsstöðu birgja eru til að mynda ef að birginn býr 

yfir einstakri vöru sem aðgreinir sig verulega frá öðrum, hár skiptikostnaður við að leita 

til annarra birgja og mikil samþétting birgja í atvinnugreininni (Johnson, Scholes, & 

Whittington, 2008, bls. 84). 
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Samkeppni á markaðnum 

Þeir fjórir samkeppniskraftar sem fjallað hefur verið um hér að ofan hafa allir áhrif á þá 

beinu samkeppni sem myndast á milli fyrirtækja innan atvinnugreinar. Þegar litið er til 

samkeppni á markaði þarf að meta af hversu mikilli ákefð aðilar markaðarins berjast til 

að bæta markaðsstöðu sína og á hvaða grundvelli slík samkeppni er byggð en samkeppni 

getur átt sér margar birtingamyndir, til að mynda með aukinni áherslu á 

auglýsingaherferðir, aukinni þjónusta eða hreinlega verðstríði (Johnson, Scholes, & 

Whittington, 2008, bls. 85). 

Samsetning fyrirtækja atvinnugreinar skiptir einnig máli þegar það kemur að 

samkeppni en atvinnugrein sem samanstendur af mörgum aðilum af svipaðri stærð er 

líkleg til að einkennast af ákafri samkeppni þar sem aðilar markaðarins berjast sín á milli 

um að ná markaðsráðandi stöðu. Þá eru atvinnugreinar sem búa yfir miklum 

útgönguhindrunum (e. exit barriers) eins líklegar til að einkennast af mikilli og harðri 

samkeppni. Dæmi um útgönguhindranir gæti til dæmis verið í þeim aðstæðum þegar að 

fyrirtæki hafa helgað miklum fjármunum í að stofna til reksturs eða hafa jafnvel fjárfest í 

dýrum og sérhæfðum búnaði og þurfa því að hámarka framleiðslu sína til að reksturinn 

standi undir sér en skapa með því á sama tíma offramboð á markaðnum. Við slíkar 

aðstæður eykst samkeppnin á milli aðila markaðsins og verð lækka sem leiðir í kjölfarið 

til minni framlegðar fyrir fyrirtækin og þar af leiðandi minni hagnaðar. Önnur atriði sem 

líkleg eru til að leiða til mikillar samkeppni eru einsleitar vörur eða þjónusta þar sem 

viðskiptavinir bera jafnvel engan skiptikostnað sem og hægur vöxtur innan 

atvinnugreinarinnar (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 85). 

Þó svo að flest fyrirtæki muni óhjákvæmilega þurfa að takast á við marga af 

ofangreindum þáttum geta þau ávallt reynt að snúa vörn í sókn með því að breyta og 

aðlaga stefnu sína að markaðnum hverju sinni. Til að mynda er hægt að reyna að innleiða 

eða hækka skiptikostnað viðskiptavina eða aðgreina vöruna eða þjónustuna betur frá 

þeirri sem samkeppnisaðilar bjóða. Enn frekar er oft hægt að komast hjá erfiðum 

aðstæðum og verðstríðum með því að markvisst forðast það að herja beina samkeppni við 

aðila með miklar útgönguhindranir þar sem slíkt hefur á endanum neikvæð áhrif á 

atvinnugreinina í heild sinni (Porter, 1979).  
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3.1.3. Auðlindasýn 

Þó mikilvægt sé að greina ytra umhverfi fyrirtækja og þá atvinnugrein sem það starfar í 

er ekki minna mikilvægt að rýna í þær auðlindir og þá færni sem fyrirtæki býr yfir.  

Samkvæmt auðlindasýn (e. resource based view) samanstanda fyrirtæki af hinum 

ýmsu auðlindum, áþreifanlegum og óáþreifanlegum. Sumar af þessum auðlindum eru 

dýrmætar, fágætar og jafnvel þess eðlis að ómögulegt sé herma eftir þeim. Auðlindasýn 

gengur út á að greina og og túlka þær auðlindir sem fyrirtæki búa yfir til að öðlast betri 

skilning á hvernig fyrirtæki ná að byggja upp samkeppnisforskot til skemmri eða lengri 

tíma (Wernerfelt, 1984). 

Að mati Peteraf (1993) er helsta framlag auðlindasýnar að hún leggur upp með að 

skýra þann mun sem myndast á langvarandi arðsemi fyrirtækja sem ekki er hægt að rekja 

til skilyrða innan atvinnugreinarinnar. 

3.1.3.1. VRIO líkanið 

Til að meta hvaða auðlindir eru líklegar til að geta veitt Icelandair Group 

samkeppnisforskot til skemmri eða lengri tíma verður stuðs við svokallað VRIO líkan. 

Líkanið var kynnt til sögunnar af Jay Barney (1995) sem leið til að fylla í þær eyður 

sem hann telur að SVÓT greiningar og aðrar greiningar á umhverfi fyrirtækja skilji eftir 

sig hvað varðar skilning á samkeppnisforskoti. Þá telur hann enn frekar að greiningar á 

umhverfi fyrirtækja segi aðeins hálfa söguna í slíkum efnum og veltir vöngum um hvort 

innviðir fyrirtækja eins og WalMart og Soutwest Airlines séu í raun ástæðan fyrir því að 

félögunum hafi tekist að uppskera langvarandi arðsemi langt umfram það sem gengur og 

gerist innan þeirra atvinnugreina.  

VRIO líkanið byggir þannig á því að líta inn á við og greina innri styrkleika og 

veikleika fyrirtækisins með það að leiðarljósi að finna þá þætti sem leitt geta til 

samkeppnisforskots. Barney (1995) segir þar af leiðandi að fyrir hverja auðlind sem meta 

á hvort skapað geti samkeppnisforskots fyrir fyrirtæki þurfi að spyrja fjögurra spurninga: 

 

Spurning um verðmæti 

Þegar það kemur að verðmæti auðlindar segir Barney (1995) að auðlind geti ekki leitt 

samkeppnisforskots nema að hún teljist verðmæt og er því spurt: „Er auðlindin 

virðisaukandi fyrir fyrirtækið að því leiti að hún geri því kleift að nýta sér tækifæri og/eða 

dragi úr ógnum?“. 
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Spurning um fágæti 

Um fágæti auðlindar segir Barney (1995) að það sé ekki nóg fyrir auðlind að vera 

verðmæta ef að allir samkeppnisaðilar fyrirtækisins búa yfir sömu auðlind og er því spurt: 

„Hversu margir samkeppnisaðilar búa nú þegar yfir þessari sömu verðmætu auðlind?“. 

 

Spurning um hermihættu 

Fyrirtæki sem býr yfir auðlind sem er bæði verðmæt og fágæt getur í það minnsta náð 

samkeppnisforskoti til skamms tíma.  Ef samkeppnisaðilar fyrirtækisins geta ekki komist 

yfir auðlindina eða hermt eftir henni án þess að það myndi valda þeim fjárhagslegri byrði 

getur auðlindin leitt til varanlegs samkeppnisforskots. Því er spurt: „Skapar það 

fjárhagslegt óhagræði fyrir þá sem ekki búa yfir auðlindinni að verða sér út um hana 

samanborið við þá sem búa nú þegar yfir henni?“ (Barney, 1995).  

 

Spurning um skipulag 

Geta fyrirtækis til að mynda sér samkeppnisforskot veltur á verðmæti og fágæti auðlinda 

þess og að samkeppnisaðilar nái ekki að herma eftir þeim. Þetta getur þó allt verið til 

einkis ef að fyrirtækið er ekki í stakk búið til að nýta sér umræddar auðlindir til að ná 

forskoti á samkeppnina og því er spurt: „Býr fyrirtækið yfir skipulagi til að geta fullnýtt  

sér samkeppnismöguleika auðlindarinnar?“ (Barney, 1995) 

3.1.4. SVÓT greining 

Það getur komið að góðum notum að taka saman helstu niðurstöður greininga á 

rekstrarumhverfi fyrirtækis og auðlindum þess til að öðlast betri yfirsýn á stefnumiðuðu 

greininguna í heild sinni. Í þeim tilgangi er tilvalið að beita svokallaðri SVÓT greiningu við 

að flokka niðurstöðurnar eftir því hvort þær heyri til styrkleika, veikleika, ógna eða 

tækifæra fyrir fyrirtækið (Johnson, Whittington, & Scholes, 2011, bls. 106). 
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Þó svo að SVÓT greiningar megi vinna frá grunni hefur aðferðin hlotið töluverða gagnrýni 

þegar þannig er staðið að verki. Þá er helst bent á að greiningarferlið sé ekki nægilega 

ítarlegt og þær skoðanir sem lagðar eru fram séu órökstuddar. Notagildi SVÓT greiningar 

er því mest þegar að aðferðin er notuð til að taka saman niðurstöður úr öðrum víðtækari 

greiningum, líkt og gert verður í þessari rannsókn (Johnson, Whittington, & Scholes, 

Exploring Strategy, 2011, bls. 106). 

Þegar rýnt er í samantektina úr SVÓT greiningunni ætti hún að endurspegla stöðu 

fyrirtækisins á markaðnum í dag sem og framtíðarhorfur þess. Hún  ætti því að vera ágætis 

leiðarvísir um hvaða aðgerðir fyrirtækið þarf að ráðast í og hvaða markmið það ætti að 

setja sér fram á við (Johnson, Whittington, & Scholes, Exploring Strategy, 2011, bls. 108).  

Styrkleikar

Eiginleikar fyrirtækis 
og auðlindir sem 

gefa því forskot fram 
yfir aðra

Veikleikar

Eiginleikar fyrirtækis 
og auðlindir sem 

setja það á 
afturfótinn gagnvart 

öðrum

Tækifæri

Þættir í umhverfinu 
sem fyrirtæki getur 

nýtt ser í hag

Ógnir

Þættir í umhverfinu 
sem gætu ollið 
fyrirtæki usla

Mynd 12 - SVÓT greining 
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3.2. Virðismatsaðferðir 

Virðismat felur í grunninn í sér að sá sem það framkvæmir afli sér gagna og beiti á þau 

ákveðnum aðferðum með það að leiðarljósi að finna eiginlegt virði eignarinnar byggt á 

væntum framtíðarávinning hennar. Mikið af þeim virðismatsaðferðum sem til eru byggja 

á eigindlegum (e. qualitative) grunni en þó svo sé ætti ekki að gera ráð fyrir því að 

virðismöt skili einu réttu svari. Öll virðismöt fela í sér að sá sem þau framkvæmir gefi sér 

ákveðnar forsendur og rýni djúpt í kristalskúluna til þess að spá fyrir um framtíðina og 

því er alltaf hætta á því að meðvituð eða ómeðvituð hlutdrægni rati inn í framkvæmd 

virðismats (Damodaran, 2012, bls. 1-5). 

Í gegnum tíðina hafa margar aðferðir og líkön verið þróuð til þess að meta eiginlegt 

virði fyrirtækja. Helstu aðferðir sem stuðst er við í dag eru afvöxtuð arðgreiðslulíkön (e. 

dividend discount models), afvöxtuð sjóðstreymislíkön (e. discounted cash flow models) og 

samanburðargreiningar (e. relative valuation) en nánar verður fjallað um aðferðirnar hér 

að neðan (Dedi & Giraudon, 2013, bls. 94). 

3.2.1. Afvöxtuð arðgreiðslulíkön 

Þegar fjárfestir kaupir hlut í fyrirtæki er eina sjóðstreymi hans af fjárfestingunni í raun 

þær arðgreiðslur sem fyrirtækið greiðir út, ef litið er hjá væntu söluvirði í lok 

eignarhaldstímans. Ein einfaldasta virðistmatsaðferðin er með hefðbundnu afvöxtuðu 

arðgreiðslulíkani en með því má finna virði hlutabréfs með því að reikna summu núvirðis 

væntra arðgreiðslna. Aðferðin er umdeild meðal fræðimanna, meðal annars vegna þess 

hve erfitt er að áætla framtíðarvöxt arðgreiðslna, en hentar þó engu síður ákveðnum 

tegundum fyrirtækja. Hér fyrir neðan verður rýnt í hefðbundna líkanið sem að aðferðin 

byggir á sem og aðrar útfærslur sem þróast hafa með tímanum (Damodaran, 2012, bls. 

323). 

3.2.1.1. Hefðbundna líkanið 

Eins og áður kom fram getur fjárfestir sem kaupir hlutabréf átt von á tvenns konar 

sjóðstreymi, annars vegar í formi arðgreislna og hins vegar vegna vænts söluvirði 

eignarinnar í lok eignarhaldstímans. Þar sem vænt söluvirði bréfs er þó háð framtíðar 

arðgreiðslum má túlka virði bréfsins sem núvirði arðgreiðslna þess til eilífiðar 

(Damodaran, 2012, bls. 323). 
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𝑉𝑖𝑟ð𝑖 ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑏𝑟é𝑓𝑠 = ∑
𝐸(𝐷𝑃𝑆𝑡)

(1 + 𝑘𝑒)𝑡

𝑡=∞

𝑡=1

 

 

Þar sem: 

𝐷𝑃𝑆𝑡 = vænt arðgreiðsla pr. hlut á tímabili t 

𝑘𝑒 = viðeigandi ávöxtunarkrafa 

 

(Damodaran, 2012, bls. 323) 

 

Þar sem ómögulegt er að spá fyrir um greiðslustreymi arðgreiðslna til eilífðar kemur þetta 

líkan að litlum notum og því hafa önnur afbrigði af líkaninu verið þróuð sem að byggja á 

öðrum forsendum hvað varðar framtíðarvöxt arðgreiðslna (Damodaran, 2012, bls. 323). 

3.2.1.2. Gordon arðgreiðslulíkanið 

Gordon arðgreiðslulíkanið er hægt að nota til að meta virði fyrirtækja sem eru í stöðugum 

vexti og þar sem gert er ráð fyrir að hægt sé að viðhalda ákveðnum vexti arðgreiðslna til 

eilífðar (Damodaran, 2012, bls. 324). 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑏𝑟é𝑓𝑠 =
𝐷1

𝑟 − 𝑔
 

 

Þar sem: 

𝐷1= áætluð arðgreðsla næsta tímabils 

𝑟 = föst ávöxtunarkrafa 

𝑔 = fastur vaxtahraði arðgreiðslna 

 

(Damodaran, 2012, bls. 324) 

 

Líkanið er mjög viðkvæmt fyrir breytunni um vaxtahraða arðgreiðslna en því nær sem 

breytan færist ávöxtunarkröfunni því hraðar færist verðgildi hlutabréfsins 

óendanleikanum. Ef við samtvinnum þetta við þá staðreynd að vaxtahraði arðgreiðslna 

fyrirtækja í raunveruleikanum mun seint reynast föst breyta má draga þá ályktun að 

líkanið hafi óneitanlega sína veikleika. Líkanið getur engu síður haft praktískt notagildi ef 
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því er beitt á hlutabréf fyrirtækis sem passa í þann þrönga ramma sem skilyrði þess móta 

(Damodaran, 2012, bls. 325-326). 

3.2.1.3. Tveggja þrepa arðgreiðslulíkanið 

Tveggja þrepa arðgreiðslulíkanið gerir ráð fyrir tveimur vaxtarstigum hjá fyrirtæki. Það 

fyrra er upphafstímabil yfir ákveðið mörg ár þar sem vöxtur er hærri en venjulega en það 

síðara er tímabil sem einkennist af stöðugum vexti til frambúðar. Virði hlutabréfa í 

líkaninu reiknast þannig sem samanlagt núvirði arðgreislna vaxtarstiganna tveggja 

(Damodaran, 2012, bls. 329). 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑏𝑟é𝑓𝑠 = ∑
𝐷𝑃𝑆𝑡

(1 + 𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑡
+

𝑡=𝑛

𝑡=1

𝑃𝑛

(1 + 𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛
 

 

Þ𝑎𝑟 𝑠𝑒𝑚 𝑃𝑛 =
𝐷𝑃𝑆𝑛+1

𝑘𝑒,𝑠𝑡 − 𝑔𝑛
 

 

Þar sem: 

𝐷𝑃𝑆𝑡 = vænt arðgreiðsla á hlut á tímabili t 

𝑘𝑒 = viðeigandi ávöxtunarkrafa (hg: óstöðugt tímabil, st: stöðugt tímabil) 

𝑃𝑛 = virði hlutabréfs í lok árs n 

𝑔 = vöxtur fyrstu n árin 

𝑔𝑛 = stöðugur vöxtur eftir ár n 

 

(Damodaran, 2012, bls. 329) 

 

Líkanið er takmarkað að því leyti að það getur reynst erfitt að áætla hversu langt tímabilið 

með auknum vexti verður í raun. Þá er er eins gert ráð fyrir því að vöxtur félagsins fari úr 

auknum vexti yfir í stöðugan vöxt eins og fingri sé smellt en það er vitaskuld ekki raunin 

(Damodaran, 2012, bls. 330-331). 

3.2.1.4. H-líkanið 

H-líkanið svokallaða er annað tveggja þrepa arðgreiðslulíkan. Það aðgreinir sig frá 

fyrrgreinda tveggja þrepa líkaninu að því leyti að hér er gert ráð fyrir því að vöxtur byrji í 
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hæstu hæðum og lækki svo línulega með tímanum niður í þann vöxt sem telst stöðugur 

(Damodaran, 2012, bls. 338-339). 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑏𝑟é𝑓𝑠 =
𝐷𝑃𝑆0 ∙ (1 + 𝑔𝑛)

𝑘𝑒 − 𝑔𝑛
+

𝐷𝑃𝑆0 ∙ 𝐻 ∙ (𝑔𝑎 − 𝑔𝑛)

𝑘𝑒 − 𝑔𝑛
 

 

Þar sem: 

𝐷𝑃𝑆𝑡 = vænt arðgreiðsla pr. hlut á tímabili t 

𝑘𝑒 = viðeigandi ávöxtunarkrafa 

𝑔𝑎 = vöxtur í upphafi 

𝑔𝑛 = eilífðarvöxtur að loknum 2H árum 

𝐻 = hálft tímabilið sem að upprunalegur vöxtur varir í árum 

 

(Damodaran, 2012, bls. 338-339) 

 

Samkvæmt Damodaran (2012) bætir þetta líkan tvegga þrepa arðgreisðlulíkanið að því 

leyti að hér tekur ekki vaxtarstig arðgreiðslna skyndilegt stökk heldur lækkar það jafnt og 

þétt. Hins vegar bendir hann á að einn helsti veikleiki þess sé að gert er ráð fyrir því að 

útborgunarhlutföll (e. payout ratio) séu jöfn yfir bæði tímabil en í raunheiminum hækkar 

hlutfallið iðullega eftir því sem hægja fer á vexti. 

3.2.1.5. Þriggja þrepa arðgreiðslulíkanið 

Þriggja þrepa arðgreiðslulíkanið sameinar helstu eiginleika tveggja þrepa 

arðgreiðslulíkansins og H-líkansins. Það samanstendur af upphafstímabili þar sem vöxtur 

arðgreiðslna er hár, millibilsástandi þar sem hægja tekur á vexti og svo að lokum tímabili 

sem einkennist af lágum og stöðugum eilíðarvöxtum. Þá er gert ráð fyrir því að 

útborgunarhlutföll séu mismunandi eftir tímabilum. Virði hlutabréfs í líkaninu reiknast 

því sem núvirði væntra arðgreiðslna upphafs og millibils tímabilanna að viðbættu 

niðurlagsvirði (e. terminal value) við upphaf lokatímabilsins (Damodaran, 2012, bls. 340). 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑏𝑟é𝑓𝑠 =  ∑
𝐸𝑃𝑆0 ∙ (1 + 𝑔𝑎)𝑡 ∙ ∏𝑎

(1 + 𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑡

𝑡=𝑛1

𝑡=1

+ ∑
𝐷𝑃𝑆𝑡

(1 + 𝑘𝑒,𝑡)𝑡

𝑡=2

𝑡=1+1

+
𝐸𝑃𝑆𝑛2(1 + 𝑔𝑛) ∙ ∏𝑛

(𝑘𝑒,𝑠𝑡 − 𝑔𝑛)(1 + 𝑟)𝑛
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Þar sem: 

𝐸𝑃𝑆𝑡 = hagnaður pr. hlut á tímabili t 

𝐷𝑃𝑆𝑡 = vænt arðgreiðsla pr. hlut á tímabili t 

𝑔𝑎 = vöxtur í upphafi (endist n1 tímabil) 

𝑔𝑛 = eilífðarvöxtur 

∏𝑎 = útborgunarhlutfall á upphafstímabili 

∏𝑛 = útborgunarhlutfall á síðasta tímabili 

𝑘𝑒 = viðeigandi ávöxtunarkrafa á hverju tímabili fyrir sig 

 

(Damodaran, 2012, bls. 340) 

 

Damodaran (2012) segir þetta líkan leysa mikið af þeim vanda sem er að finna í öðrum 

arðgreiðslulíkönum. Hins vegar sé það háð mun fleiri breytum og fyrir fyrirtæki með 

flóknari rekstur þar sem erfitt er að spá fyrir um forsendur geti slíkt leitt til töluverðrar 

skekkju í útreikningum sem vegur upp á móti kostum þess. 

3.2.2. Afvöxtuð sjóðstreymislíkön 

Eins og kom fram hér áður byggja afvöxtuð arðgreiðslulíkön á þeirri forsendu að eina 

greiðslustreymið til hluthafa sé í formi arðgreiðslna og mögulegs söluvirði í lok 

eignarhaldstímans. Þetta getur leitt til þess að sá sem framkvæmir virðismat með slíku 

líkani meti virði hlutabréfs ranglega, til að mynda ef að fyrirtækið sem um ræðir skilar 

ítrekað ekki þeim arði sem það hefur tök á til hluthafa sinna (Damodaran, 2012, bls. 351). 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan er í raun sú aðferð sem aðrar virðismatsaðferðir byggja 

á. Góð tök á grundvallaratriðum þessarar aðferðar opnar þannig dyrnar að því að geta 

beitt öðrum virðismatsaðferðum en sennilega er það ástæðan fyrir því að stór hluti 

kennslubóka og annarra fræðirita um virðismöt byggja að miklu leyti á þessari nálgun 

(Damodaran, 2012, bls. 11). 

Í afvöxtuðu sjóðstreymislíkani er arðgreiðslu breytunni úr afvöxtuðu 

arðgreiðslulíkani skipt út fyrir frjálst sjóðstreymi (e. free cash flow) sem skilgreina má sem 

eftirstandandi sjóðstreymi fyrirtækis þegar tillit hefur verið tekið til fjárfestingarþarfar 

þess. Rökin fyrir þessu eru að talið er að frjálst sjóðstreymi endurspegli virðissköpun 

fyrirtækis til skamms tíma betur heldur en arðgreiðslur, sökum þess óstöðugleika sem 

þeim fylgir og fjallað hefur verið um hér að ofan (Francis, Olsson, & Oswald, 2000, bls. 49). 
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Einn af grundvallareiginleikum virðismata, líkt og við sáum í greiningu arðgreiðslulíkana, 

er að þau skiptast upp í tvö eða fleiri tímabil. Afvöxtuð sjóðstreymislíkön eru þar engin 

undantekning en þau skiptast upp í spátímabil sem einkennist iðullega af óreglulegum 

vexti og svo annað tímabil sem einkennist af stöðugum vexti til framtíðar. Spátímabilið 

spannar oft fimm til tíu ár en fyrir hvert þeirra þarf að gefa sér ákveðnar forsendur og út 

frá þeim þarf meðal annars að stilla upp rekstrarreikning og sjóðstreymi til að finna út 

frjálsa sjóðstreymið. Þegar það kemur hins vegar að seinna tímabilinu er stöðugur 

framtíðarvöxtur fyrirtækisins notaður til að reikna út svokallað niðurlagsvirði (e. terminal 

value) sem reiknast við upphaf seinna tímabilsins í líkaninu (Jennergren, 2006, bls. 1548-

1549). 

Hugmyndin með þessu, líkt og farið var yfir í greiningu á arðgreiðslulíkaninu, er að 

vöxtur fyrirtækis geti ekki verið óreglulegur eða hár að eilífu heldur minnki hann með 

tímanum og verði á endanum stöðugur og nokkurn veginn í takt við vöxt þess hagkerfisins 

sem fyrirtækið tilheyrir (Jennergren, 2006, bls. 1548-1549). 

Til eru þúsundir afbrigða að afvöxtuðum sjóðstreymislíkönum en þegar öllu er á 

botninn hvolft byggja þau öll á tveimur meginaðferðum. Sú fyrri metur virði eigin fjár (e. 

equity) fyrirtækis og sú seinni virði fyrirtækisins (e. enterprise value) í heild sinni. Báðar 

aðferðir styðjast við það að núvirða áætlað framtíðar sjóðstreymi en munurinn liggur í því 

hvort stuðst sé við sjóðstreymi eigin fjár (e. cash flow to equity) núvirt með eigin fjár 

kostnaði (e. cost of equity) eða sjóðstreymi til fyrirtækis (e. cash flow to firm) núvirt með 

vegnum fjármagnskostnaði (e. weighted average cost of capital), betur þekkt sem WACC 

(Damodaran, 2012, bls. 12) 

3.2.2.1. Frjálst sjóðstreymi til eigin fjár 

Frjálst sjóðstreymi til eigin fjár má finna með því að taka afkomu fyrirtækis (e. net income), 

bæta við hana afskriftum og nýrri lántöku og draga frá afborganir lána, fjármagnsútgjöld 

(e. capital expenditures) og breytingar á veltufjármagni (e. net working capital). 

(Damodaran, 2012, bls. 13). 
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Hagnaður fyrirtækis 

+  Afskriftir 
 -  Breyting á veltufjármagni 
 -  Fjármagnsútgjöld 
 +  Ný lántaka 
 -  Afborganir lána 

 = Frjálst sjóðstreymi til eigin fjár 

 

Virði eigin fjár er í kjölfarið fundið með því að núvirða frjálsa sjóðstreymið til eigin fjár 

með viðeigandi ávöxtunarkröfu hluthafa en oft er sú breyta nefnd kostnaður eigin fjár og 

er hún iðullega fundinn með notkun CAPM módelsins (Damodaran, 2012, bls. 13). 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡

(1 + 𝑘𝑒)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

Þar sem: 

𝑛 = líftími eignar 

𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡 = frjálst sjóðstreymi til eigin fjár á tímabili t 

𝑘𝑒 = kostnaður eigin fjár 

 

(Damodaran, 2012, bls. 13) 

3.2.2.2. Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 

Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis má finna með því að taka afkomu fyrirtækisins fyrir 

vaxtgjöld, vaxtatekjur og skatta, leiðrétta hana fyrir áhrifum skatt og bæta svo við 

afskriftum áður en að lokum fjármagnsútgjöld og breytingar á veltufjármagni eru dregin 

frá (Damodaran, 2012, bls. 13-14). 

 

 

 

 

 

 

 

 

EBIT (1-𝑇𝑐) 

+  Afskriftir 

 -  Fjármagnsútgjöld 

 -  Breyting á veltufjármagni 

 = Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 



38 
 

Virði fyrirtækisins er í framhaldinu fundið með því að núvirða frjálsa sjóðstreymið með 

vegnum fjármagnskostnaði (WACC) sem samanstendur af mismunandi þáttum sem 

fyrirtækið nýtir sér til fjármögnunar og er reiknað eftir hlutfallslegu vægi þeirra 

(Damodaran, 2012, bls. 14). 

3.2.2.3. Niðurlagsvirði 

Þar sem ógerlegt er að áætla sjóðstreymi fyrirtækis út í óendanleikann nær spátímabil 

afvaxtaðra sjóðstreymislíkana oft ekki lengra en það sem er hægt að spá fyrir um með 

nokkuð góðu móti. Við lok spátímabilisins er reiknað niðurlagsvirði fyrir fyrirtækið sem 

endurspeglar virði þess á þeim tímapunkti. Með því að leggja saman útkomu núvirta 

sjóðstreymisins og niðurlagsvirðisins fæst endanlegt virði þess fyrirtækis eða eigin fjár 

sem verið er að meta (Damodaran, 2012, bls. 14). 

 Útreikning niðurlagsvirðis má nálgast á tvennan hátt, annað hvort er virðið metið 

út frá takmörkuðum líftíma þar sem áætlað er að fyrirtækið láti af störfum í lok tímabilsins 

eða út frá þeim forsendum að fyrirtækið nái stöðugum eilífðarvexti eins og fjallað var um 

fyrr í þessum kafla. Í tilfelli þess síðarnefnda má reikna niðurlagsvirði eigin fjár eða 

fyrirtækis á eftirfarandi hátt: 

 

𝑁𝑖ð𝑢𝑟𝑙𝑎𝑔𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟𝑛 =
𝐹𝑟𝑗á𝑙𝑠𝑡 𝑠𝑗óð𝑠𝑡𝑟𝑒𝑦𝑚𝑖 𝑡𝑖𝑙 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟𝑛+1

(𝐸𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑛+1 − 𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑛)
 

 

𝑁𝑖ð𝑢𝑟𝑙𝑎𝑔𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛 =
𝐹𝑟𝑗á𝑙𝑠𝑡 𝑠𝑗óð𝑠𝑡𝑟𝑒𝑦𝑚𝑖 𝑡𝑖𝑙 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛+1

(𝑉𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛 𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑎𝑔𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑛+1 − 𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑛)
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 304-306) 

 

3.2.3. Samanburðargreining 

Síðasta virðismatsaðferðin sem fjallað verður um í þessum kafla er svokölluð 

samanburðargreining, einnig þekkt sem kennitölugreining. Þó að mest athygli 

fræðimanna sé á afvöxtuð sjóðstreymislíkön þegar það kemur að virðistmati er raunin sú 

að algengasta og einfaldasta aðferðin við slíkar greiningar er með notkun samanburðar. 

Þetta þekkjum við til að mynda af fasteignamarkaðnum þar sem eignir eru verðsettar út 
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frá því hvað aðrar sambærilegar eignir kosta og því er auðvelt að koma auga á hvaða eignir 

eru undir- eða yfirverðlagaðar (Damodaran, 2012, bls. 19). 

Aðferðin nýtur mikilla vinsælda og er mikið notuð af bæði fjármálasérfræðingum og 

fjárfestum. Helsta ástæða þess er einfaldleiki hennar en aðferðin krefst ekki sömu 

forvinnu og til dæmis aðferð afvaxtaðra sjóðstreymislíkana og getur því verið framkvæmd 

nokkuð hratt og án mikillar fyrirhafnar. Þá er aðferðin enn frekar auðskiljanlegri og vænni 

kostur þegar það kemur að því að kynna niðurstöður fyrir viðskiptavinum, hluthöfum eða 

mögulegum fjárfestum. Þrátt fyrir þetta byggir samanburðargreining ekki á ólíkum 

forsendum annarra ítarlegri greiningaraðferða og tekur til að mynda grein til áætlaðra 

sjóðstreyma og áhættu (Damodaran, 2012, bls. 453-454). 

 Það eru tvö meginatriði sem huga þarf sérstaklega að við samanburðargreiningu. 

Fyrra er að samanburðurinn sé framkvæmdur á réttum forsendum, það er að segja að þær 

kennitölur sem stuðst er við í samanburðinum séu staðlaðar. Þetta er iðullega tryggt með 

því að reikna verðgildi sem hlutfall af afkomu, tekjum eða bókvirði. Seinna atriðið snýr að 

því að finna sambærileg fyrirtæki til að framkvæma samanburðin á. Þetta getur reynst 

erfitt þar sem engin tvö fyrirtæki eru nákvæmlega eins og jafnvel fyrirtæki innan sömu 

atvinnugreinar geta reynst gjörólík (Damodaran, 2012, bls. 453).  

Rannsóknir benda þó til þess að besti mælikvarðinn til að finna sambærileg 

fyrirtæki sé að styðjast við fyrirtæki innan sömu atvinnugreinar með áþekka arsemi eigin 

fjár. Eftir að viðunandi fyrirtæki hafa verið fundin til samanburðar þarf að safna saman 

upplýsingum um fjárhag þeirra og reikna út helstu fjárhagskennitölur. Í framhaldinu er 

miðgildi hverrar kennitölu fundið og ákveðið hvaða kennitala á að vera til viðmiðs í 

virðismatinu. Virði fyrirtækisins reiknast í kjölfarið sem margfeldi miðgildi þeirrar 

kennitölu sem valin var út frá samanburðar fyrirtækjunum og viðeigandi fjárhagsliðs í því 

fyrirtæki sem verið er að meta (Cheng & McNamara, 2000). 

3.2.3.1. Kennitölur 

Verð hlutabréfa er samspil virði eigin fjár fyrirtækis og fjölda útistandandi hluta í því. Þar 

sem fjöldi útistandandi hluta er mjög mismunandi á milli fyrirtækja er ekki hægt að bera 

saman verð hluta í tveimur fyrirtækjum á jafningjagrundvelli. Með því að styðjast hins 

vegar við hinar ýmsu kennitölur má bera saman rekstur tveggja fyrirtækja á staðlaðan 

hátt eins og fjallað var um hér að ofan. Kennitölur sem notaðar eru í 

samanburðargreiningu má skipta niður í fjóra flokka eftir því hvort þær snúa að hagnaði 
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(e. earning multiple), bókvirði (e. book value multiple), tekjum (e. revenue multiple) eða 

atvinnugrein (e. sector specific multiple) þess fyrirtækis sem verið er að meta. 

(Damodaran, 2012, bls. 454). 

 Hagnaðar kennitölur mæla hlutfallið á milli þess verðs sem greitt er fyrir eign og 

hagnaðar þess. Af slíkum kennitölum er sú algengasta svokallað V/H hlutfall sem mælir 

hlutfallið á milli markaðsverðs hluts og hagnaðar á hvern hlut. Helstu hagnaðar kennitölur 

er að finna hér að neðan: 

 

𝑉 𝐻⁄  ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑒𝑟ð ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑟

𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟 á ℎ𝑙𝑢𝑡
 

 

𝑃𝐸𝐺 ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =  
𝑉 𝐻⁄ ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙

𝑉ö𝑥𝑡𝑢𝑟 ℎ𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑎𝑟 í %
 

 

𝐻𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 𝑣𝑖𝑟ð𝑖𝑠 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠 𝑜𝑔 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =  
𝐸𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 − 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑖𝑟 − ℎ𝑎𝑛𝑑𝑏æ𝑟𝑡 𝑓é

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 468-502) 

 

Þegar það kemur að kennitölum sem snúa að bókvirði eru þær háðar tölum úr bókhaldi 

fyrirtækis. Bókvirði má þannig lýsa sem mismuninum á bókvirði eigna og skulda með 

tilliti bókhaldsaðgerða eins og afskrifta. Bókhaldsvirði endurspeglar því sjaldan 

raunverulegt markaðsvirði eignar. Algengasta kennitalan sem stuðst er við þegar það 

kemur að bókvirði er sú sem reiknar bókfært verð á hlut (e. price to book ratio) en einnig 

er stuðst við hlutfall bókfærðs virðis af markaðsvirði (e. value to book ratio) að einhverju 

leyti: 

 

𝐵ó𝑘𝑓æ𝑟𝑡 𝑣𝑒𝑟ð á ℎ𝑙𝑢𝑡 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑒𝑟ð ℎ𝑙𝑢𝑡𝑎𝑟

𝐵ó𝑘𝑓æ𝑟𝑡 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓é á ℎ𝑙𝑢𝑡
 

 

𝐵ó𝑘𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑎𝑓 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎

𝐵ó𝑘𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 + 𝑏ó𝑘𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 512-533) 
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Tekju kennitölur sýna hlutfallið á milli markaðsvirðis fyrirtækis og þess tekna sem það 

aflar sér. Í dag eru stuðst við tvær slíkar kennitölur, annars vegar hlutfall tekna af 

markaðsvirði eigin fjár (e. price to sales ratio) og hlutfall tekna af heildar markaðsvirði (e. 

value to sales ratio): 

 

𝑇𝑒𝑘𝑗𝑢𝑟 𝑎𝑓 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟

𝑡𝑒𝑘𝑗𝑢𝑟
 

 

𝑇𝑒𝑘𝑗𝑢𝑟 𝑎𝑓 ℎ𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑣𝑖𝑟ð𝑖 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎 − ℎ𝑎𝑛𝑑𝑏æ𝑟𝑡 𝑓é

𝑇𝑒𝑘𝑗𝑢𝑟
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 542-543) 

 

Þær kennitölur sem fjallað hefur verið um hér að ofan eiga það sameignilegt að hægt er 

að reikna þær fyrir allar atvinnugreinar. Til eru kennitölur sem eru bundnar við tilteknar 

atvinnugreinar og veita oft gagnlegri upplýsingar heldur en þær sem fást út úr 

hefðbundnum kennitölugreiningum. Til að mynda þegar fyrstu veffyrirtækin litu dagsins 

ljós fyrir aldarhvörfin höfðu þau oft litlar sem engar eignir á bakvið sig og voru oftar en 

ekk rekin í tapi. Greiningaraðilar ákváðu þá að meta fyrirtækin út frá öðrum kennitölum 

en þeim hefðbundnu, eins og til dæmis hlutfalls smella sem heimasíður þeirra fengu 

samanborið við markaðvirði fyrirtækisins (Damodaran, 2012, bls. 455). 

 Þannig styðst flugiðnaðurinn sem fjallað er um í þessari rannsókn einnig við slíkar 

kennitölur en helstu kennitölur í atvinnugreininni eru ASK (e.  available seat kilometers) 

og RPK (e. revenue passenger kilometers) sem lýsa framboði og eftirspurn flugfélaga og má 

enn frekar nota til að reikna tekjur og kostnað niður á einingu (Saxon & Weber, 2017). 

 Helstu kennitölur sem stuðst er við í einstökum atvinnugreinum eru: 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 𝑝𝑟. 𝑣𝑖ð𝑠𝑘𝑖𝑝𝑡𝑎𝑣𝑖𝑛 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎 − ℎ𝑎𝑛𝑑𝑏æ𝑟𝑡 𝑓é

𝑓𝑗ö𝑙𝑑𝑖 𝑣𝑖ð𝑠𝑘𝑖𝑝𝑡𝑎𝑣𝑖𝑛𝑎
 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 𝑝𝑟. 𝑒𝑖𝑛𝑖𝑛𝑔𝑎𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎 − ℎ𝑎𝑛𝑑𝑏æ𝑟𝑡 𝑓é

𝑓𝑗ö𝑙𝑑𝑖 𝑒𝑖𝑛𝑖𝑛𝑔𝑎 𝑓𝑟𝑎𝑚𝑙𝑒𝑖𝑑𝑑𝑎𝑟
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 572) 
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3.2.4. Val á virðismatsaðferð 

Með allt ofangreint í huga þarf að leggja mat á hvaða virðismatsaðferð er hentugust við að 

meta eiginlegt virði Icelandair Group. 

Í ljósi þess að stjórn Icelandair Group hefur nú þegar samþykkt að greiða ekki út arð á 

árinu 2021, líkt og undanfarin þrjú ár, og býr enn frekar við takmarkanir á arðgreiðslum 

kjósi það að nýta sér lánalínur ríkisins verður að teljast sem svo að arðgreiðsluaðferðir 

séu ekki fýsilegur kostur til að meta virði félagsins (Icelandair Group, 2020, bls. 4). 

Kennitölugreiningar og afvöxtuð sjóðstreymislíkön koma hins vegar bæði til greina og 

eru líkleg til að skila nokkuð heilstæðu mati á virði félagsins. Þar sem afvöxtuð 

sjóðstreymislíkön styðjast þó við mun fleiri undirliggjandi þætti í rekstri fyrirtækis verður 

að meta það sem svo að aðferðin sé líklegri til að skila nákvæmara og ítarlegra mati á 

eiginlegu virði fyrirtækisins. Þá styðst aðferðin enn frekar við frjálst sjóðstreymi sem 

endurspeglar raunverulegt fjárstreymi til fjárfesta og er ekki hægt að hagræða með 

bókhaldsaðgerðum. 

Því verður stuðst við afvaxtað sjóðstreymislíkan byggt á frjálsu sjóðstreymi til 

fyrirtækisins við að meta eiginlegt virði þess í þessari rannsókn. 
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4. Stefnumiðuð greining 
Í þessum kafla verður framkvæmd stefnumiðuð greining á innra og ytra umhverfi 

Icelandair Group með það að leiðarljósi að greina helstu þætti sem gætu verið 

virðisaukandi fyrir félagið og eins þætti sem dregið gætu úr virði þess. Fyrst verður ytra 

umhverfi fyrirtækisins greint með svokallaðri PESTEL greiningaraðferð en þar verður sú 

smávægilega breyting gerð á aðferðinni að pólitískir og lagalegir þættir verða felldir undir 

einn og sama hatt. Í framhaldinu verður fimm krafta líkani Porters beitt til að greina þá 

samkeppniskrafta sem einkenna flugiðnaðinn og þann markað sem fyrirtækið starfar á. 

Þá verður einnig litið til auðlinda fyrirtækisins og hvort þær séu líklegar til að skapa 

fyrirtækinu samkeppnisforskot til skemmri eða lengri tíma en í þeim tilgangi verður 

stuðst við VRIO greiningu. Að lokum verða helstu niðurstöður fyrrnefndra greininga 

dregnar saman eftir hvort þær teljist til styrkleika, veikleika, ógna eða tækifæra með 

þartilgerðri SVÓT greiningu. 

 Ákveðin atriði í stefnumiðuðu greiningunni munu hafa bein fjárhagsleg áhrif á 

félagið og þar af leiðandi virðismat félagsins en önnur ekki. Eins og áður hefur komið fram 

samanstendur gott virðismat af meira en bara tölum á blaði og því ætti stefnumiðaða 

greiningin að vera höfð til hliðsjónar samhliða talnalegri greiningu á virði félagsins. 

4.1. PESTEL greining 

Hér verður greint frá niðurstöðum PESTEL greiningar á fyrirtækinu en greiningin varpar 

ljósi á helstu atriði í ytra umhverfi fyrirtækisins sem gætu haft áhrif á sjóðstreymi þess 

fram á við. 

4.1.1. Pólitískir og lagalegir þættir 

4.1.1.1. Regluverk og lagasetning 

Sárafáar atvinnugreinar eru jafn háðar innlendu og alþjóðlegu regluverki og 

flugiðnaðurinn. Fyrirtæki í flugiðnaði eru ekki bara háð þeim reglum og lögum sem sett 

eru af stjórnsýsluaðilum víðs vegar um heiminn heldur einnig að hinum ýmsu stofnunum, 

félögum og eftirlitsaðilum á sviði flugmála. Þetta hefur umtalsverð áhrif á rekstur 

flugfélaga og setur þeim ýmsar skorður en til að mynda má nefna að þar til upp undir lok 

tuttugustu aldar voru til staðar ýmis samkeppnishöft á flugmörkuðum heimsins sem þó 

hefur dregið mikið úr á undanförnum þremur áratugum. Þetta aukna frjálsfræði hefur 
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breytt atvinnugreininni mikið, flugfélögum hefur fjölgað umtalsvert og samkeppni aukist 

svo um munar (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 19). 

4.1.1.2. Einkavæðing flugfélaga 

Á níunda áratug tuttugustu aldar var stærsti hluti flugfélaga heimsins svokölluð 

þjóðarflugfélög (e. flag carrier) í eigu stjórnvalda og voru þau oft rekin með ríkisstyrkjum. 

Helsta ástæðan fyrir þessu var að talið var að flugfélög væru of viðkvæm til að takast á við 

samkeppniskrafta markaðarins en einnig voru til staðar ýmiss samkeppnishöft sem vörðu 

stöðu þessara þjóðarflugfélaga (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 24-25). 

 Með auknu frjálsræði á flugmörkuðum heimsins hefur flugfélögum fjölgað töluvert 

og mörg lággjaldaflugfélög í einkaeigu hafa verið stofnuð. Þó flestum þyki þessi þróun 

mála sennilega hið besta mál skapar hún ákveðna ógn fyrir félag eins og Icelandair Group 

sem býr í dag við meiri samkeppni en nokkurn tímann áður, til að mynda frá einkareknum 

félögum eins og Wizz air, EasyJet og Norwegian. 

4.1.1.3. Stéttarfélög og kjarasamningar 

Ekkert flugfélag getur starfað án starfsfólks sem býr yfir sérhæfðri þekkingu, svo sem 

áhafnarmeðlimum, flugvirkjum og flugmönnum. Þegar það kemur að launakjörum og 

kjarasamningnum flestra starfsmanna sinna þarf Icelandair Group að semja við 

Flugfreyjufélag Íslands, Flugvirkjafélag Íslands og Félag íslenskra atvinnuflugmanna.  

Í gegnum tíðina hefur þetta þó ekki alltaf reynst einfalt og á undanförnum árum 

hefur oftar en einu sinni reynt á verkfallsaðgerðir sem eru félaginu skiljanlega 

kostnaðarsamar og til mikils ama (Stefán Ó. Jónsson & Nadine G. Yaghi, 2020). 

Þó svo að félagið hafi nýlega náð að endursemja við helstu lykilstarfsmenn sína í 

tengslum við endurskipulagningu félagsins í aðdraganda hlutafjárútboðsins á 

haustmánuðum ársins 2020 er þetta þáttur sem fyrirtækinu getur stafað verulega hætta 

af og ber því að nefna hér sérstaklega (Viðskiptablaðið, 2020). 

4.1.1.4. Inngrip stjórnvalda 

Í framhaldi af skrifunum hér á undan ber einnig að nefna hversu háð félagið hefur verið 

inngripum stjórnvalda í gegnum tíðina.  

Vegna þeirrar mikilvægu stöðu sem félagið sinnir fyrir íslenskt samfélag hafa 

stjórnvöld oftar en einu sinni beitt valdi sínu með því að setja lög gegn verkfallsaðgerðum 

starfsmanna félagsins (Morgunblaðið, 2014). 
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Þá má einnig segja að stjórnvöld hafi veitt félaginu líflínu með veitingu lánalínu sem 

fyrirtækið getur nýtt til að halda sér á floti ef að kórónuveirufaraldurinn dregst á langinn 

(Kjarninn, 2020). 

 Flugmarkaðurinn er síbreytilegur og ekki er hægt að ganga út frá því að staða 

Icelandair Group og mikilvægi þess fyrir íslenskt samfélag haldist óbreytt að eilífu. Því er 

með öllu óvíst hvort félagið geti stólað á inngrip stjórnvalda í framtíðinni og stafar því þar 

af leiðandi ákveðinn ógn af því. 

4.1.1.5. Skattlagning og önnur gjöld 

Félagið er háð breytingum á skattlagningu fyrirtækja og öðrum opinberum gjöldum sem 

stjórnvöld ákveða. Framundan eru alþingiskosningar haustið 2021 en með nýrri 

ríkisstjórn geta orðið breytingar sem hafa áhrif á fjárhag fyrirtækisins. 

4.1.2. Efnahagslegir þættir 

4.1.2.1. Hagkerfi heimsins og íslenska hagkerfið 

Flugiðnaðurinn í heild sinni er mjög háður stöðu og breytingum í hagkerfi heimsins. Þetta 

þekkja flestir Íslendingar þar sem utanlandsferðir eru iðullega tíðar í góðæri, líkt og fyrir 

efnahagshrunið 2008, og minna svo þegar efnahagslegur samdráttur á sér stað. 

 Þá er félagið sem íslensk skipulagsheild ekki bara háð stöðu hagkerfi heimsins í 

heild sinni heldur einnig stöðu íslenska hagkerfisins eins og raun bar vitni um í kjölfar 

fyrrnefnds efnahagshruns þegar félagið þurfti að fara í fjárhagslega endurskipulagningu. 

Staða íslenska hagkerfisins er þó tvíeggja sverð fyrir félag eins og Icelandair Group þar 

sem veiking íslensku krónunnar gagnvart helstu gjaldmiðlum getur ýtt undir að fleiri 

ferðamenn sjái Ísland fyrir sér sem hagkvæman ferðakost og rétt eins og sterk króna 

gagnvart sömu gjaldmiðlum getur fælt ferðamenn frá (Icelandair Group, 2020, bls. 34). 

4.1.2.2. Eldsneytiskostnaður 

Eldsneytiskostnaður er samhliða launakostnaði stærsti kostnaðarliður í rekstri Icelandair 

Group. Rekstrarárið 2019 nám eldsneytiskostnaður tæplega 24 prósent af 

heildarkostnaði (Icelandair Group, 2020, bls. 12). 

 Félagið býr þannig við töluverða hættu þegar það kemur að verði á eldsneyti en er 

þó með til staðar áhættuvarnarstefnu (e. hegding policy) sem ver það gegn skyndilegum 

hækkunum í verði á eldsneyti og eins að það verði ekki ósamkeppnishæft þegar kemur til 
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mikilla lækkuna. Þetta er gert með framvirkum samningum á eldsneytisverði fyrir 40 til 

60 prósent af áætlaðri notkun tólf mánuði fram í tímann og allt að 20% af áætlaðri notkun 

tíma umfram það eða allt að átján mánuðum (Icelandair Group, 2020, bls. 43). 

4.1.2.3. Launakostnaður 

Eins og greint var frá hér að ofan er launakostnaður einn stærsti kostnaðarliðurinn í 

rekstri Icelandair Group. Árið 2019 nam launakostnaður hjá félaginu rúmum 34 prósent 

af heildarkostnaði þess (Icelandair Group, 2020, bls. 12). 

 Eins og áður var komið inn á er launakostnaður félagsins að miklu leyti háður 

kjarasamningnum við stéttarfélög. Félagið getur þó haft áhrif á launakostnað sinn upp að 

vissu marki en á undanförnum árum hefur félagið reglulega verið sakað um að 

launakostnaður þess sé óhóflega hár. Þá taldi hagfræðideild Landsbankans árið 2018 að 

hækkandi launakostnaður félagsins væri áhyggjuefni (Kristinn Ingi Jónsson, 2018). 

4.1.2.4. Gengi gjaldmiðla 

Icelandair Group þarf að huga að þeirri gengishættu sem því fylgir að sýsla með fjölda 

mismunandi gjaldmiðla. Stefna fyrirtækisins þegar það kemur að gengishættu gengur í 

grunninn út á að jafna inn og útstreymi í hverjum gjaldmiðli fyrir sig og með fjárfestingum 

í gjaldmiðlum innan félagsins. Þá hefur fyrirtækið, líkt og með eldsneyti, 

áhættuvarnarstefnu þegar það kemur að gjaldeyrisáhættu þess þar sem framvirkir 

samningar eru gerðir á föstu gengi níu til tólf mánuði fram í tímann (Icelandair Group, 

2020, bls. 44). 

4.1.2.5. Stýrivextir 

Félagið er viðkvæmt fyrir breytingum á stýrivöxtum, bæði hérlendis og á þeim mörkuðum 

þar sem það hefur skuldbindinga að gæta. Núverandi ástand þar sem stýrivextir eru í 

flestum löndum í sögulegu lágmarki leiðir til hagkvæmari lántöku fyrir aðila markaðarins. 

Hins vegar má velta vöngum um hvort stýrivextir eigi leið eitthvað annað en upp á við 

héðan af en slíkt getur reynst kostnaðarsamt fyrir félag eins og Icelandair Group með 

umtalsverðar vaxtaberandi skuldir. 
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4.1.3. Félagslegir þættir 

4.1.3.1. Fólksfjölgun og hnattvæðing 

Mikil fólksfjölgun hefur átt sér stað í heiminum undanfarna áratugi og þar af leiðandi hefur 

flugiðnaðurinn aldrei haft stærri markhóp til að herja að. Hnattvæðingin hefur enn frekar 

leitt til aukinnar samtengingu jarðarbúa og þar með hagkerfa heimsins. Þetta hefur leitt 

til þess að miðstéttin á heimsvísu hefur stækkað umtalsvert eða frá 899 milljónum árið 

2011 upp í 1,34 milljarða árið 2019. Þegar þessi staðreynd er höfð til hliðsjónar samhliða 

lækkandi flugverðum undanfarin misseri er ljóst að fleiri en nokkurn tímann áður hafa 

tök á því að nýta sér flug sem ferðamáta (Kochihar, 2021). 

4.1.3.2. Breytt kauphegðun 

Þó svo að eftirspurn fólks eftir flugi hafi aldrei verið meiri er ljóst að flugiðnaðurinn hefur 

breyst mikið síðastliðna áratugi. Flug er ekki lengur aðeins fyrir þá efnuðu og fjöldi 

lággjaldaflugfélaga hafa komið inn á markaðinn sem bjóða flugfargjöld fyrir brot að því 

sem tíðkaðist áður fyrr. 

  Margt virðist benda til þess að kauphegðun neytenda hafi einnig breyst samhliða 

þessu en ljóst er að margir velja flugfélag út frá hagstæðasta verði. Þetta sáum við meðal 

annars á þeim mikla meðbyr sem WOW air hlaut á meðan félagið starfaði hérlendis. Það 

má ef til vill deila um ágæti stefnu lággjaldaflugfélaga og hvort slík fyrirtæki sé hægt að 

reka til lengri tíma en á því liggur enginn vafi að þau geta ollið töluverðri truflun fyrir félög 

eins og Icelandair sem ekki geta keppt á markaðnum á slíkum verðum.  

4.1.3.3. Viðhorfsbreytingar 

Ómögulegt er að segja hvenær og hvort viðhorf almennings til ferðalaga muni snúa aftur 

í fyrra horf í kjölfar kórónuveirufaraldursins. Sjálft áætlar fyrirtækið að farþegartölur 

verði komnar í sama horf árið 2024 en ómögulegt er að segja til um hvort svo verði 

(Icelandair Group, 2020, bls. 31). 

Langvarandi viðhorfsbreytingar almennings og ótti við frekari heimsfaraldra getur 

þannig haft áhrif á neysluvenjur fólks og fjárhag félagsins til lengri eða skemmri tíma. Þá 

ber einnig að huga að viðhorfi fólks til þess að fljúga í Boeing 737 MAX vélum félagsins í 

kjölfar þeirra galla sem upp hafa komið. 
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4.1.4. Tæknilegir þættir 

4.1.4.1. Þróun flugvéla 

Mikil þróun hefur verið á flugvélum undanfarin ár en flugvélar nútímans búa yfir mun 

betri gæðum en áður, eyða talsvert minna eldsneyti og losa þar af leiðandi minna af 

gróðurhúsalofttegundum út í andrúmsloftið (Boeing, án dags.).  

Heilt yfir er þessi þróun hið besta mál fyrir flugfélög og samfélagið í heild sinni en 

framleiðsla Boeing 737 MAX vélanna er gott dæmi um það að tæknin er ekki alltaf 

fullkomin og þegar við reiðum okkur of mikið á hana getur það reynst kostnaðarsamt. 

Í aprílmánuði 2021 þurfti Boeing að biðja sextán flugfélög um að stöðva notkun hluta 

737 MAX vél sinna tímabundið vegna frekari vandamála sem komu upp í tengslum við 

rafkerfi vélarinnar (Viðskiptablaðið, 2021). 

 Haldi vandræðin með vélarnar áfram verður að teljast líklegt að það hafi mjög 

neikvæð áhrif á fjárhag fyrirtækisins líkt og raun hefur borið vitni um síðastliðin ár, þó 

vissulega sé líklegt að fyrirtækið fái slíkt tjón bætt að einhverju leyti.  

4.1.4.2. Breytt tæknilegt umhverfi 

Mögulegt er að margir dragi þann lærdóm af kórónuveirufaraldrinum að viðskiptaferðir 

á milli landa séu hreinlega óþarfar og að tilgangi þeirra megi uppfylla með aðstoð 

fjarfundarbúnaðs fyrir lítinn sem engan kostnað. Sennilega voru margir sem hefðu ekki 

kosið að fara þá leið áður en kórónuveirufaraldurinn kom upp en neyðin kennir naktri 

konu að spinna og í dag eru fáir í atvinnulífinu sem eru ekki orðnir þaulvanir hinum ýmsu 

fjarfundarforritum og öðrum samstarfstólum. Verði þetta raunin er líklegt að það geti haft 

þó nokkur áhrif á flugfélög heimsins, þó vissulega komi fjarfundarbúnaður aldrei í stað 

skemmtiferða og almennra ferðalaga. 

4.1.5. Umhverfislegir þættir 

4.1.5.1. Losun gróðurhúsalofttegunda 

Segja má að græn bylting hafi riðið yfir heiminn undanfarin áratug með tilheyrandi 

viðhorfsbreytingum til losun gróðurhúsalofttegunda. Fyrirtæki eru gerð ábyrg fyrir 

umhverfislegum áhrifum starfsemi sinnar meðal annars með rukkun kolefnisgjalds til 

ríkissjóðs. Með það magn af flugvélaeldsneyti sem Icelandair notar nemur þetta gjald 

töluverðum upphæðum á ársvísu og því geta breytingar á gjaldinu enn frekar haft áhrif á 

fjárhag félagsins (Icelandair Group, 2020, bls. 42). 
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Samfélagsleg ábyrgð fyrirtækja gagnvart umhverfinu getur einnig spilað þátt í jákvæðri 

umfjöllun og viðhorfi neytenda til þess og getur að því leyti einnig haft góð áhrif á 

fyrirtækið. 

4.1.5.2. Náttúruhamfarir og veðuröfl 

Náttúruhamfarir og veðuröfl geta haft gríðarleg áhrif á öll flugfélög en sennilega fá meira 

svo en Icelandair. Á Íslandi eru eldgos tíður gestur sem getur haft alvarlegar afleiðingar á 

flugrekstur eins og stór hluti heimsins varð var þegar eldgossið í Eyjafjallajökli árið 2010 

setti ekki einungis flug hérlendis í lamasess, heldur í Evrópu allri. Loka þurfti loftrýmum 

víða um Evrópu í tæpa viku sem varð til þess að meira en hundrað þúsund flugferðum var 

aflýst en áætlað er að það hafi haft áhrif á um það bil sjö milljón farþega og hafi kostað 

flugfélög 1,7 milljarð Bandaríkadala í tapaðar tekjur (Volcanic Ashfall Impacts Working 

Group, án dags.). 

 Þá er Icelandair einnig háð hinum ýmsu veðuröflum og íslenska vetrinum. Slæm 

veðurskilyrði geta leitt til seinkanna á flugferðum og jafnvel aflýsingu þeirra sem er 

kostnaðarsamt fyrir flugfélög. 

4.2. Fimm krafta líkan Porters 

Hér verður fimm krafta líkani Porters beitt til að greina þá samkeppniskrafta sem 

einkenna atvinnugreinina sem Icelandair Group starfar í. Það er mikilvægt að öðlast 

skilning á samkeppninni sem ríkir á markaðnum því hún hefur bein áhrif á vænta arðsemi 

þeirra sem á honum starfa. 

4.2.1. Ógn frá nýjum keppinautum 

Flugiðnaðurinn er atvinnugrein sem býr yfir miklum inngangshindrunum. Stofnun 

flugfélags krefst gífurlega mikils fjármagns og starfsfólks með sérþekkingu. Með þá 

stýrivexti sem heimurinn býr við núna, og þar af leiðandi aðgengi að ódýru fjármagni, 

hefur þó sennilega sjaldan verið betri tími til að láta reyna á það að stofna flugfélag. 

 Það er nákvæmlega það sem forstöðumenn Play hafa í huga en þeir hafa um langt 

skeið unnið hörðum höndum að því að koma rekstri félagsins í gang. Í aprílmánuði 2021 

tryggði félagið sér fimm milljarða í fjármagn og stefnt er að því að hefja flug innan Evrópu 

í júní 2021 (Hörður Ægisson, 2021). 
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Þetta er ekki í fyrsta skipti sem að innlent flugfélag mun herja beina samkeppni við 

Icelandair en félagið hefur áður staðið af sér samkeppni flugfélaganna Iceland Express og 

WOW air. Ef rýnt er í efnahag félagsins má þó sjá að í báðum tilfellum hafði samkeppnin 

teljandi áhrif á rekstur félagsins og þar af leiðandi arðsemi þess. 

 Ef til vill stafar þó Icelandair ekki mest ógn af innlendri samkeppni heldur frekar 

þeim fjölda erlendra aðila sem farnir eru að bjóða upp á flug til og frá Íslandi, oft á mun 

betri kjörum heldur en það sem félagið getur sjálft boðið. 

 Ógn frá nýjum keppinatum á markaðnum er því mikil. Ekki einungis vegna stofnun 

nýs innlends flugfélags á komandi mánuðum heldur einnig vegna mikillar aukningu 

erlendra aðila á markaðnum. 

4.2.2. Ógn af staðkvæmdarvörum 

Landfræðileg staðsetning Íslands vinnur verulega með Icelandair sem flugfélagi. Á meðan 

að lestir og rútur eru beinar staðkvæmdarvörur flugs í flestum heimshlutum þá er eina 

staðkvæmdarvara flugs til Íslands farþegaferjur en sú eina sem stundar skipulagða 

farþegaflutninga hérlendis er Norræna sem siglir vikulega á milli Seyðisfjarðar og 

Hirtshals í Danmörku með viðkomu í Tórshavn í Færeyjum (Smyril Line, án dags.). 

 Þar sem ferðin er bundin við þessa ákveðnu áfangastaði sem Icelandair sinnir ekki 

áætlunarflugi til og ferðamátinn tekur margfalt lengri tíma heldur en að fljúga verður að 

teljast sem svo að ógn Icelandair Group af staðkvæmdarvörum sé lítil sem engin. 

4.2.3. Samningsstaða viðskiptavina 

Miklar tækniþróanir hafa átt sér stað undanfarin ár hvað varðar bókunarkerfi á netinu. 

Liðin er sú tíð þar sem fólk hringdi á milli flugfélaga eða ferðaskrifstofa í leit að besta 

verðinu því í dag má finna hinar ýmsu vefsíður sem birta hagstæðustu verðin hverju sinni. 

Fyrir hinn almenna ferðalang er líklegt að hagstæðasta verðið ákvarði hvaða flugfélag 

verði fyrir valinu nema ímynd félagsins út á við sé hreinlega ekki góð. Skiptikostnaður 

viðskiptavina í þessu tilfelli er því í raun enginn og segja má að um sé að ræða svokallaðan 

kaupendamarkað. 

 Undantekningin á þessu er ef til vill sá hópur sem ferðast í atvinnuskyni og er 

minna háður verðlagningu og meira háður gæðum þjónustunnar, svo sem valkost um 

fyrsta farrými og annað þess háttar. Gagnvart þeim hóp má segja að samningsstaða 

viðskiptavini sé verri þar sem félagið er sennilega besti valkosturinn hvað slíkt varðar á 
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flugleiðum til og frá Íslandi. Skiptikostnaður viðskiptavina felst þá í raun og veru ekki í 

kostnaði heldur í minni gæðum og þægindum. 

 Þeir sem ferðast í atvinnuskyni eru þó minnihlutahópur þegar það kemur að 

farþegaflutningum flugfélaga og því verður að teljast að heilt yfir sé samningsstaða 

viðskiptavina mjög sterk. 

4.2.4. Samningsstaða birgja 

Fákeppni ríkir á markaði flugvélaframleiðanda og í raun hafa flugfélög einungis um tvo 

framleiðendur að velja þegar það kemur að því að fjárfesta í þotum eða breiðþotum til 

millilandaflugs, Boeing og Airbus. Árið 2020 nam markaðshlutdeild félaganna tveggja á 

þessu sviði 91 prósent (Forbes, 2020). 

Flugfloti Icelandair samanstendur alfarið af Boeing flugvélum ef litið er hjá þeim 

Bombardier flugvélum sem sinna innanlandsflugi fyrir félagið. Samningstaða Boeing er 

því gífurlega sterk og staða Icelandair sem lítils flugfélags á heimsvísu tiltölulega veik. 

Telja má að félagið sé því háð Boeing að mestu leyti hvað varðar verð, afhendingaráætlanir 

og önnur skilyrði. Myndi félagið kjósa að breyta flugflota sínum yfir í Airbus vélar væri 

sennilega lítill ávinningur af því að hafa fyrir þann mikla skiptikostnað sem því myndi 

fylgja.  

4.2.5. Samkepnni á markaðnum 

Óhætt er að fullyrða að ekkert flugfélag í heiminum fær að sigla lygnan sjó þegar það 

kemur að samkeppni og Icelandair er þar engin undantekning.  

Í raun má segja að atvinnugreininn uppfylli nánast öll skilyrði atvinnugreinar sem 

einkennist af harðri samkeppni. Útgönguhindranir eru háar sökum þess að stofnun 

flugfélaga krefjast mikils fjármagns og sérhæfðs vinnuafls. Þá er þjónusta flugfélaga að 

mestu einsleit hvað varðar flugvélar, þjónustu, flugleiðir og annað þess háttar en þegar 

lítil aðgreining er á milli vöru eða þjónustu aðila færist samkeppnin yfir í keppni um 

lægsta verð. Enn frekar er skiptikostnaður viðskiptavina flugfélaga raunverulega enginn 

en af því njóta lággjaldaflugfélög góðs af. 

Það leikur enginn vafi á því samkeppnin sem Icelandair býr við á markaðnum er 

mikil og ef eitthvað er mun hún harðna á komandi árum. Félagið gerir engu síður sitt besta 

við erfiðar samkeppnisaðstæður og nýtir sér meðal annars landfræðilega staðsetningu 

Íslands mitt á milli Evrópu og Norður-Ameríku í markaðssetningu sinni, til að mynda með 
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svokallaðri „stop over“ þjónustu. Þá gerir félagið mikið út á Ísland og íslenska náttúru sem 

að aðgreinir þjónustu félagsins töluvert frá öðrum flugfélögum sem fljúga til landsins. 

Vörumerki félagsins er enn frekar þekkt bæði innanlands sem utan og nýtur virðingar 

fyrir það virði sem það býður viðskiptavinum sínum fyrir peningana (Icelandair Group, 

2020, bls. 22). 

4.2.6. Samantekt 

Hér að neðan (tafla 3) má sjá niðurstöður greiningar á þeim fimm samkeppniskröftum 

sem Porter setur fram í fimm krafta líkani sínu en ljóst er að kraftarnir vega þungt á 

rekstur Icelandair Group og eru líklegir til þess að hafa verulega áhrif á arðsemi þess. 

Tafla 3 - Samantekt á fimm krafta líkani Porters 

Fimm krafta líkan Porter Lítil  Miðlungs Mikil 

Ógn af nýjum keppinatum   
 

  √ 

Ógn af staðkvæmdarvörum √ 
 

    

Samingsstaða viðskiptavina   
 

  √ 

Samningsstaða birgja   
 

  √ 

Samkeppni á markaði   
 

  √ 

 

4.3. VRIO greining 

Í greiningunum hér á undan hefur verið einblínt á áhrifaþætti í innra og ytra umhverfi 

Icelandair Group. Með VRIO greiningu horfum við hins vegar inn á við og metum hvort 

auðlindir félagsins séu líklegar til að veita fyrirtækinu samkeppnisforskot til lengri eða 

skemmri tíma út frá þeim forsendum sem fjallað var um ítarlega í kafla 3.1.3.1. Samantekt 

á niðurstöðum greiningarinnar er að finna hér að neðan. 

4.3.1. Auðlindir 

4.3.1.1. Flugfloti 

Ein helsta og dýrmætasta auðlind Icelandair Group er flugflotinn sem félagið býr yfir. Í 

dag samanstendur flugfloti þess af fimmtíu og einni vél, þar af þrjátíu og sex sem sinna 

farþegaflutningi í millilandaflugi eða fraktflutningi (Icelandair Group, 2020, bls. 95). 
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Mynd 13 - Flugfloti Icelandair (Icelandair Group, 2020) 

 

4.3.1.2. Sérhæft starfsfólk og þekking 

Starfsfólk með sérhæfða þekkingu og reynslu telst sem mikilvæg auðlind fyrir félag eins 

og Icelandair Group. Félagið segir sjálft að starfsfólk þess sé ein dýrmætasta auðlind þess 

og að það hafi í gegnum árin sankað að sér mikið af hæfu starfsfólki sem er tryggt félaginu. 

Því hafi þannig tekist að byggja upp mikla og dýrmæta þekkingu og reynslu innanhús á 

sviði flugreksturs sem geri fyrirtækið vel í stakk búið til að takast á við breytingar og veita 

hágæða þjónustu til viðskiptavina (Icelandair Group, 2020, bls. 18). 

4.3.1.3. Stjórnendateymi 

Miklar breytingar hafa átt sér stað í stjórnendateymi Icelandair Group undanfarin ár en ef 

til vill voru slíkar breytingar nauðsynlegar í ljósi versnandi stöðu félagsins og þörf á 

endurskipulagningu starfseminnar. 

 Árið 2018 sagði Björgólfur Jóhannsson, þáverandi forstjóri, af sér og við tók Bogi 

Nils Bogason sem er starfandi forstjóri félagsins í dag. Líkt og flestir aðrir í 

stjórnendateymi Icelandair býr Bogi yfir mikilli reynslu innan fyrirtækisins en hann hafði 

sinnt stöðu framkvæmdarstjóra fjármála hjá félaginu í tólf ár áður en hann tók við sem 

forstjóri þess (Bryndís Silja Pálmadóttir, 2018). 
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Erfitt  er að meta stjórnendur fyrirtækisins sem auðlind fyrir fyrirtækið. Vissulega búa 

þeir yfir mikilli reynslu og þekkingu innan félagsins en á sama tíma má halda því fram að 

stjórnendur félagsins hafi lengi vel haldið aftur því.  

Félagið hefur hins vegar verið að endurskipuleggja reksturinn á undanförnum 

árum og hafa skorið niður og skipt út mörgum stjórnendum innan félagsins og því er ef til 

vill ástæða til að trúa að framundan sé betri tíð (Þorsteinn Friðrik Halldórsson, 2019). 

4.3.1.4. Vörumerki 

Líklegt verður að teljast að Icelandair sé það íslenska vörumerki sem flestir þekkja á 

heimsvísu. Á 83 ára ferli sínum hefur fyrirtækið byggt upp sterkt alþjóðlegt vörumerki 

sem viðskiptavinir tengja við Ísland,  flug yfir Norður-Atlantshafið og mikið virði fyrir 

peningana. Þetta sýnir sig meðal annars í hversu margir í Norður-Ameríku eru kunnugir 

félaginu en samkvæmt svokallaðri BAC-vísitölu sem mælir líkurnar á því að viðskiptavinir 

kjósi að ferðast með tilteknu flugfélagi á skalnum 0 til 100, mælist Icelandair með 34 sem 

er sambærilegt við mun stærri aðila á markaðnum (Icelandair Group, 2020, bls. 22). 

 

 

Mynd 14 - BAC vísitala flugfélaga 
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4.3.1.5. Leiðakerfi og afgreiðslutímar á flugvöllum 

Landfræðileg staðsetning Íslands er lykilþáttur í rekstri Icelandair og óneitanlega dýrmæt 

auðlind. Staðsetning Íslands á miðju Atlantshafi gerir félaginu kleift að sinna 

viðskiptavinum á tveimur mismunandi heimsálfum og þremur mismunandi mörkuðum: 

TO, VIA og FROM (eins og greint var frá í kafla 2.5). Þetta gefur félaginu ákveðið 

samkeppnisforskot þar sem það getur sótt viðskiptavini úr stærri markhóp en þeir sem 

fljúga einungs til og frá Íslandi. Félagið hagnýtir sér þessa stöðu sína enn frekar með að 

bjóða upp á þann einstaka virðisauka sem felst í „stop over“ þjónustu fyrirtækisins en með 

henni geta ferðalangar sem ferðast frá Norður-Ameríku til Evrópu eða öfugt stoppað á 

Íslandi í allt að viku sér að kostnaðarlausu (Icelandair Group, 2020, bls. 11). 

 Önnur dýrmæt auðlind sem Icelandair Group býr yfir eru afgreiðslutímar (e. slots) 

á sumum af stærstu flugvöllum heims en erfitt getur verið að komast yfir slíka 

afgreiðslutíma nú til dags þar sem regluverk fluggeirans er byggt upp á þann veg að þeim 

sem hefur verið úthlutað afgreiðslutímum halda þeim svo lengi sem þeir eru færir um að 

nýta þá (IATA, án dags.). 

 Flugvellir sem Icelandair hefur verið úthlutað afgreiðslutímum á eru meðal annars 

JFK flugvöllur í New York, London Heathrow, London Gatwick, Amsterdam og Frankfurt 

en á ársvísu ferðast um 334 milljónir ferðalangar um þessa flugvelli (Icelandair Group, 

2020, bls. 21). 

4.3.2. Samantekt 

Hér að neðan má sjá samantekt á auðlindagreiningu Icelandair Group sem framkvæmd 

var með VRIO líkaninu. Fyrir hverja auðlind sem talið var mögulegt að leitt gæti til 

samkeppnisforskots fyrir félagið er fjórum spurningum svarið líkt og fjallað var um í kafla 

3.1.3.1. Spurningarnar snúast að því hvort auðlind teljist dýrmæt, hvort hún sé fágæt, 

hvort auðvelt sé að líkja eftir henni og hvort fyrirtækið búi yfir getu til að hagnýta sér það 

samkeppnisforskot sem auðlindin getur leitt til. 

Tafla 4 - Niðurstöður VRIO greiningar 

 

Dýrmæt? Fágæt? Erfitt að líkja eftir? Geta til hagnýtingar? Samkeppnisstaða

Flugfloti √  -  -  - Jafningjagrundvöllur

Starfsfólk og þekking √  -  -  - Jafningjagrundvöllur

Stjórnendateymi √ √  -  - Skammtíma forskot

Vörumerki √ √ √ √ Viðvarandi forskot

Leiðakerfi og afgreiðslutímar √ √ √ √ Viðvarandi forskot

Auðlind
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4.4. SVÓT greining 

Að lokum verða helstu niðurstöður greininganna sem framkvæmdar hafa verið hér að 

ofan dregnar saman eftir hvort þær teljist til styrkleika, veikleika, ógna eða tækifæra fyrir 

fyrirtækið með þar tilgerðri SVÓT greiningu. 

 

 

Mynd 15 - Niðurstöður SVÓT greiningar 
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5. Fjárhagsgreining 
Í þessum kafla verður rýnt nokkuð ítarlega í sögulega ársreikninga Icelandair Group með 

það að leiðarljósi að öðlast dýpri skilning á fjárhagsstöðu fyrirtækisins og styrkja stoðir 

þeirra forsenda sem liggja að baki virðismatinu sem framkvæmt verður í næsta kafla 

þessar rannsóknar. Út frá greiningu á ársreikningum félagsins verður nokkrum vel 

völdum fjárhagskennitölum stillt upp til að varpa enn betra á ljósi á fjárhagsstöðu 

félagsins undanfarin ár þar. Allar upphæðir sem koma fram í þessum kafla eru í þúsundum 

Bandaríkjadala nema annað sé sérstaklega tekið fram. 

5.1. Rekstrarreikningar 

Hér að neðan (tafla 5) má sjá sögulegt yfirlit rekstrarreikninga Icelandair Group fyrir árin 

2016-2020. 

Tafla 5 - Rekstrarreikningar Icelandair Group 2016-2020 

Rekstrarreikningar  2016 2017 2018 2019 2020 

Rekstrartekjur 1,285,574 1,417,987 1,510,518 1,504,495 433,591 

Rekstrarkostnaður 1,065,729 1,247,911 1,434,039 1,366,519 520,085 

EBITDA 219,845 170,076 76,479 137,976 -86,494 

Afskriftir 101,408 120,431 133,447 177,273 276,501 

EBIT 118,437 49,645 -56,968 -39,297 -362,995 

Fjármunatekjur/gjöld 1,674 -1,003 -10,842 -33,304 -74,839 

EBT 120,111 48,642 -67,810 -72,601 -437,834 

Skattur 31,043 11,104 12,240 14,822 61,658 

Hagnaður/tap 89,068 37,538 -55,570 -57,779 -376,176 

 

5.2. Efnahagsreikningar 

Hér að neðan (tafla 6) má sjá sögulegt yfirlit efnahagsreikninga Icelandair Group fyrir árin 

2016-2020. 

Tafla 6 - Efnahagsreikningar Icelandair Group 2016-2020 

Efnahagsreikningar 2016 2017 2018 2019 2020 

Samtals eignir 1,292,493 1,423,842 1,464,122 1,676,587 1,034,238 

Samtals eigið fé 568,213 596,545 471,379 482,478 232,809 

Langtíma skuldir 268,190 358,378 194,935 425,898 400,962 

Skammtíma skuldir 456,090 468,919 797,808 768,211 400,467 
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5.3. Fjármagnssamsetning 

Þegar það kemur að fjármagnssamsetningu félagsins skoðum við eiginfjárhlutfall (e. 

equity ratio) þess til að meta hversu mikla gírun (e. leverage) það styðst við. Hátt 

eiginfjárhlutfall er merki um að fyrirtæki hafi fjármagnað eignir sínar með lítilli 

skuldsetningu og lágt hlutfall á móti merki þess að eignir séu að mestu fjármagnaðar með 

skuldum (Damodaran, 2012, bls. 195-196). 

Á mynd 16 má sjá að eiginfjárhlutfall Icelandair Group hefur svo gott sem 

helmingast frá árinu 2016 en eins og kom fram hér að ofan þá er þetta merki um að eignir 

félagsins séu í auknu magni fjármagnaðar með skuldum en því fylgir aukin fjárhagsleg 

hætta. 

 

 

Mynd 16 - Eiginfjárhlutfall Icelandair Group 2016-2020 

 

5.4. Tekjur 

Tekjur Icelandair Group skiptast niður í tekjur vegna farþegaflutninga, tekjur vegna 

leiguflugs og aðrar tekjur (Icelandair Group, 2020, bls. 12). 

Eins og glögglega má sjá á rekstrarreikningum félagsins hafa heildartekjur þess 

vaxið jafnt og þétt síðastliðin ár ef litið er hjá síðasta rekstrarári. Þannig jukust tekjur 

félagsins um rúm sautján prósent á árunum 2016 til 2019 (mynd 17).  
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Mynd 17 - Tekjur Icelandair Group 2016-2019 

 

Hlutfallslegur tekjuvöxtur félagsins dróst þó saman ár frá ári á tímabilinu en samanburð 

á tekjuvexti Icelandair Group og flugiðnaðarins á heimsvísu má sjá hér að neðan (mynd 

18): 

 

 

Mynd 18 - Tekjuvöxtur Icelandair Group sbr. við flugiðnað á heimsvísu 2016-2019 (Statista, 2020) 
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5.5. Kostnaður 

Kostnaður Icelandair Group skiptist niður í launakostnað, kostnað við flug og annan 

kostnað (Icelandair Group, 2020, bls. 12). 

Kostnaður hefur heilt yfir aukist yfir tímabilið 2016-2019 en það er skiljanlegt í 

ljósi þess tekjuvaxtar sem hefur átt sér stað á tímabilinu. Það er hins vegar ákveðið 

áhyggjumerki að hlutfall kostnaðar af tekjum hafi stóraukist á tímabilinu (mynd 19). 

 

 

Mynd 19 - Heildarkostnaður Icelandair Group og hlutfall af tekjum 

 

Það gefur auga leið að hagnaðarhlutfall (e. profit margin) félagsins er andhverfa þess sem 

kemur fram hér að ofan en myndræna túlkun þess má sjá á mynd 20. 
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Mynd 20 - Hagnaðarhlutfall Icelandair Group 2016-2020 

 

5.6. Hagnaður/tap 

Fyrirtækið hefur gengið í gegnum erfiða tíma undanfarin ár með mikilli aukningu á 

samkeppni á markaðnum, kyrrsetningu Boeing 737 MAX vélanna og yfirstandandi 

kórónuveirufaraldurs. Þetta verður enn frekar ljóst þegar litið er til þróunar á 

hagnaði/taps hjá félaginu, sama hvort litið er til EBITDA, EBIT, EBT eða endanlegs 

hagnaðar á árunum 2016-2020 (mynd 21). 

 

 

Mynd 21 - Arðsemi Icelandair Group 2016-2020 
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Hagnað á hlut (e. earnings per share) yfir tímabilið má enn frekar sjá á mynd 22 hér að 

neðan. Athugið er hér eru upphæðir ekki í Bandaríkjadölum heldur sentum. 

 

 

Mynd 22 - Hagnaður á hlut hjá Icelandair Group 2016-2020 

 

5.7. Kennitölur 

Í þessum kafla verður farið yfir nokkrar vel valdar fjárhagskennitölur til að varpa enn 

betra ljósi á þróun fjárhagsstöðu fyrirtækisins undanfarin ár.  

5.7.1. EBITDA/tekjur 

Kennitalan EBITDA/tekjur gefur okkur hugmynd um getu fyrirtækisins til að halda 

kostnaði sínum í skefjum og auka jafnframt tekjur sínar. Kennitalan sýnir þannig hlutfall 

tekna sem ekki er eytt í rekstrarkostnað hjá fyrirtækinu og er því laust til að dekka aðra 

kostnaðarliði (Morell, 2007, bls. 57). 

Á mynd 23 sjáum við að EBITDA/tekjur hlutfallið hefur meira eða minna farið 

minnkandi síðastliðin ár, þrátt fyrir bata á rekstrarárinu 2019. Því er ljóst að fyrirtækið 

hefur minna á milli handanna til að standa straum af öðrum kostnaði en rekstrarkostnaði.  
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Mynd 23  - EBITDA/Tekjur hlutfall Icelandair Group 2016-2019 

 

5.7.2. Arðsemi rekstrarfjármagns 

Arðsemi rekstrarfjármagns (e. return on invested capital) er kennitala sem segir til um 

arðsemi þess fjármagns sem fyrirtæki hefur verið veitt, eða í öðrum orðum hversu vel 

fyrirtækinu tekst að breyta slíku fjármagni í hagnað. Það er óneitanlega mikilvæg krafa 

fyrir fjárfesta að það fjármagn sem þeir leggja út í rekstur fyrirtækis skili sér tilbaka í 

hagnaði (Damodaran, 2012, bls. 44-45). Kenntöluna má reikna á eftirfarandi hátt: 

 

𝐴𝑟ð𝑠𝑒𝑚𝑖 𝑟𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑎𝑟𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑎𝑔𝑛𝑠 =
𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙)

𝐵ó𝑘𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎 + 𝑏ó𝑘𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 − ℎ𝑎𝑛𝑑𝑏æ𝑟𝑡 𝑓é
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 45) 

 

Mynd 24 sýnir arðsemi rekstrarfjármagns Icelandair Group á árunum 2016 til 2019. Á 

meðan að niðurstöður rekstrarársins 2016 verða að teljast frábærar að þessu leyti eru 

niðurstöður annarra ára áhyggjuefni fyrir félagið. 
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Mynd 24 - Arðsemi rekstrarfjármagns Icelandair Group 2016-2019 

 

5.7.3. Vaxtaþekja 

Kennitalan vaxtaþekja mælir getu fyrirtækis til að greiða vaxtagjöld sín. Þannig er 

rekstrarhagnaði félagsins (EBIT) deilt með vaxtagjöldum þess til að finna stuðul sem segir 

til um hversu oft fyrirtækið getur þakið vaxtagjöld sín með rekstrarhagnaðnum. Sé þessi 

stuðull ekki nokkuð góður margfaldari vaxtagjaldanna er hætt við því að fyrirtækið hafi 

lítið á milli handanna til annars en að standa við grunnskuldbindingar sínar (Damodaran, 

2012, bls. 50). 
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(Damodaran, 2012, bls. 50) 
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Mynd 25 - Vaxtaþekja Icelandair Group 2016-2020 

 

 

5.7.4. Veltufjárhlutfall 

Veltufjárhlutfall er hlutfallið á milli eigna fyrirtækis og skammtíma skulda þess, almennt 

hugsað sem tólf mánuði fram í tímann. Hlutfall undir 1 myndi þannig gefa í skyn að á næsta 

árinu væri að vænta hærri skuldbindinga en því sem nemur þeim eignum sem að 

fyrirtækið gæti komið í virði á sama tíma. Almennt er miðað við að fyrirtæki haldi hlutfalli 

yfir 2 til að takmarka lausafjáráhættu sína (Damodaran, 2012, bls. 48-49). 
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(Damodaran, 2012, bls. 49) 
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Mynd 26 - Veltufjárhlutfall Icelandair Group 2016-2020 

 

Með ofangreint í huga er ljóst af mynd 26 að staða félagsins í aðdraganda 

hlutafjárútboðsins 2020 var hreint út sagt ekki góð. Það fjármagn sem fyrirtækið sótti sér 
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snúa þær að sætanýtingu eða fjölda kílómetra flogna til samanburðar við aðra breytu. 

Fjallað verður um þær helstu hér að neðan. 

5.8.1. Sætiskílómetrar 
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frekar nýta til að reikna út kostnað á hvern sætiskílómetra (e. cost per available seat 

kilometer) og tekjur á hvern hvern sætiskílómetra (e. revenue per available seat kilometer) 

(Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 48). 
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Mynd 27 - Sætiskílómetrar Icelandair í milljónum kílómetra 2016-2020 

 

Eins og sjá má á mynd 27 hefur heildarframboð Icelandair verið að aukast jafnt og þétt 

undanfarin ár ef litið er hjá árinu 2020.  

5.8.2. Tekjutengdir sætiskílómetrar 

Á meðan að sætiskílómetrar greina frá heildarframboði flugfélags út frá öllum þeim 

sætum sem sett eru á sölu þá reiknast kennitalan tekjutengdir sætiskílómetrar (e. revenue 

passenger kilometres) einungis út frá þeim sætum sem tekst raunverulega að selja. Þannig 

má líta á tekjutengda sætiskílómetra sem eftirspurn flugfélags hverju sinni (Belobaba, 

Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 48). 

Eins og sjá má á mynd 28 hefur eftirspurn hjá Icelandair farið vaxandi samhliða 

auknu framboði síðastliðin ár.  
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Mynd 28 - Tekjutengdir sætiskílómetrar Icelandair í milljónum kílómetra 2016-2020 

 

5.8.3. Sætanýting 

Kennitalan sætanýting (e. load factor) er sú kennitala sem tengir saman sætiskílómetra og 

tekjutengda sætiskílómetra. Hún er reiknuð sem hlutfall seldra sæta af heildarframboði 

sæta flugfélags (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 49). 

 Eins og sjá má á mynd 29 hefur sætanýting Icelandair verið nokkuð stöðug í 

kringum 82 prósent síðastliðin ár en árið 2020 er vissulega undantekning á reglunni hvað 

það varðar. Sætanýting Icelandair er enn frekar nokkurn veginn á pari við meðal 

sætanýtingu flugfélaga á heimsvísu. 
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Mynd 29 - Sætanýting Icelandair 2016-2020 samanborið við sætanýtingu á heimsvísu (Statista, 2020) 

 

5.8.4. Tekjur á seldan sætiskílómeter 

Það fargjald sem flugfélag rukkar viðskiptavini sína er háð lengd ferðarinnar, árstíð og 

hinum ýmsu viðbótarþjónustum. Kennitalan tekjur á seldan sætiskílómeter (e. yield) 

mælir meðalverð allra fargjalda niður á floginn kílómeter. Hún er því reiknuð með því að 

deila heildartekjum af farþegaflutningi hjá flugfélagi með tekjutengdum sætiskílómetrum 

þess (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 48). 

 Á mynd 30 má sjá tekjur Icelandair á seldan sætiskílómeter yfir tímabilið 2016-

2020  í bandarískum dollurum. Lítilsháttar vöxtur átti sér stað á árunum 2016 til 2019 en 

heilt yfir er kennitalan frekar stöðug. Niðurstöður ársins 2020 verða að teljast 

ómarktækar vegna óhefðbundinna rekstraraðstæðna á árinu. 
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Mynd 30 - Tekjur Icelandair á seldan sætiskílómeter 2016-2020 
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6. Virðismat 
Í þessum kafla verður lagt mát á eiginlegt virði félagsins Icelandair Group. Virðismatið 

verður framkvæmt með afvöxtuðu sjóðstreymislíkani sem byggir á núvirðingu frjáls 

sjóðstreymis til fyrirtækisins.  

Áður en að beitingu líkansins kemur er þó eitt og annað sem þarf að huga að því líkanið 

byggir á fjölda forsenda sem gera þarf grein fyrir og spá fyrir um. Í þessum kafla verður 

gert greint fyrir þessum forsendum áður en útreikningur á virði félagsins verður að lokum 

framkvæmdur.  

6.1. Afvaxtað sjóðstreymislíkan 

 Virðismöt sem framkvæmd eru með afvöxtuðum sjóðsteymislíkönum eru flóknari í 

framkvæmd en virðismöt sem styðjast við aðrar aðferðir. Þetta aukna flækjustig felst ekki 

einungis í þeim útreikningum sem liggja að baki líkaninu sjálfu heldur einnig þeim 

gríðarmörgu forsendum sem þarf að gefa sér og spá fyrir um svo að hægt sé að vinna með 

líkanið yfirhöfuð. 

 Til að byrja með þarf að ákveða spátímabil sem á að styðjast við í útreikningunum. 

Þá þarf að reikna veginn fjármagnskostnað fyrirtækisins (WACC) en að baki honum liggja 

allnokkrar breytur sem hver fyrir sig krefst töluverðrar greiningar. Í framhaldinu þarf að 

gefa sér ýmsar forsendur um rekstur fyrirtækisins yfir þann tíma sem spátímabilið 

spannar svo hægt sé að stilla upp rekstrarreikningum og reikna frjálst sjóðstreymi til 

fyrirtækisins. Í kjölfarið þarf að núvirði frjálsa sjóðstreymið og reikna niðurlagsvirði fyrir 

fyrirtækið áður en lokum er hægt að reikna eiginlegt virði þess og þar af leiðandi virði 

hvers útistandandi hlutar þess. 

6.2. Spátímabil 

Spátímabilið sem stuðst verður við í þessu virðismati spannar tímabilið 2021 til 2026. 

Þetta er að mati höfundar hæfilegur tímarammi til að miða við þar sem erfitt gæti reynst 

að spá fyrir um rekstur fyrirtækisins lengra fram í tímann með góðu móti. 

6.3. Veginn fjármagnskostnaður 

Veginn fjármagnskostnaður (WACC) fyrirtækis endurspeglar ávöxtunarkröfu fjárfesta í 

fyrirtækinu og er þar af leiðandi það gildi sem stuðst er við til að núvirða frjálst 
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sjóðstreymi til fyrirtækisins. Útreikningur á vegnum fjármagnskostnaði skiptist í sinni 

einföldustu mynd einungis í tvo hluta,  kostnað eigin fjár og kostnað skuda, en að baki 

þeirri liggja þó fleiri breytur eins og í ljós mun koma síðar í þessum kafla (Koller, Goedhart, 

& Wessels, 2015, bls. 283). 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝑉𝑒 ∙ 𝐾𝑒) + (𝑉𝑠 ∙ 𝐾𝑠) ∙ (1 − 𝑡𝑐) 

 

Þar sem: 

𝑉𝑒 = vigt eigin fjár í fjármagnssamsetningu 

𝑉𝑠 = vigt skulda í fjármagnssamsetningu 

𝐾𝑒 = kostnaður eigin fjár 

𝐾𝑠 = kostnaður skulda 

𝑇𝑐 = skatthlutfall sem fyrirtækið greiðir 

 

(Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, bls. 284) 

6.3.1. Kostnaður eigin fjár 

Eins og fram kom fyrr í þessum kafla er kostnaður eigin fjár í raun sú ávöxtunarkrafa sem 

að fjárfestar gera á hendur fyrirtækisins. Slík ávöxtunarkrafa er iðulega fundinn með 

aðstoð verðlagningarlíkans eigin fjár (e. capital asset pricing model), oft kallað CAPM. Eins 

og sjá má hér að neðan byggir CAPM jafnan í raun á þremur breytum: áhættulausum 

vöxtum, áhættuálagi og betastuðli (Damodaran, 2012, bls. 65-67). 

 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

 

Þar sem: 

𝐸(𝑅𝑖) = ávöxtunarkrafa fjárfesta í fyrirtæki i 

𝑅𝑓 = áhættulausir vextir 

𝛽𝑖 = beta stuðull fyrirtækis i 

𝐸(𝑅𝑚) = vænt ávöxtun markaðarins 

𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓 = áhættuálag markaðar 

 

(Damodaran, 2012, bls. 68) 
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6.3.1.1. Áhættulausir vextir 

Áhættulausa vexti má skilgreina sem mælikvarða á hversu háa ávöxtun fjárfestar gætu 

fengið ef þeir myndu kjósa að fjárfesta fé sitt í áhættulausri eign frekar en eign sem áhætta 

er fólgin í.  Til að finna raunverulega áhættulausa vexti þyrfti því að reikna vænta ávöxtun 

af áhættulausri eign en þar sem enga slík eign er raunverulega að finna er iðullega stuðst 

við ávöxtun ríkisskuldabréfa til 10 ára. Ljóst er að eign í slíkum skuldabréfum er ekki 

alfarið áhættulaus en í sögulegu samhengi er þetta sá mælikvarði sem næst kemst því 

(Damodaran, 2012, bls. 154-155). 

 Samkvæmt Damodaran (2012) er einfaldasta leiðin til að ákvarða hvaða 

ávöxtunarkröfu skuli nota með tilliti til ríkisskuldabréfa hreinlega að styðjast við 

ávöxtunarkröfu bréfsins á þeim degi sem virðismatið byggir á. 

Í þessari rannsókn var því stuðst við ávöxtunarkröfu innlends ríkiskuldabréfs með 

auðkennið RIKB31 0124 þann 1. apríl 2021 en hún nam þá 3,53 prósent.  

6.3.1.2. Áhættuálag markaðar 

Við mat á kostnaði eigin fjár verður að líta til þess áhættuálags sem fylgir fjárfestingum á 

markaðnum umfram þá áhættulausu vexti sem bjóðast. Slíkt áhættuálag er iðullega nefnt 

áhættuálag markaðar (e. market risk premium) og á það sameiginlegt með áhættulausum 

vöxtum að vera stærð sem erfitt getur reynst að meta. Útreikningur á áhættuálagi 

markaðar krefst þannig að aðhvarfsgreining sé framkvæmd út frá sögulegri ávöxtun 

hlutabréfamarkaðarsins og að frá útkomu greiningarinnar séu dregnir frá áhættulausir 

vextir. 

 Í ljósi þess að Damodaran (2021) heldur úti vefsíðu þar sem hinar ýmsu breytur í 

tengslum við virðismöt eru uppfærð reglulega, þar með talið áhættuálag flestra þjóða 

heims, er ekki talin þörf á að framkvæma slíka aðhvarfsgreiningu í þessari rannsókn. 

Samkvæmt Damodaran er áhættuálag íslenska markaðarins 5,54 prósent og þá tölu 

verður stuðst við í þessu virðismati. 

6.3.1.3. Betastuðull 

Beta stuðullinn í CAPM jöfnunni segir til um þá áhættu sem að fjárfesting í fyrirtæki bætir 

við markaðssafn (e. market portfolio). Þannig má segja að ef hlutbréf fyrirtækis færast í 

takt við breytingar á markaði væri beta stuðull þess 1. Ef sveiflur hlutabréfanna eru meiri 

en það sem gengur gerist á markaði hækkar betastuðulinn og öfugt í tilfelli minni sveiflna. 
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Til eru þrjár meginnálganir að því að meta beta fyrirtækis: með sögulegum gögnum um 

félagið samanborið við söguleg gögn markaðarins, með því að styðjast við lykilbreytur 

fjárfestingar eða með hjálp bókhaldslegra gagna. Algengast er að stuðst sé við samanburð 

sögulegra gagna og því verður þeirri aðferð beitt í þessari rannsókn og ekki fjallað 

sérstaklega um eiginleika hinna aðferðanna. (Damodaran, 2012, bls. 183). 

 Þegar beta stuðull er reiknaður út frá sögulegum gögnum þarf að huga að tíðni 

slíkra gagna og eins hversu langt aftur í tímann beri að skoða þau. Almennt gildir sú regla 

að aukin tíðni og lengra tímabil skili nákvæmari niðurstöðum við mat á beta stuðli 

(Damodaran, 2012, bls. 188). 

Því var ákveðið að greina daglegar ávöxtunarraðir Icelandair group og OMXI10 

vísitölunnar í þessari rannsókn fyrir tímabilið 1. apríl 2016 til 31. mars 2021, eða alls 

fimm ár. 

Samkvæmt Damodaran (2012) má finna beta stuðul eignar með eftirfarandi jöfnu: 

 

𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖 =
𝑆𝑎𝑚𝑑𝑟𝑒𝑖𝑓𝑛𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎𝑟 𝑖 𝑣𝑖ð 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑠𝑎𝑓𝑛

𝐷𝑟𝑒𝑖𝑓𝑛𝑖 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑠𝑎𝑓𝑛𝑠
 

 

Niðurstöður greininga á ávöxtunarröðunum tveimur má sjá í töflu 7 hér að neðan: 

Tafla 7 - Útreikningur á betastuðli Icelandair Group 

Icelandair Group - beta Gildi 

Samdreifni (Iceair/OMXI10) 0.00022 

Dreifni (OMXI10) 0.00013 

Beta 1.72114 

  

6.3.1.4. Kostnaður eigin fjár Icelandair Group 

Nú þegar við höfum reiknað og gefið okkur rökstuddar forsendur fyrir allar breyturnar í 

CAPM jöfnunni getum við reiknað kostnað eigin fjár hjá félaginu.  

 

3,53% + 1,72(5,54%) = 𝟏𝟑, 𝟎𝟕% 

 

 

 



75 
 

6.3.2. Kostnaður skulda 

Kostnaður skulda mælir þann kostnað sem fyrirtæki ber af hinu ýmsa lánsfé sem það 

hefur orðið sér úti um til að fjármagna reksturinn. Kostnaður skulda reiknast af samspili 

þriggja þátta: áhættulausra vaxta, áhættuálags fyrirtækisins og því skattahagræði sem 

fyrirtækið getur nýtt sér af skuldsetningnu sinni, eins og sjá má í jöfnunni hér að neðan: 

 

𝐾𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎 = (𝑟𝑓 + áℎæ𝑡𝑡𝑢á𝑙𝑎𝑔 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠) ∙ (1 − 𝑡𝑐) 

Þar sem: 

𝑟𝑓 = áℎæ𝑡𝑡𝑢𝑙𝑎𝑢𝑠𝑖𝑟 𝑣𝑒𝑥𝑡𝑖𝑟 

𝑡𝑐 = 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 𝑠𝑒𝑚 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖ð 𝑔𝑟𝑒𝑖ð𝑖𝑟 

 

(Damodaran, 2012, bls. 211) 

 

Af ofangreindum breytum þekkjum við nú þegar allar nema áhættuálag fyrirtækisins. 

Áhættuálagið má alla jafna finna á ýmsu vegu, til að mynda út frá útgefnum skuldabréfum 

fyrirtækja eða út frá lánshæfnismati fyrirtækisins. Því miður hefur Icelandair Group 

hvorki útistandandi skuldabréf til að styðjast við að svo stöddu né hefur lánshæfi þess 

verið metið af úttektaraðila. Í slíkum tilfellum er mælst til þess að nota vaxtaþekjuhlutfall 

fyrirtækisins til að meta lánshæfni þess (Damodaran, 2012, bls. 211-213). 

 Damodaran (2021)  heldur úti vefsíðu þar sem er að finna töflu sem hægt er að 

styðjast við til að breyta vaxtaþekjuhlutfalli fyrirtækja yfir í lánshæfiseinkunn og í 

framhaldinu yfir í áhættuálag.  

Greiningin á vaxtaþekju Icelandair Group í kafla fimm gerir hins vegar erfitt fyrir 

þar sem vaxtaþekjuhlutfall fyrirtækisins hefur verið neikvætt síðastliðin ár sem myndi 

leiða til lánshæfiseinkunarinnar D og 17,44 prósent áhættuálags. Það verður að metast 

sem svo að þó svo að staða Icelandair hafi oft verið betri sé ekki hægt að styðjast við slíkar 

tölur fyrir félagið. Árið 2017 var vaxtaþekjuhlutfall fyrirtækisins rúmlega 3 og því var 

ákveðið að nota það sem viðmið og lækka það örlítið til viðbótar sökum bágrar stöðu 

félagsins í dag. Félagið er þannig sett í flokk fyrirtækja með vaxtaþekju á bilinu 2 til 2,5 

sem ætti að vera mjög hóflegt ef áætlanir þess fram á við ganga upp. Félagið hlýtur þannig 

lánshæfiseinkunnina B og út frá því verður áhættuálag  þess 4,86 prósent.  
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Kostnað skulda má því reikna á eftirfarandi hátt: 

 

(3,53% + 4,86%) ∙ (1 − 20%) = 𝟔, 𝟕𝟏% 

 

6.3.3. Fjármagnssamsetning 

Fjallað var um sögulega fjármagssamsetningu félagsins í kafla 5.3. en þar mátti sjá hvernig 

eiginfjárhlutfall félagsins hefur nær helmingast á síðastliðnum fimm árum og stendur í lok 

ársins 2020 í 22,5 prósent. 

 Í útboðsgögnum Icelandair Group (2020) sem gefin voru út í aðdraganda 

hlutafjárútboðsins haustið 2020 má sjá að gert er ráð fyrir enn frekari lækkun á 

eiginfjárhlutfalli félagsins eða allt niður í 14 prósent við upphaf ársins 2022. Hins vegar 

er gert ráð fyrir því að hlutfallið verði komið aftur upp í 29 prósent fyrir lok spátíma 

félagsins sem nær til ársins 2024. 

 Í ljósi þeirra miklu sveiflna sem gert er ráð fyrir á eiginfjárhlutfalli félagsins var 

ákveðið að fara þá leið að styðjast við meðaltal núverandi eiginfjárhlutfalls félagsins og 

þeirra fjögurra ára sem áætluð eru í útboðsgögnunum (mynd 31). Þetta skilar 22,2 

prósent eiginfjárhlutfalli sem viðmiði fyrir virðismatið en það gefur auga leið að 

skuldahlutfallið nemur því 77,8 prósent.  

 

 

Mynd 31 - Spá um eiginfjárhlutfall Icelandair Group 2021-2024 
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6.3.4. Samantekt vegins fjármagnskostnaðar 

Nú þegar við höfum fundið allar breytur vegins fjármagnskostnaðar má reikna vægi hans 

en útkoman verður notuð síðar meir til að núvirða frjálst sjóðstreymi til fyrirtækisins.  

 

(22,8% ∙ 13,07%) + (77,8% ∙ 6,71%) ∙ (1 − 20%) = 𝟕, 𝟎𝟖% 

 

6.4. Forsendur virðistmats 

Í þessum kafla verður greint frá helstu forsendum virðismatsins. Forsendurnar byggja á 

stefnumiðuðu greiningunni sem framkvæmd var í kafla fjögur, fjárhagsgreiningunni í 

kafla fimm og að stóru leyti á þeim útboðsgögnum sem Icelandair Group gaf út í 

aðdraganda hlutafjárútboðsins haustið 2020.   

6.4.1. Tekjur 

Samkvæmt útboðsgögnum félagsins er áætlað að heildartekjur félagsins verði komnar í 

sama horf og þær voru 2019, árið 2024. Áætlanir félagsins hvað þetta varðar verða að 

teljast tiltölulega raunhæfar og því er stuðst við tekjuáætlun fyrirtækisins í virðismatinu  

(Icelandair Group, 2020, bls. 50). 

Vöxturinn er hins vegar slíkur árin 2021 til 2024 að honum er ekki hægt viðhalda til 

lengdar. Því var stuðst við meðalvöxt áranna 2016 til 2018 fyrir árin 2025 og 2026 þar 

sem líklegt taldist að aðstæður markaðsins, til að mynda hvað varðar samkeppni, yrðu 

sambærilegar á þeim árum. Sá vöxtur nemur 9,87 prósent.  

6.4.1.1. Flugfloti 

Langstærstum hluta tekna félagsins er aflað með farþega- og fraktflutningum. 

Heildartekjur félagsins eru því mjög háðar þeim tekjulið og þar af leiðandi flugflota 

félagsins. Við vinnslu þessarar rannsóknar er félagið enn með nokkrar flugvélar í geymslu 

en áætlun er til staðar um að taka þær aftur í notkun fljótlega og bæta við sig flugvélum 

eftir þörfum til að auka framboð og mæta eftirspurn. Stuðst er við þessa áætlun félagsins 

fyrir árin 2020 til 2025 en ekki er gert ráð fyrir frekari breytingum árið 2026 (Icelandair 

Group, 2020, bls. 96). 
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Tafla 8 - Flugflota áætlun Icelandair Group 2021-2026 

  
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

B757 
22 19 17 15 13 9 9 

B767 
4 4 4 4 4 4 4 

MAX 
6 9 12 12 12 12 12 

Nýjar vélar 
        5 11 11 

Vélar í 
geymslu 

-12 -9 -7 
        

Samtals 20 23 26 31 34 36 36 

 

6.4.1.2. Sætiskílómetrar 

Í kafla 5.8.1. var fjallað um kennitöluna sætiskílómetra og hvernig hún endurspeglar 

heildarframboð flugfélags hverju sinni. Áætlun félagsins um þróun sætiskílómetra helst 

skiljanlega í hönd við þá flugflotaáætlun sem var kynnt hér að ofan en nær þó einungis til 

ársins 2024. Fyrir árin 2025 og 2026 er gert ráð fyrir að aukning í sætiskílómetrum 

félagsins sé í takt við aukningu í tekjum eða 9,87 prósent. Þessi áætlun samræmist spá 

IATA um þróun sætiskílómetra flugfélaga á heimsvísu yfir sama tímabil (Icelandair Group, 

2020, bls. 66).  

 

Mynd 32 - Sætiskílómetra áætlun Icelandair Group 2021-2026 í milljónum kílómetra 
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6.4.1.3. Sætisnýting 

Sætisnýting af heildar sætiskílómetrum er einnig mikilvæg breyta í tekjuáætlun félagsins. 

Gert er ráð fyrir 83 prósent sætisnýtingu yfir spátímann í útboðsgögnum félagsins og 

áætlun fyrir árin 2025 og 2026 gerir þar af leiðandi ráð fyrir sama hlutfalli (Icelandair 

Group, 2020, bls. 60). 

Þó að þetta hlutfall kunni virka hátt í ljósi aðstæðna ber að hafa í huga að framboð er 

einnig mun minna en gengur gerist sem stendur og mun halda áfram að vera það í 

töluverðan tíma. 

6.4.2. Rekstrarkostnaður 

Rekstrarkostnað Icelandair Group má sundurliða niður í kostnað tengdum flugrekstri, 

launakostnað og annan kostnað en nánar verður fjallað um forsendur þeirra 

kostnaðarliða hér að neðan (Icelandair Group, 2020, bls. 20). 

6.4.2.1. Launakostnaður 

Í ætlunum félagsins um launakostnað er stuðst við árið 2018 til viðmiðunar. Á því ári 

reyndist launakostnaður félagsins tæp 30 prósent. Nýjir kjarasamningar félagsins við 

lykilstarfsfólk gera það að verkum að áætlaður launakostnaður lækkar hægt og bítandi til 

ársins 2024 og verður þá 28 prósent af tekjum. Fyrir árin 2025 og 2026 er gert ráð fyrir 

að launahlutfall haldist óbreytt (Icelandair Group, 2020, bls. 66). 

 

 

Mynd 33 - Áætlað hlutfall launakostnaðar Icelandair Group 2021-2026 
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6.4.2.2. Flugtengdur kostnaður 

Stærsti hluti kostnaðar í tengslum við flug hjá félaginu er eldsneytiskostnaður. Í 

útboðsgögnum er gert ráð fyrir því að flugtengdur kostnaður hjá félaginu lækki jafnt og 

þétt niður í 33 prósent af tekjum árið 2024. Þessi lækkun er að miklu leyti byggð á 

innleiðingu Boeing 737 MAX véla í flugflota fyrirtækisins og nýs flugáætlunarkerfisins 

sem talið er að muni skila sér í hagræðingu á kostnaði (Icelandair Group, 2020, bls. 66).  

Á mynd 34 hér að neðan má sjá áætlun um þróun flugtengds kostnaðar hjá félaginu 

fyrir árin 2020 til 2026 en hana verður stuðst við í virðismatinu. 

 

 

Mynd 34 - Áætlun um hlutfall flugtengds kostnaðar hjá Icelandair Group 2021-2026 

 

Þessi lækkun er áætluð þrátt fyrir spá um stöðuga hækkun á innkaupsverði eldsneytis yfir 

spátímabilið. Fyrir árin 2021 til 2024 er stuðst við áætlun félagsins um eldsneytiskostnað 

en fyrir árin 2025 og 2026 er gert ráð fyrir að hækkun nemi 6 prósent líkt og árin tvö á 

undan. Áætlunina má sjá hér að neðan á mynd 35 en upphæðir eru í Bandaríkjadölum og 

miðast við magneininguna tonn (Icelandair Group, 2020, bls. 60). 
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Mynd 35 - Áætlun um innkaupsverð á eldsneyti 2021-2026 í USD á hvert tonn 

 

6.4.3. Aðrar forsendur 

6.4.3.1. Gengisbreytingar 

Uppgjör Icelandair Group eru gefin upp í Bandaríkjudölum og því er virðismat á félaginu 

mjög næmt fyrir breytingum á gengi gjaldmiðilsins gagnvart íslensku krónunni. Í 

útboðsgögnum félagsins er tilgreind spá um gengi Bandaríkjadals fyrir árin 2021-2024 

sem stuðst er við í þessu virðismati. Fyrir árin 2025 og 2026 er gert ráð fyrir því að gengið 

haldist óbreytt (Icelandair Group, 2020, bls. 60). 

 

 

Mynd 36 - Spá um gengisþróun Bandaríkjadals á móti íslenskri krónu 2021-2026 
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6.4.3.2. Afskriftir 

Hvað varðar afskriftir er einnig stuðst við áætlun félagsins í fyrrnefndum útboðsgögnum. 

Sú áætlun gerir ráð fyrir því að afskriftir aukist um tæplega 7 prósent á milli ára á 

tímabilinu 2021 til 2024. Því var ákveðið að styðjast við meðalhækkun þess tímabils fyrir 

árin 2025 og 2026 en sú hækkun nemur 6,74 prósent. Áætlunina í heild sinni má sjá á 

mynd 37 en upphæðir eru í þúsundum Bandaríkjadala. 

 

 

Mynd 37 - Áætlun um afskriftir Icelandair Group 2021-2026 

 

6.4.3.3. Vaxtatekjur- og gjöld 

Í virðismatinu er gert ráð fyrir að vaxtatekjur- og gjöld samræmist þeirri áætlun sem lögð 

er fram í útboðsgögnum félagsins. Fyrir árin 2025 og 2026 er gert ráð fyrir því að 

vaxtatekjur- og gjöld séu meðaltal tímabilsins 2021 til 2024 en sú upphæð nemur 16.250 

þúsundum Bandaríkjadala. 

 

 

Mynd 38 - Áætlun um fjármunatekjur- og gjöld Icelandair Group 
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6.4.3.4. Fjármagnsgjöld 

Í þeirri spá sem sett er fram í útboðsgögnum félagsins er gert ráð fyrir umtalsverðum 

samdrætti í fjármagnsgjöldum (e. capital expenditures) á tímabilinu 2021 til 2024 

samanborið við undanfarin ár. Þannig var voru fjármagnsútgjöld að meðaltali 16,63 

prósent af tekjum árin 2016 til 2019 en gert er ráð fyrir að sama hlutfall verði 7,69 prósent 

á spátímabilinu (Icelandair Group, 2020, bls. 118). 

Þessi lækkun orsakast að mestu af minni viðhaldskostnaði vegna takmarkaðs 

framboðs félagsins á næstu árum en fjármagnsútgjöld munu í framhaldinu rísa í takt við 

aukið framboð félagsins. Sú breyting hefur einnig orðið hjá félaginu að nýjar flugvélar 

verða héðan í frá teknar á rekstrarleigu og bókast því ekki undir fjármagnsgjöld sem mun 

hafa þau áhrif að útgjaldaliðurinn mun hafi minna vægi en áður (Icelandair Group, 2020, 

bls. 69). 

Ákveðið var að styðjast við áætlun Icelandair Group fyrir rekstrarárið 2021 en þá 

nema fjármagnsútgjöld 9,24 prósent af tekjum en árið er sérstakt að því leytinu til að það 

felur í sér umtalsverðan kostnað vegna geymslu flugvéla (Icelandair Group, 2020, bls. 69). 

Fyrir árin 2022 til 2024 var ákveðið að námunda hlutfall fjármagnsgjalda upp í 

hrein 8 prósent þar sem spá félagsins taldist fremur bjartsýn í þessum efnum. Á árunum 

2025 og 2026 er svo gert ráð fyrir að hækkun verði á fjármagngjöldum úr 8 prósent í 10 

prósent í ljósi þess aukna framboðs sem gera má ráð fyrir frá þeim tíma.  

 

 

Mynd 39 - Áætlun um hlutfall fjármagnsgjalda af tekjum Icelandair Group 2021-2026 
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6.4.3.5. Breytingar á veltufjármagni 

Þegar það kemur að breytingum á veltufjármagni verður stuðst við þær upphæðir sem 

gefnar eru upp í útboðsgögnum Icelandair Group (Icelandair Group, 2020, bls. 118).  

Erfitt er að spá fyrir um breytingar á veltufjármagni síðustu tvö ár spátímabils 

þessa verðmats og verður því stuðst við einfalt meðaltal áranna 2021-2024 út frá 

útboðsgögnunum. Sú upphæð nemur 31.000 þúsundum Bandaríkjadala en áætlunina í 

heild sinni má á mynd 40 hér að neðan. 

 

 

Mynd 40 - Áætlun um breytingar á veltufjármagni Icelandair Group 2021-2026 
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6.5. Virði Icelandair Group 

Nú þegar greint hefur verið frá öllum nauðsynlegum breytum og forsendum fyrir 

framkvæmd virðismats á félaginu verður stillt upp rekstrarreikningum og útreikningum 

á frjálsu sjóðstreymi til fyrirtækisns fyrir spátímabilið. Í framhaldinu verður frjálst 

stjóðstreymi félagsins núvirt með þeim vegna fjármagnskostnaði sem reiknaður var út 

fyrr í þessum kafla. Að lokum verður niðurlagsvirði félagsins reiknað og lagt ofan á núvirði 

frjálsa stjóðstreymisins yfir spátímabilið til að finna heildarvirði félagsins. 

6.5.1. Rekstrarreikningar 2021-2026 

Hér að neðan (tafla 9) má sjá áætlaða rekstrarreikninga Icelandair Group fyrir árin 2021 

til 2026 en þeir byggja á þeim forsendum sem greint hefur verið frá í þessum kafla og eru 

upphæðirnar í þúsundum Bandaríkjadala. 

Tafla 9 - Áætlaðir rekstrarreikningar Icelandair Group 2021-2026 

Rekstrarreikningar  2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Rekstrartekjur 606,000 976,000 1,308,000 1,545,000 1,697,492 1,865,034 

Rekstrarkostnaður 518,078 824,031 1,106,334 1,317,822 1,447,891 1,590,798 

EBITDA 87,922 151,969 201,666 227,178 249,601 274,236 

Afskriftir 102,000 110,000 115,000 124,000 132,358 141,279 

EBIT -14,078 41,969 86,666 103,178 117,243 132,958 

Vaxtatekjur/gjöld -18,000 -17,000 -15,000 -15,000 -16,250 -16,250 

EBT -32,078 24,969 71,666 88,178 100,993 116,708 

Skattur 6,416 4,994 14,333 17,636 20,199 23,342 

Hagnaður/tap -25,662 19,975 57,333 70,543 80,794 93,366 

 

6.5.2. Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 

Tilgangur þess að setja upp rekstrarreikninga félagsins er að geta reiknað út frjálst 

sjóðstreymi til fyrirtækisins. Eins og fram kom í kafla 3.2.2.2. má reikna frjálst sjóðstreymi 

til fyrirtækis á eftirarandi hátt: 

 

 

 

 

 

(Damodaran, 2012, bls. 13-14) 

EBIT (1-𝑇𝑐) 

+  Afskriftir 

 -  Fjármagnsútgjöld 

 -  Breyting á veltufjármagni 

 = Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 
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Útreikninga á frjálsu sjóðstreymi til fyrirtækisins má sjá á töflu 10 en upphæðirnar eru í 

þúsundum Bandaríkjadala: 

Tafla 10 - Áætlað frjálst sjóðstreymi til Icelandair Group 2021-2026 

FCFF 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Rekstrartekjur 606,000 976,000 1,308,000 1,545,000 1,697,492 1,865,034 

EBITDA 87,922 151,969 201,666 227,178 249,601 274,236 

- Afskriftir 102,000 110,000 115,000 124,000 132,358 141,279 

EBIT -14,078 41,969 86,666 103,178 117,243 132,958 

Afskriftir 102,000 110,000 115,000 124,000 132,358 141,279 

- Fjárfestingar 
(CAPEX) 56,000 78,080 104,640 123,600 169,749 186,503 

Breyting á veltufé 69,000 -24,000 70,000 9,000 31,000 31,000 

Frjálst sjóðstreymi -34,262 89,495 9,693 73,943 25,403 30,141 

 

6.5.2.1. Núvirði frjáls sjóðstreymis til fyrirtækis 

Eftir að frjálst sjóðstreymi til fyrirtækisins hefur verið fundið þarf að núvirða það en 

summa núvirta sjóðstreymisins yfir fyrstu fimm ár spátímabilsins endurspeglar virði 

fyrirtækisins yfir þann tíma eins og sjá má á jöfnu núvirðis hér að neðan: 

 

 

𝑉𝑖𝑟ð𝑖 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

 

Þar sem: 

𝑛 = líftími eignar eða síðasta ár spátímabils 

𝐶𝐹𝑡 = sjóðstreymi tímabils t 

𝑟 = viðeigandi ávöxtunarkrafa (WACC) 

 

(Damodaran, 2012, bls. 12) 
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Núvirði frjálsa sjóðstreymisins má sjá í töflu 11 hér að neðan: 

Tafla 11 - Núvirt frjálst sjóðstreymi Icelandair Group 2021-2026 

2021 2022 2023 2024 2025 2026 

-31,998 78,055 7,895 56,246 18,046 30,141 

 

Summa fyrstu fimm ára spátímabilsins nemur því 128.244 þúsundum Bandaríkjadala. 

6.5.3. Niðurlagsvirði 

Eins og greint var frá í kafla 3.2.2.3. er ekki nóg að reikna virði félagsins líkt og það hafi 

takmarkaðan líftíma ef við getum með nokkurri vissu áætlað að félagið muni halda áfram 

að starfa eftir að spátímabilinu líkur.  Í slíkum tilfellum þarf að reikna niðurlagsvirði sem 

reiknast við upphaf síðasta árs spátímabilsins og endurspeglar virði félagsins á þeim 

tímapunkti út frá stöðugum langtímavexti. Niðurlagsvirði reiknast sem: 

 

𝑁𝑖ð𝑢𝑟𝑙𝑎𝑔𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛 =
𝐹𝑟𝑗á𝑙𝑠𝑡 𝑠𝑗óð𝑠𝑡𝑟𝑒𝑦𝑚𝑖 𝑡𝑖𝑙 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛+1

(𝑉𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛 𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑎𝑔𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑛+1 − 𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑛)
 

 

(Damodaran, 2012, bls. 304-306) 

 

Þegar það kemur að því að áætla langtímavöxt félagsins er mælst til þess að hann sé ekki 

meiri en því sem nemur vexti þeirra hagkerfa sem félagið starfar innan. Með þetta í huga 

verður rýnt í spár um hagvöxt á Íslandi, í Evrópu og í Bandaríkjunum en þetta eru þau þau 

hagkerfi sem Icelandair Group starfar að mestu innan (Damodaran, 2012, bls. 306-307). 

 Þjóðhagsspá Hagstofu Íslands (2021) áætlar að hagvöxtur á Íslandi verði 2,6 

prósent árið 2021 og 4,8 prósent árið 2020.  

Þá spáir World Bank (2021) að hagvöxtur Evrópuþjóða verði að meðaltali 3,5 

prósent árið 2021 og 3,3 prósent árið 2020 og að hagvöxtur í Bandaríkjunum verði 3,3 

prósent og 3,5 prósent fyrir sömu ár. 

Þegar það kemur að því að áætla langtímavöxt Icelandair Group í þeim tilgangi að 

reikna niðurlagsvirði félagsins var kosið að fara þá leið að styðjast við meðalhagvöxt 

hagkerfanna þriggja en hann nam 3,5 prósent eins og sjá má á töflu 12. 
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Tafla 12 - Spá um hagvöxt í Bandaríkjunum, Evrópu og á Íslandi 2021-2022 

 
2021 2022 Meðaltal 

Bandaríkin 3.30% 3.50% 3.40% 

Evrópa 3.50% 3.30% 3.40% 

Ísland 2.60% 4.80% 3.70% 

Meðaltal 3.13% 3.87% 3.50% 

 

Niðurlagsvirði Icelandair Group má því reikna á eftirfarandi hátt: 

 

30.141

(7,08% − 3,5%)
≈ 842.405 

 

Líkt og með aðrar niðurstöður virðismatsins þarf einnig að núvirða niðurlagsvirðið með 

vegnum fjármagnskostnaði en slíkir útreikningar skila endanlegu niðurlagsvirði upp á 

598.439 þúsundir Bandaríkjadala.  

6.5.4. Samantekt 

Heildarvirði félagsins samanstendur af reiknuðu virði þess yfir fyrstu fimm ár 

spátímabilsins að viðbættu niðurlagsvirði sem reiknast við upphaf sjötta ársins. 

Heildarvirði félagsins má því reikna á eftirfarandi hátt: 

 

128.244 + 598.439 = 726.683 

 

Frá þessari upphæð þarf að lokum að draga frá vaxtaberandi skuldir félagsins og bæta við 

því handbæra fé sem félagið býr yfir en við það fæst endanlegt virðismat upp á 580.752 

þúsundir Bandaríkjadala, líkt og sjá má í töflu 13 hér að neðan. 

Tafla 13 - Samantekt á endanlegu virðismati Icelandair Group 

Núvirði frjáls sjóðstreymis 128,244 

Niðurlagsvirði 598,439 

Virði Icelandair Group 726,683 

Vaxtaberandi skuldir 263,588 

Handbært fé 117,657 

Endanlegt virðismat 580,752 
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Eins og fram kom fyrr í þessari rannsókn eru útistandandi hlutir í félaginu alls 

28.437.660.553. Til að virðismat félagsins sé skiljanlegra fyrir hinn almenna fjárfestir 

verður áætluðu virði félagsins deilt með fjölda útistandandi hluta til að fá áætlað virði á 

hlut sem auðveldar samanburð við daglegt gengi félagsins á hlutabréfamarkaðnum. 

 

(580.752 ∙ 1000)

28.437.660.553
≈ 0,0204 

 

Útkoman hér að ofan endurspeglar virði staks hlutar í félaginu í bandarískum dollurum. 

Til að yfirfæra upphæðina yfir í íslenskar krónur er stuðst við gengi Bandaríkjadals þann 

1. apríl 2021 samkvæmt gengisskráningu Seðlabanka Íslands (2021) sem var þá 126,31 

króna. 

 

0,0204 ∙ 126,31 ≈ 𝟐, 𝟓𝟖 

 

Virði staks hlutar í Icelandair Group þann 1. apríl 2021 er því metið á 2,58 krónur 

samkvæmt því virðismati sem hér hefur verið framkvæmt. 
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7. Niðurstöður og umræður 
Í upphafi þessarar rannsóknar var lagt upp með að rannsaka og svara 

rannsóknarspurningunni „Hvert er eiginlegt virði Icelandair Group þann 1. apríl 2021?“ 

 Gert var grein fyrir því að gott virðismat samanstandi ekki einungis af tölum á blaði 

heldur einnig þeirri sögu sem að baki þeim liggur. Með þetta þetta í huga hófst meginmál 

rannsóknarinnar á því að greina sögu Icelandair Group til að varpa ljósi á þær hindranir 

sem félagið hefur þurft að takast á við og þá sigra sem það hefur uppskorið í gegnum 

tíðina. 

 Í framhaldinu var lagður fræðilegur grunnur að stefnumiðaðri og fjárhagslegri 

greiningu á félaginu ásamt því að fjallað var um helstu virðismatsaðferðir. 

Í stefnumiðuðu greiningunni var stuðst við PESTEL greiningu, fimm krafta líkan 

Porters, VRIO auðlindalíkan og SVÓT greiningu til að greina innra og ytra umhverfi 

félagsins sem og auðlindir þess til að greina hvaða þættir í rekstri félagsins gætu verið 

virðisaukandi fyrir það og hvaða þættir gætu haldið aftur af því.  

Helstu niðurstöður þessara greininga benda til þess að þær ógnir sem blasa við 

félaginu séu umtalsvert fleiri heldur en tækifærin. Þannig stafar félaginu einna helst hætta 

af aukinni samkeppni á markaði þar sem hár launakostnaður þess gerir því erfitt fyrir að 

keppa við önnur flugfélög á forsendum lægsta verðs. Þá er félagið enn frekar sérlega 

viðkvæmt fyrir gengisbreytingum, hækkandi stýrivöxtum og  flökkti á innkaupaverði 

eldsneytis.  

Styrkleikar og tækifæri félagsins felast að mestu leyti í að félagið hagnýti sér 

landfræðilega staðsetningu Íslands og sterka stöðu landsins sem ferðamannastaðar í 

kjölfar kórónuveirufaraldursins.   

 Í fjárhagslegri greiningu á félaginu var rýnt nokkuð ítarlega í sögulega ársreikninga 

félagsins með það að leiðarljósi að öðlast dýpri skilning á fjárhagsstöðu þess og styrkja 

stoðir þeirra forsenda sem virðismatið byggir á. Í þeim tilgangi var rekstrar- og 

efnahagsreikningum stillt upp og út frá þeim reiknaðar viðeigandi fjárhagskennitölur. 

Helstu niðurstöður á greiningu sögulegra gagna um fjárhag félagsins benda til þess að 

fjárhagsstaðan í aðdraganda hlutafjárútboðsins 2020 hafi verið mikið áhyggjuefni. Í þeim 

efnum er kórónuveirufaraldurinn aðeins hluti ástæðunnar en flestar lykiltölur í rekstri 

félagsins höfðu verið á niðurleið í nokkur ár fyrir tilkomu faraldursins.  

 



91 
 

Til að svara rannsóknarspurningunni um eiginlegt virði Icelandair Group var stuðst við 

afvaxtað sjóðstreymislíkan byggt á núvirðingu frjáls sjóðstreymis til fyrirtækisins. Líkanið 

er háð mörgum breytum og forsendum sem metnar voru og reiknaðar út frá þeim 

rökstuddu greiningum sem framkvæmdar höfðu verið fyrr í rannsókninni.  

Niðurstöður virðismatsgreiningarinnar leiddu í ljós að eiginlegt virði staks hlutar  

í Icelandair Group þann 1. apríl 2020 væri 2,58 krónur. Til samanburðar var markaðsvirði 

staks hlutar sama dag 1,40 krónur og gefa niðurstöður virðismatsins því til kynna að að 

hlutir í félaginu séu undirverðlagðir um því sem nemur rúmum 84 prósent og að 

kaupaðstæður fyrir fjárfesta séu því hagstæðar. 

 Hér ber þó enn og aftur að ítreka að gott virðismat byggir ekki einungis á þeirri 

talnagreiningu sem framkvæmd er heldur einnig þeirri sögu sem liggur henni að baki. Rík 

ástæða er til að halda því fram að sú sviðsmynd sem er áætluð í þessi virðismati geti leitt 

til rausnarlegrar ávöxtunar fyrir fjárfesta. Hins vegar er ljóst á sögu félagsins og þeim 

ógnum sem fyrirtækið býr við að ekki er hægt að ganga út frá því að slík sviðsmynd 

raungerist. Það má því segja að fjárfesting í félaginu feli í sér umtalsverða áhættu og er því 

sennilega ekki hentugur valkostur fyrir áhættufælna fjárfesta.  

 Að lokum bendir Damodaran (2020) enn frekar á að þegar virðismat á fyrirtæki 

hefur verið framkvæmt beri alltaf að nálgast niðurstöður þess með þeim hug að verð á 

markaði endurspegli rétt verð. Þetta setur greiningaraðila vissulega í klemmu og egnir þá 

til að taka afstöðu annað hvort með eða á móti markaðnum. Sé afstaða tekin gegn 

markaðnum, og þar af leiðandi með virðismatinu, er gengið út frá því að með tímanum 

muni það gap sem er til staðar á milli markaðsvirðis og eiginlegs virðis lokast. Hins vegar 

er engin leið að meta hversu langan tíma slíkt ferli tekur og því ber að hafa í huga viskuorð 

hagfræðingsins John Meynard Keynes þess efnis að markaðir geta haldist óregulegir 

lengur en fjárfestar geta haldist greiðslufærir. 
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