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Utdrattur

[ pessari rannsékn er leitast vid ad framkvaema virdismat 4 Icelandair Group og svara med
pbvi rannséknarspurningunni: ,Hvert er eiginlegt virdi Icelandair Group pann 1. april
2021?". Markmidid med virdismatinu er ad leggja mat a hvort hlutir félagsins 4 markadi
teljist yfir- eda undir verdlagdir. Nidurstodur pessarar rannsoknar gefa til kynna ad
eiginlegt virdi hlutanna sé 2,58 krénur. I upphafi aprilmanadar var gengi hlutanna a
markadi hins vegar 1,40 kronur og gefa nidurstodurnar pvi til kynna ad hlutirnir séu
undirverdlagdir um ram 84 prosent og ad kaupadstaedur fyrir fjarfesta i félaginu séu pvi
hagstaedar. Hins vegar bendir margt til pess ad fjarfesting { félaginu feli { sér umtalsverda
dhaettu og sé pvi ekki hentugur valkostur fyrir aheettufaelna fjarfesta.

Virdismatsadferdin sem studst er vido { Dpessari rannsékn er afvaxtad
sjé0streymislikan par sem virdi félagsins er metio Ut fra ndavirtu frjalsu sjédstreymi til
fyrirtaekisins ad vidbaettu nidurlagsvirai.

Til studnings virdismatsins var baedi framkveemd stefnumidud og fjarhagsleg
greining 4 félaginu. Stefnumidada greiningin var framkveemd med PESTEL greiningu,
fimm krafta likani Porters, VRIO audlindalikani og SVOT greiningu og hafdi pad ad
leidarljosi ad greina pa lykilpeetti i umhverfi félagsins sem skapad geetu pvi aukio virdi eda
dregid ur ardsemi pess fram 4 vid. [ fjarhagslegu greiningunni var rynt i sdégulega
arsreikninga félagsins i peim tilgangi ad 60last dypri skilning 4 fjarhagsstodu fyrirtekisins

og til ad styrkja stodir peirra forsenda sem liggja ad baki virdismatinu.

Lykilhugtok: Virdismat, verdmat, stefnumidud greining, fjarhagsgreining, frjalst

stjddstreymi, sj00streymisgreining, hlutabréfamarkadir, Icelandair, Icelandair Group



Formali

Pessi ritgerd er 14 ECTS lokaritgerd til BS-gradu a vidskiptasvioi vio Haskdlann a Bifrost.
Ritgerdin ber titilinn: Virdismat a Icelandair Group hf.

Nam mitt { vidskiptafraedi vid Haskdélann a Bifrost hefur verid anzegjulegt,
leerdomsrikt og krefjandi { senn. Peir afangar sem ég hef setid hér vid skolann hafa allir
verid mér gagnlegir og aukid pekkingu mina 4 hinum ymsu svidum vidskiptafreedinnar. Sa
afangi sem stendur hins vegar upp dr i ndminu er afanginn ,Verdmat fyrirtaekja“, kenndur
af Hiina Jéhannessyni. Afanginn vakti hja mér mikinn adhuga 4 heimi fjarfestinga og su
pekking sem ég 60ladist i afanganum hefur gert mér kleift ad taka betri og upplystari
dkvardanir i eigin fjarfestingagjérningum. Afanginn vard pannig einnig kveikjan ad
viofangsefni pessarar lokaritgerdar par sem lagt er mat 4 virdi Icelandair Group. Helsta
asteeda pess ad Icelandair Group vard fyrir valinu i pessari ritgerd er su stadreynd ad {
hlutafjarutbodi félagsins haustio 2020 beettust vio riflega sjo pdsund nyir adilar i
hluthafahép félagins og tel ég pvi ad nidurstodur verdmatsgreiningarinnar séu baedi
gagnlegar og dhugavedar fyrir stéran hop folks.

Eg vil pakka leidbeinanda minum, Huna Jéhannessyni, keerlega fyrir hans
6eigingjornu og hreint Uit sagt 6metanlegu adstod og leidsdgn vid gero ritgerdarinnar. Eins
vil ég pakka fyrir Evu Séley Gudbjornsdoéttur, fjarmalstyru Icelandair Group og Snorra
Jakobssyni, stofnanda greiningafyrirteekisins Jakobsson Capital, fyrir g6d rad og
upplysingar sem reyndust 6mentanlegar vid framkvaemd virdismatsins.

A0 lokum vil ég pakka eiginkonu minni, Fanneyju Lilju, fyrir pa polinmaedi og pann
studning sem hun hefur synt mér, ekki einungis vid gerd pessarar lokaritgerdar, heldur
einnig { gegnum namid { heild sinni. Pad er min tra ad an hennar hefdi mér ekki tekist ad

ljuka pessum dyrmeeta afanga i lifi minu og pvi tileinka ég henni petta verk.

Bifrost, 10. mai 2021

"/D?Jo»a ‘HOEfw Hqual?srsso/\

Bjarni Heidar Halldorsson
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1. Inngangur

Einn virtasti vidskiptajofur heims, Warren Buffett, er pekktur fyrir pa skodun sina ad
hlutabréfamarkadir heimsins séu tdl til ad flytja peninga fra peim 6polinmddu til peirra
polinmédu (Reese, 2018).

Liklegt verdur ad teljast ad hann hafi nokkud fyrir sér { peim efnum par sem verd
hlutabréfa 4 moérkudum til skemmri tima hefur oft 4 tidum tilhneigingu til ad vera drifid
af o6rokreenni tilfinningahneigd fjarfesta (e. investor sentiment) fremur en stadfestu,
pbolinmaedi og tru peirra a vel igrundudum langtima greiningum (Damodaran, 2020).

Verd hlutabréfa geta pannig fallid snoggt i kjolfar peirrar kedjuverkunar sem
myndast pegar 6tti gerir vart vid sig og fjarfestar byrja ad selja hluti sina til ad takmarka
tap sitt, rétt eins og pau geta risio hratt pegar allt er i bloma og allir vilja komast um bord
i geimskutluna til tungslins (Damodaran, 2020).

Mikilveegt er p6é ad gera greinarmun 4 milli hugtakanna vero (e. price) og virdi (e.
value) par sem ad pad ad verdleggja (e. pricing) tiltekna eign er ekki pad sama og ad
framkvaema virdismat (e. valuation) 4 henni. Fasteignasalar framkvaema til a0 mynda ekki
virdismat a peim eignum sem ad peir taka til s6lu heldur eru paer verdlagdar byggt a pvi
hvad adrar sambezerilegar eignir a sama sveedi hafa selst a adur. Verd peirra styrast pannig
ad mestu af mattum frambodar og eftirspurnar (Damodaran, 2020).

Sama ma vissulega segja um daglegar verdbreytingar hlutabréfa & mérkudum par
sem verd er had somu 6flum og breytist pvi oft { takt vid pa hjardhegdun sem myndast
pegar mannlegar tilfinningar likt og hraedsla eda greedgi gera vart vio sig, til ad mynda i
kjolfar fréttatilkynninga eda sdgusagna sem dreifast um samfélagsmidla. En p6 svo ad
slikir peettir geti vissulega styrt daglegu verdi hlutabréfa hafa peir i raun litio sem ekkert
me0d eiginlegt virdi (e. intrinsic value) fyrirtaekja ad gera en pad styrist i raun einungis af
premur pattum: sjédstreymi pess fra naverandi eignum, framtidarvoxt sjédstreymisins og
geedum pess vaxtar (Damodaran, 2020).

Flestir peir sem fjarfesta a  hlutabréfamérkudum eru kunnugir
grunnhugmyndafraedinni ad kaupa pegar verdio er lagt og selja pegar verdid er hatt. Til
ad petta gangi hins vegar upp til lengri tima verdum vio ad traa pvi ad verd og virdi séu
tveir adskildir hlutir, pad er ad segja ad annad hvort sé verd hlutabréfs haerra eda leegra
en eiginlegt virdi pess. Med pessu héfnum vid { raun kenningunni um skilvirka markadi (e.

efficient market hypothesis) par sem kenningin gerir rad fyrir pvi ad verd hlutabréfa a



markadi 4 hverjum timapunkti sé besta endurspeglunin a eiginlegu virdi peirra. Ef petta
er raunin og markadir eru par af leidandi oskilvirkir i edli sinu mun pad leida til pess ad
fravik myndast 4 milli verds hlutabréfa 4 markadnum og raunvirdi peirra. Vio slikar
a0staedur geta fjarfestar nytt sér virdismatsadferdir til ad finna undir- eda yfirverol6go
hlutabréf og nad pannig fram betri ardsemi en adrir, svo framarlega sem vel hafi verid
stadid ad verki vid gerd virdismatsins og ad markadurinn leidrétti sig fyrir rest. Séu
markadir hins vegar skilvirkir er framkvaemd virdismats til litils gagns annars en ad
stadfesta pad ad virdi hlutabréfs endurspegli { raun verd pess a tilteknum timapunkti
(Damodaran, 2012, bls. 111-112).

Oscar Wilde (1917) lysti peim sem bolsynismanni (e. cynic) sem ad pekKir veroio a
6llu en virdi einskis. P6 svo ad langt sé sidan ad pessi ord voru ritud eiga pau enn vel vid {
dag og eru g6d aminning fyrir baedi stjornendur fyrirteekja og fjarfesta a
hlutabréfamérkudum ad hafa virdi og virdissképun ofarlega { huga sér. A medan ad
skilningur & pessum atridum er naudsynlegur fyrir stjéornendur fyrirteekja til ad uppfylla
skyldu sina um ad hamarka fjarhagslegt virdi til hluthafa er hann ekki sidur mikilvaegur
fyrir fjarfesta & hlutabréfamorkudum par sem ad kaup & hlutabréfum a uppsprengdu veroi

langt umfram raunvirdi peirra getur harla talist liklegt til arangurs til lengdar.

1.1. Markmio og tilgangur

Markmid rannséknarinnar er ad framkvaema heildsteett virdismat & félaginu Icelandair
Group og svara med pvi ranns6knarspurningunni: Hvert er eiginlegt virdi Icelandair
Group pann 1. april 2021?

Tilgangur og framlag rannsdknarinnar er ad efni hennar og nidurstédur varpi ljdsi
a raunverulegt virdi Icelandair Group fyrir pa sjo pusund adila sem beettust { hluthafahép
félagsins i hlutafjaratbodinu haustio 2020. Pa etti hun enn frekar ad geta gagnast hinum
almenna fjarfesti sem leidarvisir um framkvaemd virdismats og audvelda pannig skilning

a fréttatilkynningum og 60ru efni sem malefnid vardar.

1.2. Uppbygging rannsoknar

[ pessum fyrsta kafla ritgerdarinnar er fjallad stuttlega um vidfangsefni rannséknarinnar,
hvada markmidi og tilgangi htin sinnir, hvernig htin er uppbyggd og hvada goégn hun stydst
vid. [ kaflanum sem fylgir er byrjad 4 pvi ad fara nokkud itarlega yfir sogu félagsins adur

en greint er fra vidskiptamédeli pess og stefnu. [ framhaldinu er einnig greint fra



fyrirteekjaskipan félagins og hvernig eigarnhaldi pess er hattad. Pa verdur fjallad um
helstu samkeppnisadila félagsins a markadi adur en litid verdur til hverjar
framtidarhorfur félagsins eru. { pridja kafla er fjallad um adferdinafraedina sem liggur ad
baki stefnumidadrar greiningar sem og helstu virdismatsadferda. [ fjorda kafla er greining
a stefnumidudum pattum framkvaemd en par er studst vio PESTEL greiningu, fimm krafta
likan Porters, VRIO greiningu og SVOT greiningu vid ad meta helstu dhrifapeetti i innra og
ytra umhverfi fyrirtekisins 4samt helstu audlindum pess. [ fimmta kafla er framkveemd
greining & sogulegum fjarhag félagsins med pad ad leidarljosi ad styrkja stodir peirra
forsenda sem liggja ad baki virdismatinu sjalfu. [ sjotta kafla er greint fra forsendum
virdismatsins og { framhaldinu er dtreikningur 4 eiginlegu virdi félagsins framkvemdur.
[ sjounda Kkafla eru helstu nidurstédur rannséknarinnar teknar saman en { framhaldinu er

vongum velt um hvert vaegi peirra er og hvernig beri ad tulka peer.

1.3. Gogn

[ pessari rannsékn er studst vid badi eigindleg (e. qualitative) og megindleg (e.
quantitative) gogn vio greiningu stefnumidadra og fjarhagslegra patta Icelandair Group.
Einungis er studst vid opinber gégn og upplysingar { rannsokninni. Freediheimildir
byggja pannig & ritryndum fraedigreinum, kennslubékum a svidi virdismata og fjarmala,
opinberum gagnagrunnum, fréttatilkynningum og 6drum opinberum gégnum um fjarhag

fyrirtaekja, svo sem arsreikningum og uppgjorum arsfjérounga.



2. Icelandair og markaodurinn

Pegar pad kemur ad pvi ad meta virdi fyrirtaekis er mikilvaegt ad greiningin samanstandi
ekki einungis af jofnum, formulum og télum & bladi. Gott virdistmat snyst { raun jafn mikid
um soguna a bakvid tolurnar og télurnar sjalfar. Med pessu er att vio ad med pvi ad
framkvaema heildsteeda greiningu a fyrirteekinu, sogu pess og markadnum sem pad starfar
a, attum viod okkur betur 4 hvad gerir fyrirtaekio ad pvi sem pad er og hver geta pess er til
a0 vaxa og yfirstiga hinar ymsu hindranir (Damodaran, 2020).

[ pessum kafla verdur rynt { pa hluti sem gera Icelandair ad pvi félagi sem pad er
dag med pad ad leidarljosi ad mynda heildsteeda sogu i kringum virdismatid sem
framkvaemt verdur undir lok pessarar rannséknar. Fyrst verdur litid til s6gu félagsins
adur en gerd verda skil 4 vidskiptamodeli og stefnu pess. [ beinu framhaldi verdur rynt {
eignarhald félagsins og fyrirtekjaskipan. P4 verdur gert grein fyrir helstu

samkeppnisadilum a0ur en ad lokum vongum verdur velt yfir framtidarhorfum félagsins.

2.1. Saga Icelandair

Icelandair a reetur sinar ad rekja til arsins 1937 pegar ad flugfélag ad nafni Flugfélag
Akureyrar var stofnad nordur a Akureyri. Arid 1940 flutti flugfélagid hofudstédvar sinar
til Reykjavikur og var nafni pess i kjolfarid breytt i Flugfélag Islands til samraemis vid
aherslu pess a farpegaflug a innanlandsmarkadi. Fjorum arum sidar, arid 1944, vard su
proun mala ad prir ungir flugmenn settu a laggirnar flugfélagid Loftleidir en mennirnir
ho6fdu nylega sntid aftur heim til Islands eftir ad hafa lokid flugnami sinu i Kanada. Vid
petta héfst aralong samkeppni 4 milli Flugfélags Islands og Loftleida. Fyrst um sinn
bérdust félogin einungis um innanlands markadinn en fljétlega eftir ad Flugfélag Islands
hof millilandaflug til Skotlands og Danmerkur arid 1945 faerdist samkeppnin einnig yfir a
pad svid (Icelandair Group, an dags.).

Pad var svo snemma ars 1952 ad stjérnendur Loftleida akvadu ad heetta
innanlandsflugi og feera sig alfarid yfir 4 millilanda markadinn. Skommu sidar hoéf félagio
ad bjooa upp a flug til Ameriku yfir Nordur-Atlantshafid vid gédar undirtektir enda baud
félagio mun leegri fargjold a pessum leidum en adur hafdi pekkst. Petta var upphafio af
,Loftleidazevintyrinu“ svokallada en med pvi ad nyta sér stadsetningu Islands mitt 4 milli
Evrépu og Ameriku sem vidskiptataekizeri til ad gefa neytendum beggja vegna Atlantsala

kost 4 pvi a0 ferdast a milli heimsalfanna tveggja a vidradanlegu verdi nadi félagio ad herja



hérku samkeppni vid staerstu flugféldg heims 4 pessum flugleidum (Flugsafn Islands, 4n
dags.).

1. 4glist 1973 sameinudust svo félégin tve, Flugfélag Islands og Loftleidir, undir
eignarhaldsfélaginu Flugleidir en storfudu p6 afram sjalfsteett Nokkrum arum sidar, eda
sidla ars 1979, yfirtok Flugleidir svo formlega rekstur félaganna tveggja og héf ad starfa
undir alpj6dlega heitinu Icelandair sem ad flestir eru kunnugir i dag. Eignarhaldsfélagio
6x hratt & arunum sem fylgdu og voru dotturfélogin ordin ellefu talsins skommu eftir
aldarhvérfin. Oll stérfudu pau i ferdamannaidnadinum og var Icelandair steerst peirra
(Icelandair Group, an dags.).

Arid 2002 var laggjaldaflugfélagid Iceland Express stofnad af eignarhaldsfélaginu
Northern Travel Holdings en petta var { fyrsta skipti sem ad tveir innlendir adilar voru {
beinni samkeppni 4 markadi millilandaflugs sidan ad samruni Flugfélag {slands og
Loftleida atti sér stad arid 1973. Iceland Express flaug sina fyrstu ferd arid 2003 og
einbeitti sér fyrst um sinn ad flugi til Lundina og Kaupmannahafnar en feerdu sidar ut
kviarnar, medal annars til Bandarikjanna. Segja ma ad utspil Iceland Express ad herja
ver0dstrio gegn Icelandair hafi lengi vel heppnast prydilega en pegar félagio var upp a sitt
besta sinnti pad tuttugu og fjérum flugleioum gegn tuttugu og tveimur hja Icelandair. bratt
fyrir petta nadi félagid i raun aldrei med taernar par sem Icelandair hafdi heelana hvad
vardar fjolda farpega (Iceland Express, an dags.).

Arid 2005 vard eignarhaldsfélagid Flugleidir ad FL Group en détturfélogum
felagsins var { framhaldinu skipt nidur { prjar einingar par sem Icelandair Group var
adskild flugrekstrareining. Médurfélagid FL Group tilkynnti samhlida pessum breytingum
ad adalverkefni pess fram 4 vid yrdi fjarfestingastarfsemi. Arid 2006 tok stjérn félagsins
svo akvordun um ad skra détturfélagid Icelandair Group 4 adallista Kauphallar fslands,
NASDAQ OMX ICELAND (Icelandair Group, an dags.).

Utbod 4 hlutabréfum félagsins atti sér stad sidla sama ars. Heildarhlutafé félagsins
nam pa einum milljard kréna en utbodsgengi gengi peirra var 27 kréonur a hlut og
markadsvirdi félagsins pvi 27 milljardar krona. Félagiod var svo endanlega skrad a markad
14. desember undir audkenninu (e. ticker) ICEAIR (Grétar Junius Gudmundsson, 2006).

[ kjolfar efnahagshrunins 4 haustmanudum 2008 téku vid erfidir timar hja
Icelandair. Arid 2009 hof félagid fjarhagslega endurskipulagningu sem félst medal annars
i endurskipulagning skulda med pvi ad breyta akvednum skuldalidum yfir i eigid fé (e.

debt-to-equity conversion) og framlengja lanstima annarra. Pa seldi félagid ennfremur



nokkud magn eigna sem ekki taldist til lykileigna (e. non-core assets) { rekstrinum asamt
pvi ad baeta vid fjorum milljprdum kréna i nytt hlutafé. I byrjun ars 2011 tilkynnti félagid
ad fjarhagslegri endurskipulagningu pess veeri lokid (Icelandair Group, an dags.).

Helsti samkeppnisadili Icelandair, Iceland Express, lenti enn verr {
efnahagshruninu 2008. Médurfélag pess, Northern Travel Holdings, lenti { kjolfar
efnahagshrunsins { gjaldproti en eignarhaldsfélagid Fons ték pa vid rekstrinum. Flest
bendir til pess ad Fons hafi vanmetid peer skuldir sem ad Northern Travel Holdings hafdi
sankad ad sér { gegnum tidina pvi fljotlega virtist 6hjakveemilegt a0 félagio feeri somu leid
og Northern Travel Holdings hafdi farid skommu adur. Adur en ad gjaldproti kom ték
eignarhaldsfélagio Fengur hins vegar vid rekstri Iceland Express, en félagid var systrafélag
Fons. Fengur atti 100 prosent hlut { flugfélaginu Astraeus en pad audveldadi Iceland
Express adgengi ad flugvélum og vard til pess ad félagid gat byggt sig upp aftur. A drunum
sem fylgdu jukust umsvif félagsins mikid og h6f pad medal annars farpegaflug til nokkurra
borga { Bandarikjunum. Sem fyrr var p6 lukkan ekki med Iceland Express par sem ad seint
a arinu 2011 for Astraeus i gjaldprot. Gjaldprotid pyddi ad allar flugvélar félagsins voru
kyrrsettar og fresta purfti pvi 6llum flugferdum par til fyrirtaekio gat ordid sér it um nyjan
leiguadila & vélum. Pad tékst ad lokum pegar félagio nadi samkomulagi vid tékkneska
fyrirtaekido CSA Czech Holiday um leigu a tveimur vélum en ljést var ad med peim mikla
nidurskurdi sem hafdi ordid a flota félagsins ad umsvif pess og afkastageta yrdi mun minni
en adur. Vidreisn Iceland Express atti eftir ad reynast strembin, baedi vegna aukinnar
samkeppni fra erlendum flugfélogum sem og stofnun nys islenska flugfélags, WOW air,
ario 2011 (McMurtry, 2015).

Flugfélagio WOW air flaug sina jomfruarferd sumarid 2012 en félagio tilheyrdi
eignarhaldsfélaginu Titan Investments sem var alfarid i eigu frumkvodulsins Skula
Mogensen. Flugfélagio gaf sig ut fyrir ad vera ofur-laggjaldaflugfélag (e. ultra low-cost
airline) og segja ma ad stofnun pess hafi { raun verid sidasti naglinn { kistuna hja Iceland
Express (WOW air, 4n dags.).

Fljétlega eftir ad ad WOW air hof rekstur h6fust samraedur um samruna félaganna
tveggja en ur peim reettist og fyrir arslok 2012 hafdéi WOW air yfirtekio rekstur og
leidarkerfi Iceland Express { heild sinni (Gisli Freyr Valdérsson, 2012).

A drunum sem fylgdu vard gifurleg aukning a fjolda erlendra ferdamanna sem
komu til landsins um Keflavikurflugvéll (mynd 1), en fra stofnun WOW air arid 2012 til

arsins 2018 nam aukningin rumlega 348 prosent (Statista, 2020).
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Mynd 1 - Fjéldi erlendra komufarpega um Keflavikurflugvoll 2010-2019 { pusundum

Islensku flugfélégin tvdé nutu géds af pessari miklu aukningu sem vard 4 fjélda erlendra
ferdamanna og um stund virtist vera rekstrargrundvollur fyrir bada adila & markadnum
samtimis. Petta ma enn frekar rokstydja med velgengni Icelandair & fyrstu fjérum arunum
eftir stofnun WOW air par sem gengi hluta pess { islensku kauphéllinni for ar rimum 6,5

kronum upp { tepar 39 kréonur 4 hlut eins og sja ma 4 mynd 2 (Nasdaq, an dags.).
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Mynd 2 - Gengi hlutabréfa Icelandair fyrstu fjégur drin eftir stofnun WOW air



bratt fyrir velgengni Icelandair & pessum arum var velgegni WOW air ekki af siori
endanum en fyrsta heila arid sem félagio var i rekstri flutti pad yfir 400 pusund farpega til
og fra landinu. Petta var p6 einungis byrjunin pvi ad eftir petta var voxtur félagsins or.
Arid 2014 flutti félagid ramlega 600 pisund farpega, 740 pusund arid 2015, 1,6 milljén
ario 2016, 2,8 milljénir arid 2017 og heilar 3,5 milljénir ariéo 2018 (WOW air, an dags.)

Med tolur sem pessar fér samkeppnin ad taka sinn toll 4 rekstur Icelandair sem
atti erfitt med halda { vid lagverdsstefnu WOW air. bPad var svo { byrjun ars 2018 sem ad
WOW air tokst { fyrsta sinn ad flytja fleiri farpega en Icelandair og var pvi ordio steersta
flugfélag landsins 4 peim timapunkti (Morgunbladid, 2018)

Ahrif 6rs vaxtar WOW air og aukinnar patttoku erlendra flugfélaga 4 markadnum
hafdi ymsar birtingamyndir { rekstri Icelandair. Arid 2015 var flugfélagid til ad mynda eitt
pad farsaelasta { Evropu hvad vardar framlego af rekstri (e. operating margin) eda pvi sem
nemur 11,9 présent. A naestu premur 4rum sem fylgdu for pess tala hins vegar laekkandi
a hverju ari, allt nidur { neikvaeda framlegd upp a 3,8 présent arid 2018 (CAPA - Centre
For Aviation, 2019).

Einnig er heegt sja pessi ahrif ad einhverju leyti med pvi ad ryna i gengi hlutabréfa
félagsins a pessum tima en hlutir { félaginu hropudu ar fyrrum hagildi sinu vorid 2016
aftur nidur i rimar 6,5 kronur a hlut fyrir lok ars 2018 (Nasdagq, an dags.).

bratt fyrir a0 flytja sifellt fleiri farpega, auka reglulega vid flugvélaflota sinn og bua
yfir leidarkerfi sem spannadi tuttugu og sjo afangastadi og prjar heimsalfur, var ekki allt
sem syndist hja WOW air (WOW air, an dags.)

Vid uppgjor rekstrararsins 2017 kom 1 1jos ad félagid hafdi tapad 13,5 milljonum
Bandarikjadala a arinu pratt fyrir 58 présent aukningu i tekjum a milli ara. P6 ad pessar
télur hafi eflaust komid flestum 4 évart voru til adilar sem sau vandamal WOW air fyrir. I
SVOT greiningu sem framkvaemd var af CAPA, midstdd flugmala, { september 2017 var
greint fra pvi ad ofpensla (e. over-expansion) veeri steersta 6gnin sem blasti vid félaginu
(CAPA - Centre For Aviation, 2019).

Arid 2018 reyndist WOW air pungt pratt fyrir aukningu 4 tekjum upp 4 35 présent
frd metarinu 4 undan. Félagid stefndi upphaflega 4 a0 halda hlutafjaratbod ad arinu loknu
til ad endurskipuleggja rekstur félagsins en haekkandi verd a eldsneyti og gjaldprot
flugfélagsins Primera Air { oktobermanudi gerdi flugfélogum almennt erfitt fyrir ad seekja
sér fjarmagn a peim timapunkti. Pad var pa sem hugmyndin kom upp a yfirbordio ad WOW

air yroi sett i soluferli til Icelandair Group en ad félégin myndu halda afram ad starfa undir



sinum merkjum. Ekkert vard po6 af yfirtokunni par sem ad areidanleikakonnun (e. due
diligence) Icelandair Group leiddi i ljos a0 fjarhagsstada WOW air veeri verri en peir hofdu
gert sér grein fyrir. WOW air hof i kjolfarid samraedur vid eignarhaldsfélagio Indigo
Partners um ad fjarfesta i félaginu en adilarnir nadu ekki ad komast ad samkomulagi. [
mars 2019 gerdi félagio lokatilraun til ad na samkomulagi vid Icelandair Group um
yfirtoku a flugfélaginu en par sem uppgjor pridja arfjéoroungs félagsins a arinu hafdi synt
fram & prjatiu og fjogurra milljéna Bandarikjadala tap, nidur um tuttugu milljénir fra sama
tima ariod adur, var erfitt fyrir Icelandair Group ad feera rok fyrir slikri fjarfestingu. Par sem
vioraeour félaganna gengu ekki upp var starfsemi WOW air st6dvud skdmmu sidar og
félagio i kjolfario tekio til gjaldprotaskipta (CAPA - Centre For Aviation, 2019).

[ vidtali vid Financial Times i kjolfar gjaldprots félagsins jatadi Skili Mogensen,
forstjori WOW air, ad hans steerstu mistok hefou verid ad reyna ad umbreyta félaginu {
alpjéolegt flugfélag med tilheyrandi kaupum a breidpotum med lengra flughol en WOW
air flaug medal annars beint fra {slandi til Indlands um stund (Spero, 2019).

Med WOW air tt ur myndinni dkvad Icelandair ad haegja a vexti félagsins med pad
aod leidarljosi ad endurskipuleggja starfsemina og einblina & baetta ardsemi. Mikilveegur
hluti af pessari daetlun var tilkoma Boeing 737 MAX vélanna sem a0 félagid hafdi pantad
sextan eintok af arid 2013 en Aaatlad er ad eydsla eldsneytis og losun
grodurhusalofttegunda dragist saman um fjdértan til tuttugu prdsent vido ad skipta
vélunum ut fyrir peer vélar sem mynda porra flota félagsins i dag (Boeing, 2018).

Ekki for po allt eftir plani med vélarnar par sem tvo mannskeed flugslys urdu i peim
undir lok ars 2018 og i byrjun arsins 2019. Vélarnir tvaer sem hrépudu voru a vegum
flugfélaganna Ethiopian Airlines og Lion Air en alls forust 346 manns i slysunum (Kristin
Olafsdéttir, 2019).

Vid frekari rannsékn a slysunum tveimur kom { ljés ad akvedin likindi veeru 4 milli
peirra og akvad bandariski flugvélaframleidandinn Boeing pvi ad kyrrsetja allar 737 MAX
vélar 4 medan ad malio yradi leitt til lykta (Oddur Freyr Porsteinsson, 2019).

A endanum voru slysin rakin til galla i styrikerfa vélanna sem leiddi i kjolfarid til
meira enn tuttugu manada kyrrsetningu peirra 4 heimsvisu, eda allt til arsloka 2020
(Magnus H. Jonasson, 2020).

Kyrrsetningin hafdi gifurleg ahrif a fjolda flugfélaga sem morg hver purftu ad
endurskipuleggja rekstur sinn og draga verulega Ut azetlunum sinum med med tilheyrandi

fjarhagslegum skakkaféllum. Icelandair var par engin undantekning en pegar ad



kyrrsetningin tok gildi hafoi félagio fengid sex af peim sextan vélum sem pad pantadi
afhentar. I vidtali vid Visi sumarid 2019 var haft eftir Boga Nils Bogasyni, forstjéra
Icelandair, ad tjon félagsins vegna kyrrsetningar vélanna a rekstarhagnad (e. earnings
before interest and taxes) naeemi sautjan milljoroum kréona og ad stefnt vaeri 4 ad fa pad allt
beett fra Boeing (Birkir Bleer Ing6lfsson, 2019).

Kyrrsetning vélanna atti hins vegar eftir ad dragast & langinn med auknu
fjarhagslegu tjoni fyrir Icelandair. Félagid nadi po fyrir rest samkomulagi vid Boeing um
baetur vegna kyrrsetningar vélanna. Efnisatridi samkomulagsins eru tranadarmal en félu
i megindrattum i sér baetur vegna pess fjarhagslega tjons sem félagid hafdi ordio fyrir sem
og samkomulag um seinkun 4 kaupum & sex Boeing MAX vélum og eins ad fallid yroi fra
kaupum 4 fjérum af peim sextan vélum sem upprunalega voru pantadar (Morgunbladio,
2020).

Hrakf6llin héldu afram ad dynja a Icelandair { byrjun ars 2021 pegar ad
kérénuveirufaraldurinn for ad gera vart vid sig vids vegar um heiminn. Fljotlega varo ljost
ad um alvarlegt og langvarandi astand veeri ad reeda og ad ahrif pess a ferdaionadinn allan
yrou i besta falli atakanleg. Undir lok aprilmanadar h6fou bréf Icelandair fallid um teeplega
70 prosent 4 drinu enda félagio einungis ad fljiga um fimm proésent af flugaaetlun sinni og
buid tilkynna ad 6hjakveemilegt yroi ad komast hja vidteekum uppségnum a komandi
vikum og manudum (Poérdur Sneer Juliusson, 2020).

Su vard raunnin pvi adeins nokkrum dégum sidar tilkynnti Icelandair ad radast
pyrfti i miklar skipulagsbreytingar hja félaginu med tilheyrandi uppségnum. Utspilid veeri
naudsynlegt til ad draga ur utstreymi fjarmagns til ad geta tekist a vid pa 6vissutima sem
framundan vaeru. Alls var tvo pusund starfsménnum sagt upp stérfum a vormanudum
arsins 2020 en uppsagnirnar beintust ad mestu ad stérfum beintengdum framleidslu
fyrirtaekisins, svo sem ah6fnum, farpegarpjonustu og vidhaldi (Vidskiptabladid, 2020).

Rédurinn pyngdist enn frekar & komandi manudum og nam tap félagsins a fyrri
hluta arsins 2020, 45 milljordum kréna en porra peirrar upphsedar matti rekja beint til
kérénuveirufaraldursins. Ljost var ad félagio gat ekki stadid af sér storminn mikid lengur
og var pvi lagt til & hluthafafundi ad félagio myndi saekja sér nytt hlutafé i gegnum almennt
hlutafjaratbod pegar lida feeri & haustid (Pérdur Snzer Juliusson, 2020).

Pad var p6 margt sem purfti ad huga ad adur en af hlutafjaratbodinu gat ordid en
flestir steerstu hluthafar félagsins settu pad sem skilyrdi fyrir adkomu sinni ad félagio

myndi na ad endurskipuleggja rekstur sinn og fjarhag. Krafan f6lst medal annars i pvi ad
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endursemja pyrfti vid lykilstarfsfélk og adra hagadila svo sem leigusala, lanaveitendur,
feersluhirdi og Boeing, en talid var ad paverandi samningar veeru 6hagstaedir fyrir félagio
og myndu koma nidur a samkeppnisheefni til framtidar (Pordur Sneer Juliusson, 2020).

P& var onnur lykilbreyta { ferlinu 6sk Icelandair um ad rikid myndi gangast i 4byro
fyrir lanalinu til félagsins upp 4 90 présent af 16,5 milljoroum kréna. Afstada rikisins
gagnvart pessari beidni var almennt jdkvaed en skyrt ad adkoma stjérnvalda veeri pé baedi
had pvi ad félagio myndi na ad endursemja vio lykilvidsemjendur og eins ad félagio myndi
na ad sxkja sér pad fé sem lagt var upp med i hlutafjariatbodinu (Pérdur Sneer Juliusson,
2020).

Samningsvidraedur Icelandair vio lykilvidsemjendur téku dagédan tima og purfti
medal annars a0 fresta hlutafjaratbodinu vegna pess. Samningar nadust p6 ad lokum og
for hlutafjarutbod félagsins fram { september 2020 en i pvi voru bodnir til sélu tuttugu
milljardar nyir hlutir & atbodsgenginu 1,0 kréna a hlut. Gifurleg eftirspurn var eftir hlutum
i félaginu og nam umframeftirspurn um pad bil 85 prosent eda pvi sem nemur 37,3
milljoroum kréna og reyndi pvi ekki a pa sex milljarda kréna sélutryggingu sem ad félagio
hafdi tryggt sér fra Landsbankanum og Islandsbanka fyrir titbodid. Af heildarupphaedinni
sampykkti félagid beidnir ad fjarhaed 30,3 milljardar kréna og purftu pvi flestir ad taka a
sig um 37 prosent skerdingu af peim hlut sem ad peir skradu sig fyrir, jafnvel eftir ad
felagido hafdi nytt sér heimild sina til ad auka fjolda hluta um prja milljarda i utbodinu
(Sunna Kristin Hilmarsdéttir, 2020).

Almennir fjarfestar voru stor hluti peirra sem toku patt i hlutafjarutbodi félagsins.
Hluth6fum fjolgadi um riflega sjé pusund i itbodinu og ma pvi segja ad eignarhaldsskipan
fyrirteekisins hafa tekid stakkaskiptum enda eignarhlutur almennra fjarfesta nid um
fimmtiu présent. Heildarfjoldi hluthafa eftir hlutafjaritbodid var yfir ellefu pusund. I
tilkynningu fra Icelandair Group sagdi Bogi Nils Bogason, forstjéri félagsins, ad
hlutfjaratbodio veeru lokahnykkurinn { fjarhagslegri endurskipulagningu félagsins og ad

nyr kafli { 80 ara sogu félagsins veeri nu ad hefjast (Sunna Kristin Hilmarsdéttir, 2020).

2.2. Vioskiptamodel og stefna

Vidskiptamddel lysir tilgangi fyrirtaekis, hvad pad hefur upp 4 ad bj6da og hvernig pao kys
a0 nalgast rekstur sinn. Flugfélog sem sinna millilandaflugi geta mé6tad vidskiptamédel sin

og aodgreint sig fra samkeppninni 4 nokkra mismunandi heetti, til deemis med pvi ad
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einblina & pjonustu og gaedi (e. full service carrier), lagmarka verd (e. low cost carrier) eda
me0d pvi ad stunda leiguflug (e. charter airline) (Whyte & Lohmann, 2020, bls. 129-131).

Segja ma a0 vidskiptamddel Icelandair sé eins konar blendingur af
vidskiptamoddelinu sem einblinir 4 fulla pjonustu og pess sem leggur upp med ad lagmarka
verd en félagid er pekkt medal vidskiptavina sinna fyrir ad bj6da mikid virdi fyrir
peningana. Deila ma p6é um hvort ndverandi verdlag endurspegli raunverulega stefnu
Icelandair eda hvort verd hafi verid drifio nidur af peirri auknu samkeppni sem hefur att
sér stad 4 markadnum undanfarin ar.

Hjarta vidskiptamddels Icelandair er leidakerfi félagsins sem er byggt upp i
kringum einstaka landfraedilega stadsetningu Islands mitt 4 milli Evrépu og Nordur-
Ameriku. Félagid neer med leidakerfi sinu ad sinna ekki einungis farpegum sem fljuga til
og fra Islandi heldur einnig peim sem fljtiga 4 milli Evrépu og Nordur-Ameriku. P4 nytir
félagio enn frekar farpegaflugvélar sinar til ad sinna hluta fraktpjénustu Icelandair Cargo
en vid petta skapast mikid hagreedi fyrir fyrirtaekio (Icelandair Group, 2020, bls. 72).

A arinu 2020 adlagadi félagid stefnu sina i takt vid aukna dherslu 4 kjarnastarfsemi
sina, flugrekstur. Fjorar stefnumotandi aherslur liggja ad baki markmidi (e. mission)
félagsins um ad bj6da hnokralausar og dnaegjulegar ferdir til, fra og i gegnum fsland. beer
eru: ad skapa menningu sem einkennist af samvinnu og miklum afkéstum, ad vera pad
flugfélag sem einblinir mest 4 anzegju vidskiptavina a peim mérkudum sem pad starfar 3,
ad skara fram ur i 6llum rekstraradgerdum sinum og ad vidhalda sveigjanlegu og
sjalfbeeru leidarkerfi. Allt stydur petta enn frekar vid framtidarsyn fyrirteekisins um ad

feera heiminum hinn islenska anda (Icelandair Group, 2020, bls. 72).

2.3. Fyrirtaekjaskipan

Icelandair Group er eignarhaldsfélag sem er skrad a adallista Kauphallar [slands, NASDAQ
OMX ICELAND. Félagid er modurfélag sjo dotturfélaga sem hvert starfar sjalfsteett 4 svidi
flug- og ferdapjonustu. bekktasta og langtsteersta dotturfélagio er Icelandair ehf. sem
starfar undir merkjum Icelandair i alpjodaflugrekstri og rekur pess ad auki félogin
Icelandair Cargo og Flugfélag Islands. Icelandair Cargo bydur upp a fraktpjénustu til og
fra Islandi og samnytir { peim tilgangi leidarkerfi og flugvélaflota Icelandair ad einhverju
leyti en félagid byr einnig yfir eigin fraktvélum utan pess. Flugfélag Islands rak par til
nylega flugfélagid Air Iceland Connect sem sinnti farpega og fraktflutningi innanalands

sem og til Feereyja og Graenlands. Flugfélag Islands heyrdi beint undir Icelandair Group
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par til 4 60rum arsfjérdungi ario 2020 pegar akvedid var ad fella starfsemi pess undir hatt
flugfélagsins Icelandair. I kjélfarid vard su breyting ad haett var ad stydjast vid nafnid Air
Iceland Connect og 61l innanlands starfsemi félagsins feerd undir nafn Icelandair. Flugfélag
[slands starfar p6 enn sem sjalfstaed rekstrareining likt og Icelandair Cargo og sinnir sama
hlutverki og 40ur, einungis undir 60ru nafni (Icelandair Group, 2020, bls. 18).

Dotturfélagio Loftleidir - Icelandic ehf. byggir rekstur sinn { kringum sex
farpegaflugvélar sem félagio & og leigir ut til flugfélaga og ferdaskrifstofa vids vegar um
heiminn. Iceland Travel ehf. er leidandi fyrirtaeki 4 fslandi { skipulégdum ferdum, baedi
framseldum ferdum til pridja adila sem og ferdum sem seldar eru beint til ferdalanga.
Fyrirtaekid FERIA ehf. pekkja flestir sennilega betur sem ferdaskrifstofuna Vita, en Vita
sérheefir sig i sélu sérferda og annarra pakkaferda fra Islandi (Icelandair Group, 2020, bls.
18).

Auk fyrrnefndra détturfélaga heyra félogin Iceeignir ehf., Icecap Insurance PCC Ltd
og A320 ehf. einnig undir médirfélagid Icelandair Group. Oll eru pessu félog stodeiningar
sem stydja vio rekstur félaga Icelandair Group. Iceeignir ehf. er pannig fasteignafélag sem
heldur utan um allar fastegnir Icelandair Group hf, Icecap Insurance PCC Ltd er
fangatryggingarfélag (e. captive insurance company) sem ad tryggir eignir pess og A320
ehf. er félag sem hefur engan rekstur a bakvid sig sem stendur (Icelandair Group, 2020,
bls. 18).

Par til nylega heyrdi félagid Icelandair Hotels ehf. einnig undir Icelandair Group en
pad hefur nu verid selt ad fullu { takt vid stefnu félagsins ad einbeita sér kjarnastarfsemi
sinni, flugrekstri og annarri tengdri starfsemi (Morgunbladid, 2021).

ba a Icelandair Group ad lokum hagsmuna ad geeta i nokkrum félégum sem pad a

eignarhlut { en pau helstu ma sja i toflu 1 hér nedan (Icelandair Group, 2020, bls. 30)

Tafla 1 - Fyrirteeki { 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. EignarhaldssKkipan

Eignarhaldsskipan Icelandair Group breyttist mikid vid hlutafjaritbodio sem fram fér a
haustmanudum arsins 2020 enda baettust par um sjo pusund nyir hluthafar vid 1 hép
hluthafa félagsins (Pérdur Sneer Juliusson, 2020).

bratt fyrir petta eru steerstu hluthafar félagsins enn bankar og lifeyrissjodir likt og
raunin var fyrir hlutafjaratbodid. Lifeyrissjodurinn Gildi er steersti staki hluthafinn {
félaginu med 6,34 prosent hlut en par a eftir kemur Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins
med 5,27 présent hlut og svo sjédastyringarfyrirtaekid Stefnir med 4,88 présent hlut.
heildina nemur eignarhlutur tiu steerstu hluthafa félagsins 35,69 prosent (tafla 2).
Dag6dur hluti til vidboétar er i eigu lifeyrissj6da, banka, fjarfestingasjoda og fyrirtaekja en
ramlega helmingur allra hluta i félaginu er i dag i hdndum almennra fjarfesta (Icelandair

Group, 2020, bls. 5).

Tafla 2 - Eignarhaldsskipan Icelandair Group

Andvirdi
hluta i

pusundum
Nafn ISK Hlutir i %
Gildi - LIFEYTISSJOOUT ..courreeeeereceneceneeeesssesesseessseesssessessssssssesesseeens 1,803,761 6.34
Lifeyrissjoour starfsmanna rikiSins .......coccmemeenneesseessecense 1,500,000 5.27
Stefnir - IS 15, IS 5 0g SamVal......cooeveeemssereeesssssreseesssssneseee 1,388,591 4.88
Bru - Lifeyrissjéour starfsmanna sveitarfélaga.......c...... 1,356,205 4.77
Arion BanKi hf. .. eseens 912,637 3.21
[S1andSbankKi hf. ... ssssssssssssesssssssssesn 784,869 2.76
BOKSAl €N, ...oeeereieeerieeeeeeseessssess s snssseesssssss s 662,514 2.33
Lifeyrissjoour verslunarmanna........eeeeesseeseenns 642,361 2.26
SOIVOIIUT €hf. ..ot seess s srasenens 554,704 1.95
Almenni lifeyriSSjOOUIiND ....ocovrcermeerneernesrecenseeessesseessesessseenne 544,402 1.91

10,150,045 35.69
ADTIr hIUthafar ... 18,287,616 64.31

28,437,661 100

2.5. Samkeppnisadilar

Su rekstrareining Icelandair Group sem vegur pyngst i rekstri félagsins er flugfélagio
Icelandair og litur médurfélagid & starfsemi pess sem kjarnastarfsemi sina. Onnur félog
innan modurfélagsins ma lita & sem stodeiningar vid flugfélagio og pvi verdur einungis

rynt i helstu samkeppnisadila flugfélagsins Icelandair i pessum undirkafla.
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Eins og adur hefur komid fram starfar flugfélagid Icelandair ekki einungis a
alpjédaflugmarkadnum heldur einning 4 innanlandsflugmarkadnum eftir ad starfsemi Air
Iceland Connect var felld undir hatt félagsins. Sem stendur er Icelandair i raun eini adilinn
sem sinnir markvissum farpega og fraktflutningi 4 innanlandsflugmarkadnum og byr pvi
ekki vid neina samkeppni 4 pvi svidi ef litid er hja minni adilum eins og Flugfélaginu Erni
(an dags.) og Norlandair (an dags.) sem bjéda upp 4 deetlunarflug & minni flugvélum til
baejarfélaga sem ekki eru hluti af leidarkerfi Icelandair.

Samkeppni félagsins a alpjédaflugmarkadnum er heldur meiri pé félagio sé { dag
eina innlenda félagid 4 markadnum hérlendis. Millilandaflugmarkadnum hérlendis ma
skipta { prja hopa sem oftast er vitnad { sem, TO, FROM og VIA. TO markadurinn 4 vio um
alla pa ferdamenn sem leggja leid sina til Islands, FROM markadurinn 4 vid um alla
[slendinga sem ferdast erlendis fra Islandi og VIA markadurinn 4 ad lokum vid um bpa
farpega sem leggja leid sina 4 milli Evrépu og Nordur-Ameriku med Island sem
viokomustad (Icelandair Group, 2020, bls. 11).

Icelandair hefur langsterstu markadshlutdeild allra flugfélaga a TO/FROM
markadnum hérlendis eda pvi sem nemur 66 présent (mynd 3). Pessi stada er likleg til ad
reynast félaginu veenleg ef ad ferdamannaidonadurinn hérlendis heldur afram ad proast {
pa att sem hann hefur verid ad gera undanfarin ar, en 4 arunum 2008 til 2018 jokst fjoldi
farpega a TO/FROM markadnum ad jafnadi um 14 proésent (Icelandair Group, 2020, bls.
12-13)

18%

_————-——

1 6% 6 0/0 3 0/0

easyJet wizz SAS Other

Mynd 3 - Markadshlutdeild flugfélaga ¢ TO/FROM markadnum mars 2019 til febriiar 2020 (Icelandair Group, 2020)
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Einstok landfraedileg stadsetning Islands setur Icelandair { sterka st6du pegar pad kemur
ad pvi ad tengja Evréopu vido Nordur-Ameriku. Félagid hefur pannig komid sér {
ofundsverda stodu a risavoxnum markadi yfir Nordur-Atlanshafid en félagio er sautjandi
steersti flutningsadilinn i heimi 4 peim markadi (mynd 4). Stada fyrirtekisins a
markadnum verdur 6neitanlega ad skrifast ad einhverju leyti & pad aukna virdi sem félagio
bydur upp & med ,stopover” pjonustu sinni par sem farpegum er gert kleift ad brjota upp

ferd sina med heimsokn til Islands an aukins kostnadar (Icelandair Group, 2020, bls. 12).

2%
I l . . ﬁ 5 .

,%'E\I?"‘S NG @ Lutthansa O AIRFRANCE # norwoglan _ vicjna BERIAS  SISWISS SAS Alitalia rP LOT.:2

Mynd 4 - Markadshlutdeild flugfélaga yfir Nordur-Atlantshafid mars 2019 til februar 2020 (Icelandair Group, 2020)

2.5.1. Easy]Jet
Easyjet er breskt laggjaldaflugfélag med hofudstoovar | e asy J et

Lundinum. Félagio var sett a laggirnar arid 1996 en undir lok

ars 2019 var félagid ordid sjounda steersta flugfélag heims med Mynd 5 - Vorumerki Easyjet
flugvélaflota upp a 342 vélar og 48 milljonir farpega sem ferdudust a milli 35 landa og 154
flugvalla. Vidskiptamddel EasyJet er toluvert frabrugdid vioskiptamodeli Icelandair par
sem fyrirteekio byggir starfsemi sina minna 4 pjénstuupplifun farpega og meira a ad
lagmarka kostnad og nad hagraedingum { rekstri til ad geta lagmarkad midaverd. Félagio
flygur pess ad auki neer einungis innan Evréopu og keppir pvi ekki vio Icelandair a
markadnum yfir Nordur-Atlantshafid (Easy]et, an dags.).

Sumarid 2012 hof EasyJet ad fljuga a milli Lunddna og Keflavikur. Fyrst um sinn
var aeetlad ad fljuga einungis yfir sumarmanudina en godar vidtokur leiddu til pess ad
akvedid var ad fljtiga allt arid (RUV, 2012).

Sidan pa hefur Easy]Jet baett vio sig flugleidum til Edinborgar, Bristol og Manchester
og er pvi { beinni samkeppni vid Icelandair a flugleggjunum til og fra Lundinum og

Manchester (Easy]et, an dags.).
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2.5.2. Wizz air

Wizz Air er ungverskt ofur-laggjaldaflugfélag med

hofudstoovar { Budapest. Félagido er tiltolulega ungt en

jomfruarflug pess att sér stad sumarid 2004. Sidan pa hefur ! -

voxtur pess verio Or en { dag rekur félagio 120 flugvélar sem Hlatai.cam
sinna leidarkerfi sem spannar hvorki meira né minna en 710  Mynd 6 - Vérumerki Wizz air
flugleidir. Félagio bydur pannig upp 4 flug & milli 44 mismunandi landa og yfir 150
flugvalla. Sem ofur-laggjaldaflugfélag byggir vidskiptamodel félagsins & pvi ad halda
bjonustu og kostnadi i algjoru lagmarki og rukka aukalega fyrir pa aukapjonustu sem
farpegar kjosa ad nyta sér, svo sem kostnad vid ferdatoskur, aukio fotaplass, mat og drykk,
svo faeitt sé nefnt (Wizz Air, an dags.).

Fyrsta flug Wizz Air til Islands atti sér stad sumarid 2015 fra Gdansk i Péllandi. Med
tilkomu flugleidarinnar maetti félagio medal annars eftirspurn peirra pusunda Pélverja
sem busettir eru hérlendis um beint flug til heimalandsins (Stefan Arni Palsson, 2015).

Sidan pa hefur Wizz Air verid duglegt ad baeta vid sig flugleidum til og fra Islandj,
medal annars til Milané 4 [taliu og Lunditina 4 Bretlandseyjum en 4 peim flugleggjum er
felagid i beinni samkeppni vid Icelandair. Auk pessara leida bydur flugfélagid upp a bein
flug til Vinarborgar i Austurriki, Dortmund { Pyskalandi, Budapest i Ungverjalandi, Riga i

Lettlandi og fimm mismunandi borga innan Poéllands (Wizz Air, an dags.).

2.5.3. Scandinavian Airlines

Scandinavian Airlines, betur pekkt sem SAS, 4 reetur sinar ad rekja
aftur til arsins 1946 og hefur i gegnum tidina verid pekkt sem

pjodarflugfélag Danmerkur, Noregs og Svipj6dar. Félagio er { dag

SAS

steersta flugfélag Nordurlandanna en pad sinnir innanlandsflugi {

Danmorku, Noregi og Svipjod sem og vidamiklu millilanda
leidarkerfi sem naer baedi til Asiu og Nordur-Ameriku (SAS Group,  mynd 7 - vérumerki SAS
an dags.).

Arid 2019 flaug félagid med yfir 30 milljén farpega til 127 mismunandi 4fangastada
a flugvélaflota sem spannar 158 flugvélar. SAS tilheyrir einnig bandalaginu Star Alliance
sem samanstendur af 27 flugfélogum en ef tengimoguleikarnir sem slikt bandalag eru
teknir med inn { myndina bydur félagio upp a yfir 1.300 afangastadi (SAS Group, 2019,
bls. 17-51).
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SAS er Oneitanlega staersti samkeppnisadili Icelandair pegar pad kemur ad flugleioum a
milli Nordurlandanna og hafa verid pad lengi vel enda bydur félagio upp a reglulegar
flugferdir til Kaupmannahafnar, Osl6 og Stokkhdélms likt og Icelandair (FlightConnections,
an dags.).

Vidskiptamddel SAS er auk pess keimlikt vidskiptamoédeli Icelandair par sem mun
meira meira er lagt upp ur ad veita géda pjoénustu og jakvaeda upplifun og minna gert af
pvi ad bjéda til s6lu hinar ymsu aukapjénustur likt og gert er hja laggjaldaflugfélogunum.
P4 verdlaunar fyrirteekid einnig hollustu vidskiptavina sinna { gegnum Eurobonus
punktakerfid sitt 1ikt og Icelandair gerir med Saga club. SAS stendur b6 ef til vill betur ad
vigi vegna stoou sinnar innan Star Alliance par sem vidskiptavinir peirra geta safnad

Eurobonus punktum hja 61lum 27 medlimum bandalagsins (SAS Group, 2019, bls. 17).

2.5.4. Norwegian

Norwegian er norskt flugfélag sem var stofnad arid 1993 en 3 @ rweg i an

for ekki ad starfa sem laggjaldaflugfélagio sem vio pekkjum

i dag fyrr en 2002. Voxtur félagsins var eftirtektarverdur i  Mynd 8 - Vérumerki Norwegian
flugheiminum en pad fér a stuttum tima fra pvi ad fljuga nokkrar vel valdar flugleidir
innan Evréopu yfir i a0 mynda sér leidakerfi sem samanstdd medal annars af afangastodum
i Bandarikjun, Asiu, Afriku og Sudur-Ameriku (Norwegian Air Shuttle ASA, an dags.).

Félagio var pannig par til nylega steersta flugfélag Nordurlandanna og pridja
steersta laggjaldaflugfélag Evrépu en a arinu 2019 flaug pad med rumlega 36 milljonir
farpega (Norwegian Air Shuttle ASA, 2020).

Pegar sem best gekk hja félaginu sinnti pad sj6 mismunandi daetlunarferdum fra
[slandi en paer lagu til Kanarieyja, Tenerife, Madridar, Alicante, Barcelona, Osl6 og Bergen.
[ tilkynningu fra Norwegian arid 2019 kom fram ad félagid veeri komid med leidandi st6du
4 markadnum milli {slands og Spanar (Birgir Olgeirsson, 2019).

Mikid vatn hefur p6 runnid til sjavar sidan pa og talsvert mikio gengio a i rekstri
félagsins sem herjar pessa dagana lifr60dur. Fjarhagsleg stada fyrirteekisins var ekki upp a
sitt besta fyrir kéronuveirufaraldurinn og hefur hann pvi reynst félaginu sérlega erfiour
en pad hefur purft ad draga saman alla starfsemi sina og flygur i dag neer einungis a
innanlands markadnum i Noregi a flugvélaflota sem spannar atta vélar. Pa bentu
farpegatolur { febriarmanudi ars 2021 til pess a0 farpegafjoldi veeri nidur um 97 préosent

a milli ara (Norwegian Air Shuttle ASA, 2021).
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Aztlanir Norwegian fram 4 vid eru ad endurbyggja starfsemi sina { kringum
innanlandsmarkadinn og Nordurléndin og pvi verdur ad teljast liklegt ad félagio muni
veita Icelandair téluvert minni samkeppni en adur, takist pvi ad standa nuiverandi astand

af sér (Atli [sleifsson, 2021).

2.6. Framtioarhorfur

Eftirspurn eftir flugferoum er idullega meeld med svokolludum RPK studli sem er meaeldur
sem heildarfjoldi kilometra floginn af flugfélogum margfaldad med heildarfjolda farpega
en pegar petta er skodad 4 heimsvisu nemur kilémetrafjoldinn trilljonum. I tttekt sem
framkvemd var af IATA { julimanudi 2020 (mynd 9) var Aaeetlad ad
kérénuveirufaraldurinn myndi leida til 64 présent samdrattar 8 RPK & heimsvisu fra arinu
4 undan og ad tolur sambeerilegar peim sem saust arido 2019 veeri ekki ad veenta fyrr en

ario 2025 (Icelandair Group, 2020, bls. 100).
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Mynd 9 - RPK i trilliénum d dri (IATA, 2020)
Samdrattur i eftirspurn a flugi vegna kordnuveirufaraldursins er vitaskuld sa pattur sem
vegur pyngst i framtidarhorfum Icelandair Group. Félagid hefur engu sidur astaedu til ad
vera bjartsynt fram a vid i ljési pess hversu sterkur islenskur ferdaidnadur hefur verid a

sidastlionum aratugi og peirra fjarmuna sem islensk stjornvold hafa tuthlutad til
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markadssetningar Islands sem ferdamannastadar i kjélfar kérénuveirufaraldursins
(Icelandair Group, 2020, bls. 14).

Island er einstakur ferdamannastadur sem bydur ad mati margra upp 4
ovidjafnlegar natturuupplifanir. Til samanburdar vid fjolmenna afangastadi i Evropu og
Nordur-Ameriku er mannfjoldi hérlendis einnig af skornum skammti og mikid er um
Osnerta vioattu. bessir eiginleikar eru liklegir til ad vinna med félaginu par sem margir
munu eflaust nalgast ferdalog af varkarni & komandi misserum (Icelandair Group, 2020,
bls. 14).

Markadsrannsékn framkveemd af MMR fyrir [slandsstofu sumarid 2020 stydur vid
pessa kenningu en samkvaemt henni s6goust 17 prosent pattakenda { Bandarikjum, 14
prosent patttakenda i Bretlandi og 12 présent pattakenda i Pyskalandi vera liklegir til ad
ferdast til Islands 4 neestu tveimur arum. P4 kvadust 86 présent allra patttakenda vera
spenntir fyrir Islandi sem 4fangastad (Islandsstofa, 2020).

Greining 4 leitarsogu Bandarikjamanna i gegnum leitarvélinna Google seinni hluta
arsins 2020 gefur enn frekar sterka visbendingu um framtidarhorfur Islands sem
ferdamannastadar en samkvaemt greiningu fyrirtaekisins Koala er Island i tiunda szeti yfir
pa afangastadi sem Bandarikjamenn leita mest eftir (Lolos, 2021).

P6 svo ad framtidarhorfur Islands sem ferdamannastadar i kjolfar
heimsfaraldursins sé jakvaedur punktur fyrir Icelandair pa er aukin samkeppni a
markadnum pad ekki. Flugfélagid Play hefur nu tryggt sér fjarmagn til ad hefja rekstur
sumarid 2021 og mun pvi herja beina samkeppni vid félagido (Hérdur ALgisson, 2021).

Pa er eins liklegt ad enn frekar muni baetast { hdp peirra erlendu flugfélaga sem
hingad fljuga en morg peirra bjoda mun betri kjor a fluggjoldum en pad sem rekstur
Icelandair getur stadid undir. Pvi verdur ad meta pad sem svo ad Icelandair muni eiga a
brattann ad saekja 4 komandi &rum pegar pad kemur ad samkeppni & markadnum.

Framtioar taekifeeri sem félagio getur hins vegar nytt sér er frekari uppbygging og
tenging vio greenlenska markadinn. Markadurinn byr yfir mérgum sambeaerilegum
einkennum og {islenski markadurinn en hefur ekki hlotid sému aukningu { fjolda
ferdamanna sokum skorts & flugvallarmannvirkjum. Téluverdar fjarfestingar hafa pé farid
{ uppbyggingu slikra mannvirkja sidastlioin ar og talid er ad fra og med arinu 2023 verdi
geta landsins til ad taka méti ferdamonnum stdrbeett. Icelandair er { tilvalinni sto6du til

taka pratt i préa pennan spennandi markad (Icelandair Group, 2020, bls. 94).
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3. Fraedilegur grunnur

[ pessum kafla verdur kafad dypra i pau fraedi sem liggja ad baki stefnumidadra greininga
og virdismatsferoa.

beer stefnumidudu adferdir sem greint verdur fra hér eru PESTEL greining, fimm
krafta likan Porters, audlindasyn og SVOT greining. Tilgangur pessara adferda er ad greina
innra og ytra umhverfi fyrirteekis sem og audlindir pess med pad ad leidarljési ad koma
auga a hvada peettir geti verid virdisaukandi fyrir félagid og hvada peettir eru liklegir til ad
halda aftur af pvi.

Pa verdur fjallad um helstu virdismatsadferdir sem studst er vio { dag en paer ma i
grunninn flokka eftir pvi hvort greiningin byggir 4 ardgreidslum, sjodstreymi eda
kennitélum. [ framhaldinu verdur tekin akvérdun um hvada virdismatsadferd er

hentugust fyrir Icelandair Group.

3.1. Stefnumioud greining

Til eru 6tal margar skilgreiningar 4 hugtakinu stefna (e. strategy) en i sinnu einféldustu
mynd ma skilgreina pad sem pa att sem skipulagsheild hyggst vinna ad til langs tima.
Tilgangur stefnunnar er svo enn frekar ad hin sinni hlutverki vegvisis fyrir fyrirtakio um
hvernig pad geti nytt audlindir sinar og heefni til ad na fram samkeppnisforskoti {
sibreytilegu markadsumhverfi og uppfyllt pannig veentingar hagsmunadila (Johnson,
Scholes, & Whittington, 2008, bls. 3).

Stefnur verda hvorki til af sjalfu sér né innleida pzer sig sjalfar. Stefnumétunarferlio
getur verid langt og strangt og felur { sér marga adila, sér i lagi stjérnendur, sem purfa ad
lita { morg horn og framkvaema greiningar a pvi markadsumhverfi sem fyrirtaekid starfar
i. Markadsumhverfid samanstendur eftir allt af 61lu pvi sem tryggir lifibraud fyrirteekisins
sem og 6llu sem pvi stafar 6gn af (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 11).

Med pvi ad framkveema slikar stefnumidadar greiningar a innra og ytra umhverfi
fyrirtaekis 00last stjérnendur mikilveega syn a hvada lykilpeettir pad eru sem stefna
fyrirtaekisins stendur eda fellur med og geta pvi brugdist vid { samraemi vid pad (Johnson,
Scholes, & Whittington, 2008, bls. 56).

P4 er einnig mikilveegt ad framkveema greiningu & audlindum og feerni
fyrirtaekisins og hvort slikt geti verid upppretta samkeppnisforskots (Johnson, Scholes, &
Whittington, 2008, bls. 94).
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3.1.1. Ytra umhverfio

Ytra umhverfi (e. macro environment) fyrirtekja samanstendur af ymsum
samfélagslegum 6flum sem geta baedi skapad 6gnir og leitt til taekifeera { daglegum rekstri
peirra. f sumum tilfellum reynast pessi 6fl illvidradanleg 4 medan ad énnur er haegt ad sja
fyrir og medhondla eda jafnvel nyta sér til hags. Pau fyrirtaki sem hafa g6dan skilning &
ytri umhverfi sinu og eru sifellt 4 tAinum fyrir breytingum { pvi eru par af leidandi liklegri
til ad skara fram ur a sibreytilegum markadi ndtimans en eins og flestir vita hefur pad
margsannad sig ad jafnvel steerstu fyrirtaeki heims geta lent i alvarlegum hremmingum ef
ad pau sofna a verdinum, til ad mynda hvad vardar proanir { taeknimalum (Kotler &

Armstrong, 2017, bls. 96).

3.1.1.1. PESTEL greining

Vid greiningu a ytra umhverfi Icelandair Group verdur studst vio svokallada PESTEL
greiningu. Greiningin byggir 4 pvi ad skipta 6flum ytra umhverfisins nidur { sex flokka:
politiska, efnahagslega, félagslega, taeknilega, umhverfislega og lagalega (Johnson,

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

Politiskir
paettir

Lagalegir — Efnahagslegir
paettir paettir

Umhverfislegir Félagslegir
paettir ’ paettir

Taeknilegir
paettir

Mynd 10 - PESTEL greining
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Politiska umhverfio

Pegar pad kemur ad pélitiskum pattum er 1itid til hvernig stjérnvold hafa ahrif 4 og geta
haft dhrif 4 atvinnugreinina. Hér er margt sem kemur til greina, allt fra politisku regluverki
til politisks 6stodugleika, vidskiptabanna, skattlagningu og vinnuloggjofar svo faeitt sé

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

Efnahagslega umhverfio
Efnahagslegir peettir snda ad atridum eins og hagvexti, gengi gjaldmidla, verdbdlgu,

atvinnupatttoku og fleira. Allt eru petta peettir sem geta haft umtalsverd ahrif & starfsemi

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

Félagslega umhverfid

Pegar pad kemur ad félagslegum pattum er horft til samfélagsins og samsetningu pess,
viohorfum, venjum og fleiru pess hattar (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 66-
68).

Taeknilega umhverfid
Taeknilegir peettir snda ad taeknipréun sem getur haft jdkveed eda neikvaed ahrif a

starfsgreinina og markadinn sem fyrirteekio starfar 4 (Johnson, Scholes, & Whittington,

2008, bls. 66-68).

Umbhverfislega umhverfid

Umbhverfislegir peettir spila e meiri patt i rekstri fyrirteekja, medal annars vegna tilkomu
nys regluverks, aukinnar skattlagningar og hardari vidurlaga vid brotum gegn umhverfinu
a sidustu misserum. Hér parf p6 ekki bara ad horfa til peirra reglna og laga sem sett hafa
veri0 a pessu svidi heldur einnig sidoferdislegra sjonarmida hvad petta vardar (Johnson,

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

Lagalega umhverfio skarast 4 vid pad politiska ad einhverju leyti par sem ad pad snyr ad
peirri 10ggjof sem sett er fram ad stjérnvoldum. Petta getur sntid ad skattlagningu,
vinnuloggjof sem og hinum ymsu ivilnunum eda takmoérkunum sem geta haft ahrif &

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

3.1.2. Innra umhverfio

Innra umhverfi (e. micro environment) fyrirteekja samanstendur af hagadilum sem geta
haft bein eda 6bein ahrif 4 getu pess til ad pjonusta vidskiptavinum sinum. bar ber helst
a0 nefna fyrirtaekio sjalft og innvidi pess, vidskiptavini, samkeppnisadila og birgja. bar
sem pessir hagadilar mynda i raun pa atvinnugrein sem fyrirtaekio starfar i er einnig haegt
a0 lita 4 greiningu innra umhverfis sem greiningu 4 tiltekinni atvinnugrein (Kotler &

Armstrong, 2017, bls. 92-93).

3.1.2.1. Fimm krafta likan Porters

Vio greiningu a innra umhverfi Icelandair Group verdur studst vio fimm krafta likan
Porters. Likanid sem kynnt var til ségunnar af Michael Porter (1979), préfessor vid
Harvard haskéla, metur hversu adladandi atvinnugrein er at fra fimm mismunandi
samkeppniskroftum sem hann telur ad skipti hofudmali pegar pad kemur ad ardsemi
fyrirtaekja innan greinarinnar. Pessir kraftar eru: 6gn fra nyjum keppinautum (e. threat of
new entrants), o6gn af sta0kveemdarvorum (e. threat of substitutes), samningsstada
vioskiptavina (e. bargaining power of customers), samningsstada birgja (e. bargaining
power of suppliers) og samkeppni a markadnum (e. competitive rivalry). Samkvaemt Porter
telst atvinnugrein adladandi ef ad hin bydur upp a ad haegt sé ad na fram godri ardsemi
innan hennar en til pess mega fyrrnefndir samkeppniskraftar ekki vega of pungt i rekstri

félagsins.
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Ogn frd nyjum
keppinautum

Samningsstada Samkeppni d Samningsstada

birgja markadnum vidskiptavina

Ogn af
stadkvaemdar-
vérum

Mynd 11 - FImm krafta likan Porters

Ogn fra nyjum keppinatum

Su 6gn sem fyrirtaekjum stafar af pvi ad fa inn nyja keppinauta 4 markadinn spilar storan
patt { hversu adladandi atvinnugrein getur talist. Adladandi atvinnugrein hefur pannig
miklar inngangshindranir (e. barriers to entry) og fyrirtaekjum sem starfa innan hennar
stafar litil 6gn af nyjum keppinautum. Inngangshindranir geta verid margvislegar en helst
ber ad nefna mikinn fjarmagnskostnad, skort a steerdarhagkveaemni (e. economies of scale)
eda mikilvaegri pekkingu, 1élegt adgengi ad birgjum og dreifileidum sem og alls kyns laga
og regluverk sem getur takmarkad eda sett homlur 4 adgengi adila ad atvinnugreininni.
Pa getur pad einnig virkad sem inngangshindrun ef ad nyr adili sér fram a4 ad ntiverandi
adili 4 markadnum muni herja verdstrid eda auka markadssetningu sina { kjélfar komu

peirra 4 markadinn (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 81-82).
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Ogn af stadkvaemdarvérum

Stadkveemdarvorur eru sambeerilegar vorur eda pjonusta sem vidskiptavinum stendur til
boda til ad uppfylla samskonar parfir. Akvérdun vidskiptavina um hvort ad peir nyti sér
stadkveemdarvorur byggir & pvi hvort ad peir skynji aukid hagreedi eda virdi i ad versla
stadkveemdarvoruna. Vidskiptavinir getu pannig kosido ad nyta sér 6zedri voru ef ad
skynjun peirra er ad peir fai meira fyrir peninginn med pvi versla hana fram yfir aedri voru.
Petta er b6 ekki eina 6gnin sem ber ad lita til pegar pad kemur ad stadkvemdarvérum pvi
einnig parf ad meta hvort audvelt sé ad innleida nyjungar & markadinn sem ad uppfylla
parfir neytenda a betri eda markvissari hatt og geri pvi upprunalegu véruna eda

pjonustuna urelta og 6parfa (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 82-84).

Samningsstada vidskiptavina

Velgengni fyrirtaekja er og verdur alltaf had vidskiptavinum pess en i dkvednum
atvinnugreinum getur samningsstada vidskiptavina ordid svo sterk ad pad dregur
verulega Ur adsemi greinarinnar. I slikum tilfellum er oft talad um kaupendamarkad (e.
buyers market) en sa markadur einkennist af rikulegu voru eda pjonustuframbodi margra
adila sem gerir kaupendum { kjolfarid kleift ad halda verdi i lagmarki og krefjast samtimis
betri gaeda og aukinnar pjonustu. Petta hefur { framhaldinu pau ahrif ad kostnadur birgja
eykst og samkeppni peirra & milli verdur hardari en ella. Adrir peettir sem studla ad
kaupendamarkadi og sterkri samningstodu vidskiptavina eru medal annars lagur
skiptikostnadur, faar eda engar hindranir { ad skipta vid adra og mikil sampétting

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

Samningsstada birgja
Likt og med vidskiptavini getur si stada komid upp innan atvinnugreinar ad
samningsstada birgja verdi svo sterk ad pad myndist svokalladur seljenda markadur (e.
sellers market). A slikum markadi geta birgjar lagt upp med ad hamarka hagnad sinn med
heerri verdum og minni gaeedum eda pjonustu til kaupenda sem { kjolfario verda af hagnadi
ef ad peim tekst ekki a0 yfirfeera heerri verd a vidskiptavini sina. Adrir peettir sem studla
a0 seljenda markadi og sterkri samningsstodu birgja eru til ad mynda ef ad birginn byr
yfir einstakri voru sem adgreinir sig verulega fra 60rum, har skiptikostnadur vid ad leita
til annarra birgja og mikil sampétting birgja i atvinnugreininni (Johnson, Scholes, &
Whittington, 2008, bls. 84).
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Samkeppni & markadnum

Peir fjérir samkeppniskraftar sem fjallad hefur verido um hér ad ofan hafa allir ahrif 4 pa
beinu samkeppni sem myndast & milli fyrirtaekja innan atvinnugreinar. Pegar litid er til
samkeppni 4 markadi parf ad meta af hversu mikilli 4kefd adilar markadarins berjast til
a0 baeta markadsstodu sina og & hvada grundvelli slik samkeppni er byggd en samkeppni
getur att sér margar birtingamyndir, til ad mynda med aukinni aherslu a
auglysingaherferdir, aukinni pjonusta eda hreinlega verdstridi (Johnson, Scholes, &
Whittington, 2008, bls. 85).

Samsetning fyrirteekja atvinnugreinar skiptir einnig mali pegar pad kemur ad
samkeppni en atvinnugrein sem samanstendur af mérgum adilum af svipadri steerd er
likleg til ad einkennast af akafri samkeppni par sem adilar markadarins berjast sin a milli
um ad na markadsradandi stodu. Pa eru atvinnugreinar sem bua yfir miklum
utgoénguhindrunum (e. exit barriers) eins liklegar til ad einkennast af mikilli og harori
samkeppni. Deemi um utgénguhindranir geeti til deemis verid { peim adsteedum pegar ad
fyrirteeki hafa helgad miklum fjarmunum { ad stofna til reksturs eda hafa jafnvel fjarfest
dyrum og sérhaefoum bunadi og purfa pvi ad hamarka framleidslu sina til ad reksturinn
standi undir sér en skapa med pvi & sama tima offrambod & markadnum. Vid slikar
adstedur eykst samkeppnin a milli adila markadsins og verd laekka sem leidir { kjolfarid
til minni framlegdar fyrir fyrirtaekin og par af leidandi minni hagnadar. Onnur atridi sem
likleg eru til ad leida til mikillar samkeppni eru einsleitar vorur eda pjéonusta par sem
vioskiptavinir bera jafnvel engan skiptikostnad sem og heaegur voxtur innan
atvinnugreinarinnar (Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, bls. 85).

P6 svo ad flest fyrirtaeeki muni 6hjakveemilega purfa ad takast 4 vio marga af
ofangreindum pattum geta pau avallt reynt ad snda vorn { sékn med pvi ad breyta og
adlaga stefnu sina ad markadnum hverju sinni. Til ad mynda er haegt ad reyna a0 innleida
eda haekka skiptikostnad vidskiptavina eda adgreina voruna eda pjénustuna betur fra
peirri sem samkeppnisadilar bjoda. Enn frekar er oft haegt ad komast hja erfioum
adsteedum og verdstridum med pvi ad markvisst fordast pad ad herja beina samkeppni vid
adila med miklar utgonguhindranir par sem slikt hefur & endanum neikvaed ahrif a

atvinnugreinina i heild sinni (Porter, 1979).
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3.1.3. Audlindasyn

b6 mikilvaegt sé ad greina ytra umhverfi fyrirtaekja og pa atvinnugrein sem pad starfar {
er ekki minna mikilveegt ad ryna { peer audlindir og pa feerni sem fyrirtaeki byr yfir.

Samkveemt audlindasyn (e. resource based view) samanstanda fyrirteeki af hinum
ymsu audlindum, dpreifanlegum og 6apreifanlegum. Sumar af pessum audlindum eru
dyrmeetar, fageaetar og jafnvel pess edlis ad 6mogulegt sé herma eftir peim. Audlindasyn
gengur Ut 4 ad greina og og tulka peer audlindir sem fyrirteeki bda yfir til ad 6dlast betri
skilning & hvernig fyrirtaeki nd ad byggja upp samkeppnisforskot til skemmri eda lengri
tima (Wernerfelt, 1984).

A0 mati Peteraf (1993) er helsta framlag audlindasynar ad htuin leggur upp med ad
skyra pann mun sem myndast a langvarandi ardsemi fyrirtaekja sem ekki er heegt ad rekja

til skilyrda innan atvinnugreinarinnar.

3.1.3.1. VRIO likanio

Til ad meta hvada audlindir eru liklegar til ad geta veitt Icelandair Group
samkeppnisforskot til skemmri eda lengri tima verdur studs vid svokallad VRIO likan.

Likanid var kynnt til sogunnar af Jay Barney (1995) sem leid til a0 fylla i peer eydur
sem hann telur ad SVOT greiningar og adrar greiningar 4 umhverfi fyrirtaekja skilji eftir
sig hvad vardar skilning 4 samkeppnisforskoti. Pa telur hann enn frekar ad greiningar a
umhverfi fyrirteekja segi adeins halfa s6guna i slikum efnum og veltir vingum um hvort
innvidir fyrirtaekja eins og WalMart og Soutwest Airlines séu { raun asteedan fyrir pvi ad
félogunum hafi tekist ad uppskera langvarandi ardsemi langt umfram pad sem gengur og
gerist innan peirra atvinnugreina.

VRIO likanid byggir pannig & pvi ad lita inn & vid og greina innri styrkleika og
veikleika fyrirteekisins med pad ad leidarljési ad finna pa beetti sem leitt geta til
samkeppnisforskots. Barney (1995) segir par af leidandi ad fyrir hverja audlind sem meta

a hvort skapad geti samkeppnisforskots fyrir fyrirteeki purfi ad spyrja fjogurra spurninga:

Spurning um verdmeeti

Pegar pad kemur ad verdomeeti audlindar segir Barney (1995) ad audlind geti ekki leitt
samkeppnisforskots nema ad hun teljist verdmaet og er pvi spurt: ,Er audlindin
virdisaukandi fyrir fyrirtaekid ao pvi leiti ad huin geri pvi kleift ad nyta sér taekifeeri og/eda

dragi ur 6gnum?“.
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Spurning um fageeti
Um fageeti audlindar segir Barney (1995) ad pad sé ekki ndg fyrir audlind ad vera
verdmeeta ef ad allir samkeppnisadilar fyrirteekisins bua yfir somu audlind og er pvi spurt:

»2Hversu margir samkeppnisadilar bia nd pegar yfir pessari somu verdmeaetu audlind?“.

Spurning um hermihaettu

Fyrirteeki sem byr yfir audlind sem er baedi verdmeet og fageet getur i pad minnsta nad
samkeppnisforskoti til skamms tima. Ef samkeppnisadilar fyrirtaekisins geta ekki komist
yfir audlindina eda hermt eftir henni an pess ad pad myndi valda peim fjarhagslegri byroi
getur audlindin leitt til varanlegs samkeppnisforskots. bvi er spurt: ,Skapar pad
fjarhagslegt 6hagraedi fyrir pa sem ekki bua yfir audlindinni ad verda sér ut um hana

samanborid vid pa sem buia nt pegar yfir henni?“ (Barney, 1995).

Spurning um skipulag

Geta fyrirteekis til a0 mynda sér samkeppnisforskot veltur & verdmeeti og fageeti audlinda
pess og ad samkeppnisadilar nai ekki ad herma eftir peim. Petta getur po allt verid til
einkis ef ad fyrirtaekio er ekki i stakk buid til ad nyta sér umreeddar audlindir til ad na
forskoti a samkeppnina og pvi er spurt: ,Byr fyrirtaekio yfir skipulagi til ad geta fullnytt

sér samkeppnismoguleika audlindarinnar?” (Barney, 1995)

3.1.4. SVOT greining

Pad getur komid ad gédum notum ad taka saman helstu nidurstédur greininga a
rekstrarumhverfi fyrirtakis og audlindum pess til ad 60last betri yfirsyn 4 stefnumioudu
greininguna { heild sinni. I peim tilgangi er tilvalid ad beita svokalladri SVOT greiningu vid
ad flokka nidurstédurnar eftir pvi hvort peer heyri til styrkleika, veikleika, 6gna eda

taekifeera fyrir fyrirtaekid (Johnson, Whittington, & Scholes, 2011, bls. 106).
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Styrkleikar szbla
Eiginleikar fyrirtaekis
og audlindir sem
setja pad a
afturfétinn gagnvart
60rum

Eiginleikar fyrirtaekis
og audlindir sem
gefa pvi forskot fram
yfir adra

Ognir

Taekifaeri

- . baettir i umhverfinu
battir i umhverfinu sem geetu ollid

sem fyrirtaeki getur fyrirtaeki usla
nytt ser i hag

Mynd 12 - SVOT greining

P6 svo ad SVOT greiningar megi vinna fra grunni hefur adferdin hlotid téluverda gagnryni
pegar pannig er stadio ad verki. P4 er helst bent 4 ad greiningarferlio sé ekki naegilega
itarlegt og peer skodanir sem lagdar eru fram séu 6rokstuddar. Notagildi SVOT greiningar
er pvi mest pegar ad adferdin er notud til ad taka saman nidurstédur ar 60rum vidteekari
greiningum, likt og gert verdur { pessari rannsokn (Johnson, Whittington, & Scholes,
Exploring Strategy, 2011, bls. 106).

Pegar rynt er i samantektina ar SVOT greiningunni zetti hiin ad endurspegla st6du
fyrirteekisins 4 markadnum i dag sem og framtidarhorfur pess. Hin eetti pvi ad vera ageetis
leidarvisir um hvada adgerdir fyrirteekid parf ad radast i og hvada markmid pad eetti ad

setja sér fram a vid (Johnson, Whittington, & Scholes, Exploring Strategy, 2011, bls. 108).
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3.2. Virdismatsaoferoir

Virdismat felur i grunninn { sér ad sa sem pad framkvaemir afli sér gagna og beiti 4 pau
dkvednum adferoum med pad ad leidarljosi ad finna eiginlegt virdi eignarinnar byggt a
veentum framtidaravinning hennar. Mikio af peim virdismatsadferdum sem til eru byggja
a eigindlegum (e. qualitative) grunni en p6 svo sé etti ekki ad gera rdo fyrir pvi ad
virdismot skili einu réttu svari. Oll virdismot fela i sér ad sa sem pau framkvaemir gefi sér
akvednar forsendur og ryni djapt i kristalskuluna til pess ad spa fyrir um framtidina og
bvi er alltaf heaetta a pvi ad medvitud eda 6medvitud hlutdraegni rati inn { framkveemd
virdismats (Damodaran, 2012, bls. 1-5).

[ gegnum tidina hafa margar adferdir og likon verid préud til pess ad meta eiginlegt
virdi fyrirteekja. Helstu adferdir sem studst er vio { dag eru afvoxtud ardgreidslulikon (e.
dividend discount models), afvoxtud sjodstreymislikon (e. discounted cash flow models) og
samanburdargreiningar (e. relative valuation) en nanar verour fjallad um adferdirnar hér

ad nedan (Dedi & Giraudon, 2013, bls. 94).

3.2.1. Afvoxtud arogreidslulikon

Pegar fjarfestir kaupir hlut i fyrirtaeki er eina sjodstreymi hans af fjarfestingunni { raun
paer ardgreidslur sem fyrirteekio greidir at, ef litid er hja veentu soluvirdi i lok
eignarhaldstimans. Ein einfaldasta virdistmatsadferdin er med hefdbundnu afvoxtudu
ardgreidslulikani en med pvi ma finna virdi hlutabréfs med pvi ad reikna summu navirdis
veentra ardgreidslna. Adferdin er umdeild medal freedimanna, medal annars vegna pess
hve erfitt er ad azetla framtidarvoxt ardgreidslna, en hentar p6 engu sidur akvednum
tegundum fyrirtekja. Hér fyrir nedan verdur rynt i hefébundna likanid sem ad adferdin
byggir a sem og adrar utfeerslur sem proast hafa med timanum (Damodaran, 2012, bls.

323).

3.2.1.1. Hefobundna likanio

Eins og 4dur kom fram getur fjarfestir sem kaupir hlutabréf att von a tvenns konar
sjédstreymi, annars vegar i formi ardgreislna og hins vegar vegna veents soluvirdi
eignarinnar i lok eignarhaldstimans. Par sem veent s6luvirdi bréfs er pé had framtidar
ardgreidslum ma tulka virdi bréfsins sem nuavirdi ardgreidslna pess til eilifidar

(Damodaran, 2012, bls. 323).
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< E(DPS,)

Virdi hlutabréfs = i m

Par sem:
DPS,; = veent ardgreiosla pr. hlut a timabili ¢

k. = videigandi avoxtunarkrafa
(Damodaran, 2012, bls. 323)

Par sem 6mogulegt er ad spa fyrir um greidslustreymi ardgreidslna til eilifdoar kemur petta
likan ad litlum notum og pvi hafa 6nnur afbrigdi af likaninu verid préud sem ad byggja a

060rum forsendum hvad vardar framtidarvoxt arogreioslna (Damodaran, 2012, bls. 323).

3.2.1.2. Gordon ardgreidslulikanid

Gordon ardgreidslulikanid er haegt ad nota til a0 meta virdi fyrirteekja sem eru { stodugum
vexti og par sem gert er rad fyrir ad haegt sé ad viohalda dkvednum vexti arogreioslna til

eiliféar (Damodaran, 2012, bls. 324).

Dy
r—g

Virdi hlutabréfs =

bar sem:
D= azetlud ardgredsla nzesta timabils
r = fost avoxtunarkrafa

g = fastur vaxtahradi ardgreidslna

(Damodaran, 2012, bls. 324)

Likanid er mjog viokvaemt fyrir breytunni um vaxtahrada ardgreidslna en pvi neer sem
breytan feerist avoxtunarkrofunni pvi hradar feerist verdgildi hlutabréfsins
6endanleikanum. Ef vid samtvinnum betta vid pa stadreynd ad vaxtahradi ardgreidsina
fyrirteekja { raunveruleikanum mun seint reynast fost breyta ma draga pa alyktun ad

likanio hafi 6neitanlega sina veikleika. Likanio getur engu sidur haft praktiskt notagildi ef
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pvi er beitt a hlutabréf fyrirteekis sem passa { pann prénga ramma sem skilyrdi pess moéta

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

3.2.1.3. Tveggja prepa ardgreidslulikanid

Tveggja prepa ardgreidslulikanid gerir rad fyrir tveimur vaxtarstigum hja fyrirteeki. bad
fyrra er upphafstimabil yfir 4kvedid morg ar par sem voxtur er heerri en venjulega en pad
sidara er timabil sem einkennist af st6dugum vexti til frambudar. Virdi hlutabréfa i
likaninu reiknast pannig sem samanlagt nuvirdi ardgreislna vaxtarstiganna tveggja

(Damodaran, 2012, bls. 329).

t=n

Virdi hlutabréf DPS B
iroi hlutabréfs =
=1 (1 + ke,hg)t (1 + ke,hg)n
DPS
bar sem P, = —ntl
ke,st —9n

Par sem:

DPS; = vaent ardgreiosla a hlut a timabili ¢

k., = videigandi avoxtunarkrafa (hg: 6stodugt timabil, st: stodugt timabil)
P, = virdi hlutabréfs i lok ars n

g = voxtur fyrstu n arin

Jn = stoougur voxtur eftir ar n

(Damodaran, 2012, bls. 329)

Likanio er takmarkad a0 pvi leyti ad pad getur reynst erfitt ad dzetla hversu langt timabilid
med auknum vexti verdur i raun. Pa er er eins gert rad fyrir pvi ad voxtur félagsins fari ur
auknum vexti yfir { stodugan voxt eins og fingri sé smellt en pad er vitaskuld ekki raunin

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

3.2.1.4. H-likanio

H-likanid svokallada er annad tveggja prepa ardgreidslulikan. Pad adgreinir sig fra

fyrrgreinda tveggja prepa likaninu ad pvi leyti ad hér er gert rad fyrir pvi ad voxtur byrji {
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haestu haeedum og leekki svo linulega med timanum nidur { pann voxt sem telst stodugur

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

DPSO'(1+gn)+DPSO'H'(ga_gn)

Virdi hlutabréfs =
f ke — In ke — In

Par sem:

DPS,; = veent ardgreiosla pr. hlut a timabili ¢
k., = videigandi avoxtunarkrafa

Jq = voxtur { upphafi

gn = eilifdarvoxtur ad loknum 2H drum

H = halft timabilid sem ad upprunalegur voxtur varir { arum
(Damodaran, 2012, bls. 338-339)

Samkvemt Damodaran (2012) beetir petta likan tvegga prepa ardgreisdlulikanid ad pvi
leyti a0 hér tekur ekki vaxtarstig ardgreidslna skyndilegt stokk heldur leekkar pad jafnt og
pétt. Hins vegar bendir hann 4 ad einn helsti veikleiki pess sé ad gert er rad fyrir pvi ad
utborgunarhlutfoll (e. payout ratio) séu jofn yfir baedi timabil en { raunheiminum haekkar

hlutfallid idullega eftir pvi sem haegja fer a vexti.

3.2.1.5. Priggja prepa arogreidslulikanid

briggja prepa ardgreidslulikanid sameinar helstu eiginleika tveggja prepa
ardgreidslulikansins og H-likansins. Pad samanstendur af upphafstimabili par sem voxtur
ardgreidslna er har, millibilsastandi par sem haegja tekur a vexti og svo ad lokum timabili
sem einkennist af ldgum og stodugum eilidarvoxtum. P4 er gert rad fyrir pvi ad
utborgunarhlutféll séu mismunandi eftir timabilum. Virdi hlutabréfs { likaninu reiknast
pvi sem nuavirdi vaentra ardgreidslna upphafs og millibils timabilanna ad vidbeettu

nidurlagsvirdi (e. terminal value) vid upphaf lokatimabilsins (Damodaran, 2012, bls. 340).

t=nl t=2

EPSy - (1 + t. DPS EPS. (1 + .
Virdi hlutabréfs = Z 0 ( ga)t [a t -+ n2( 9n) Hrrll
=1 (1 + ke,hg) (1 + ke,t) (ke,st - gn)(l + T)

t=1+1
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Par sem:

EPS; = hagnadur pr. hlut 4 timabili t

DPS; = veaent ardgreidsla pr. hlut a timabili t
gq = voxtur { upphafi (endist n1 timabil)

gn = eilifdarvoxtur

[Io = Gtborgunarhlutfall 4 upphafstimabili
[I. = utborgunarhlutfall 4 sidasta timabili

k. = videigandi avoxtunarkrafa 4 hverju timabili fyrir sig
(Damodaran, 2012, bls. 340)

Damodaran (2012) segir petta likan leysa mikio af peim vanda sem er ad finna i 66rum
ardgreidslulikonum. Hins vegar sé pad had mun fleiri breytum og fyrir fyrirteeki med
floknari rekstur par sem erfitt er ad spa fyrir um forsendur geti slikt leitt til téluverdrar

skekkju { atreikningum sem vegur upp 4 moéti kostum pess.

3.2.2. Afvoxtud sjodstreymislikon

Eins og kom fram hér adur byggja afvoxtud ardgreidslulikon a peirri forsendu ad eina
greidslustreymid til hluthafa sé { formi ardgreidslna og mogulegs soluvirdi i lok
eignarhaldstimans. Petta getur leitt til pess ad sa sem framkveemir virdismat med sliku
likani meti virdi hlutabréfs ranglega, til ad mynda ef ad fyrirtaekid sem um raedir skilar
itrekad ekki peim ardi sem pad hefur tok a til hluthafa sinna (Damodaran, 2012, bls. 351).

Afvaxtad sjodstreymislikan er i raun su adferd sem adrar virdismatsadferdir byggja
4. GOO tok a grundvallaratridum pessarar adferdar opnar pannig dyrnar ad pvi ad geta
beitt 60rum virdismatsadferoum en sennilega er pad astedan fyrir pvi ad stér hluti
kennsluboka og annarra fraedirita um virdismot byggja ad miklu leyti 4 pessari nalgun
(Damodaran, 2012, bls. 11).

[ afvoxtudu sjodstreymislikani er ardgreidslu breytunni tGr afvéxtudu
arogreidslulikani skipt ut fyrir frjalst sjo0streymi (e. free cash flow) sem skilgreina ma sem
eftirstandandi sjédstreymi fyrirtaekis pegar tillit hefur verid tekio til fjarfestingarparfar
pess. Rokin fyrir pessu eru ad talid er ad frjalst sjodstreymi endurspegli virdisskdpun
fyrirtaekis til skamms tima betur heldur en ardgreidslur, sokum pess 6stodugleika sem

peim fylgir og fjallad hefur verid um hér ad ofan (Francis, Olsson, & Oswald, 2000, bls. 49).
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Einn af grundvallareiginleikum virdismata, likt og vid saum i greiningu ardgreidslulikana,
er a0 pau skiptast upp i tvo eda fleiri timabil. Afvoxtud sjédstreymislikon eru par engin
undantekning en pau skiptast upp { spatimabil sem einkennist idullega af dreglulegum
vexti og svo annad timabil sem einkennist af stodugum vexti til framtidar. Spatimabilid
spannar oft fimm til tiu ar en fyrir hvert peirra parf ad gefa sér akvednar forsendur og ut
fra peim parf medal annars ad stilla upp rekstrarreikning og sj6dstreymi til ad finna ut
frjdlsa sjodstreymid. Pegar pad kemur hins vegar ad seinna timabilinu er stédugur
framtidarvoxtur fyrirteekisins notadur til ad reikna ut svokallad nidurlagsvirdi (e. terminal
value) sem reiknast vid upphaf seinna timabilsins { likaninu (Jennergren, 2006, bls. 1548-
1549).

Hugmyndin med pessu, likt og fariod var yfir { greiningu 4 ardgreidslulikaninu, er ad
voxtur fyrirtaekis geti ekki verid oreglulegur eda har ad eilifu heldur minnki hann med
timanum og verdi a endanum stodugur og nokkurn veginn { takt vid voxt pess hagkerfisins
sem fyrirtaekid tilheyrir (Jennergren, 2006, bls. 1548-1549).

Til eru pudsundir afbrigda ad afvoxtudum sjédstreymislikonum en pegar 6llu er a
botninn hvolft byggja pau 6ll 4 tveimur meginadferdum. Su fyrri metur virdi eigin fjar (e.
equity) fyrirteekis og su seinni virdi fyrirtaekisins (e. enterprise value) i heild sinni. Badar
adferdir stydjast vid pad ad nuvirda azetlad framtidar sjddstreymi en munurinn liggur i pvi
hvort studst sé vid sjodstreymi eigin fjar (e. cash flow to equity) nuvirt med eigin fjar
kostnadi (e. cost of equity) eda sjo0streymi til fyrirtaekis (e. cash flow to firm) nuvirt med
vegnum fjarmagnskostnadi (e. weighted average cost of capital), betur pekkt sem WACC
(Damodaran, 2012, bls. 12)

3.2.2.1. Frjalst sj6dstreymi til eigin fjar

Frjalst sj6dstreymi til eigin fjar ma finna med pvi ad taka afkomu fyrirteekis (e. net income),
baeta vid hana afskriftum og nyrri lantoku og draga fra afborganir lana, fjarmagnsutgjold
(e. capital expenditures) og breytingar a veltufjarmagni (e. net working capital).

(Damodaran, 2012, bls. 13).
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Hagnadur fyrirtaekis

+ Afskriftir

- Breyting d veltufjarmagni

- Fjdrmagnsutgjold

+ Ny ldntaka

- Afborganir ldna

= Frjdlst sj6dstreymi til eigin fjar

Virdi eigin fjar er { kjolfarid fundid med pvi ad nuvirda frjalsa sjédstreymio til eigin fjar
me0 videigandi avoxtunarkrofu hluthafa en oft er su breyta nefnd kostnadur eigin fjar og

er hun idullega fundinn med notkun CAPM médelsins (Damodaran, 2012, bls. 13).

t=n

Virdi eigin fjar = ﬂ
(1 + ke)t

bar sem:

n = liftimi eignar

FCFE, = frjalst sjo0streymi til eigin fjar a timabili ¢

k. = kostnadur eigin fjar

(Damodaran, 2012, bls. 13)

3.2.2.2. Frjalst sj6dstreymi til fyrirteekis

Frjalst sjo0streymi til fyrirtaekis ma finna med pvi ad taka afkomu fyrirtekisins fyrir
vaxtgjold, vaxtatekjur og skatta, leidrétta hana fyrir ahrifum skatt og baeta svo vid
afskriftum adur en ad lokum fjarmagnsutgjold og breytingar a veltufjarmagni eru dregin

fra (Damodaran, 2012, bls. 13-14).

EBIT (1-T,)

+ Afskriftir

- Fjarmagnsutgjold

- Breyting 4 veltufjarmagni

= Frjalst sj6dstreymi til fyrirtaekis
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Virdi fyrirtekisins er { framhaldinu fundid med pvi ad nuvirda frjalsa sjédstreymid med
vegnum fjarmagnskostnadi (WACC) sem samanstendur af mismunandi pattum sem
fyrirteekid nytir sér til fjarmoégnunar og er reiknad eftir hlutfallslegu vaegi peirra

(Damodaran, 2012, bls. 14).

3.2.2.3. Nidurlagsvirdi

Par sem égerlegt er ad daetla sjédstreymi fyrirtaekis Ut { 6endanleikann neer spatimabil
afvaxtadra sjodstreymislikana oft ekki lengra en pad sem er haegt ad spa fyrir um med
nokkud godu moéti. Vid lok spatimabilisins er reiknad nidurlagsvirdi fyrir fyrirtaekio sem
endurspeglar virdi pess a peim timapunkti. Med pvi ad leggja saman dtkomu nuvirta
sjédstreymisins og nidurlagsvirdisins faest endanlegt virdi pess fyrirteekis eda eigin fjar
sem verid er ad meta (Damodaran, 2012, bls. 14).

Utreikning nidurlagsvirdis ma nélgast 4 tvennan hatt, annad hvort er virdid metid
ut fra takmorkudum liftima par sem azetlad er ad fyrirteekid lati af storfum i lok timabilsins
eda ut fra peim forsendum ad fyrirteekid nai stodugum eilifdarvexti eins og fjallad var um
fyrr i pessum kafla. I tilfelli pess sidarnefnda ma reikna nidurlagsvirdi eigin fjar eda

fyrirtaekis a eftirfarandi hatt:

Frjalst sj6dstreymi til eigin fjar, 41

Nidurl 80 eigin fidr —
idurlagsvirdi eigin fjar, (Eigin fjar kostnadur,, — voxtur,)

Frjalst sjédstreymi til fyrirtekis, 1

Nidurl 31 rtaekis. —
idurlagsvirdi fyrirtekis, (Veginn fjarmagnskostnadur,, — voxtury,)

(Damodaran, 2012, bls. 304-306)

3.2.3. Samanburdargreining

Sidasta virdismatsadferdin sem fjallad verdur um i pessum kafla er svokollud
samanburdargreining, einnig pekkt sem kennitolugreining. P6 ad mest athygli
freedimanna sé a afvoxtud sjodstreymislikon pegar pad kemur ad virdistmati er raunin su
a0 algengasta og einfaldasta adferdin vio slikar greiningar er med notkun samanburdar.

Petta pekkjum vid til a0 mynda af fasteignamarkadnum par sem eignir eru verdsettar ut
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fra pvi hvad adrar sambeerilegar eignir kosta og pvi er audvelt ad koma auga a4 hvada eignir
eru undir- eda yfirverdlagadar (Damodaran, 2012, bls. 19).

Adferdin nytur mikilla vinseelda og er mikid notud af baedi fjarmalasérfreedingum og
fjarfestum. Helsta astaeda pess er einfaldleiki hennar en adferdin krefst ekki somu
forvinnu og til deemis adferd afvaxtadra sjé0dstreymislikana og getur pvi verid framkvaemd
nokkud hratt og an mikillar fyrirhafnar. P4 er adferdin enn frekar audskiljanlegri og veenni
kostur pegar pad kemur ad pvi ad kynna nidurstodur fyrir vidskiptavinum, hluthéfum eda
mogulegum fjarfestum. bratt fyrir petta byggir samanburdargreining ekki a élikum
forsendum annarra itarlegri greiningaradferda og tekur til ad mynda grein til daetladra
sj6é0streyma og dhaettu (Damodaran, 2012, bls. 453-454).

Pad eru tvo meginatridi sem huga parf sérstaklega ad vid samanburdargreiningu.
Fyrra er ad samanburdurinn sé framkveemdur 4 réttum forsendum, pad er ad segja ad paer
kennitélur sem studst er vio { samanburdinum séu stadladar. Petta er idullega tryggt med
pvi ad reikna verdgildi sem hlutfall af afkomu, tekjum eda békvirdi. Seinna atridio snyr ad
pvi ad finna sambeerileg fyrirtaeki til ad framkveema samanburdin a. Petta getur reynst
erfitt par sem engin tvo fyrirteeki eru nakvamlega eins og jafnvel fyrirtaeki innan sému
atvinnugreinar geta reynst gjorolik (Damodaran, 2012, bls. 453).

Rannsoknir benda po6 til pess ad besti meelikvardinn til ad finna sambeerileg
fyrirtaeki sé ad stydjast vid fyrirteeki innan sému atvinnugreinar med apekka arsemi eigin
fjar. Eftir ad vidunandi fyrirteeki hafa verid fundin til samanburdar parf ad safna saman
upplysingum um fjarhag peirra og reikna ut helstu fjarhagskennitélur. I framhaldinu er
midgildi hverrar kennitolu fundid og akvedid hvada kennitala a ad vera til viomids {
virdismatinu. Virdi fyrirtekisins reiknast i kjolfarid sem margfeldi midgildi peirrar
kennit6lu sem valin var ut fra samanburdar fyrirteekjunum og videigandi fjarhagslios i pvi

fyrirtaeki sem verid er ad meta (Cheng & McNamara, 2000).

3.2.3.1. Kennitolur

Verd hlutabréfa er samspil virdi eigin fjar fyrirteekis og fjolda utistandandi hluta { pvi. Par
sem fjoldi utistandandi hluta er mjog mismunandi a milli fyrirtaekja er ekki haegt ad bera
saman verd hluta { tveimur fyrirteekjum a jafningjagrundvelli. Med pvi ad stydjast hins
vegar vio hinar ymsu kennitélur ma bera saman rekstur tveggja fyrirtaekja a stadladan
hatt eins og fjallad var um hér ad ofan. Kennitélur sem notadar eru i

samanburdargreiningu ma skipta nidur i fjora flokka eftir pvi hvort peer sntia ad hagnadi
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(e. earning multiple), bokvirdi (e. book value multiple), tekjum (e. revenue multiple) eda
atvinnugrein (e. sector specific multiple) bess fyrirteekis sem verid er ad meta.
(Damodaran, 2012, bls. 454).

Hagnadar kennit6lur meela hlutfallio a4 milli pess verds sem greitt er fyrir eign og
hagnadar pess. Af slikum kennitélum er st algengasta svokallad V/H hlutfall sem meelir
hlutfallid 4 milli markadsverds hluts og hagnadar 4 hvern hlut. Helstu hagnadar kennitolur

er ad finna hér ad nedan:

Markadsverd hlutar
V/H hlutfall =

Hagnadur a hlut

V/H hlutfall
Voxtur hagnadar { %

PEG hlutfall =

Eigin fjar — skuldir — handbeert fé
EBITDA

Hlutfall virdis fyrirtekis og EBITDA =

(Damodaran, 2012, bls. 468-502)

Pegar pad kemur ad kennitélum sem sntia ad békvirdi eru paer haddar télum dr bokhaldi
fyrirtaekis. Bokvirdi ma pannig lysa sem mismuninum a bokvirdi eigna og skulda med
tilliti bokhaldsadgerda eins og afskrifta. Bokhaldsvirdi endurspeglar pvi sjaldan
raunverulegt markadsvirdi eignar. Algengasta kennitalan sem studst er vid pegar pad
kemur ad bokvirdi er si sem reiknar bokfaert verd a hlut (e. price to book ratio) en einnig

er studst vid hlutfall békfaerds virdis af markadsvirdi (e. value to book ratio) ad einhverju

leyti:

Markadsvero hlutar

B6kfaert verd & hlut =
Okfeert verd a hlut = g eigin Fé & hlut

Markadsvirdi eigin fjar + markadsvirdi skulda

O .
Okvirdi af markadsvirdi Bokvirdi eigin fjar + bokvirdi skulda

(Damodaran, 2012, bls. 512-533)
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Tekju kennitolur syna hlutfallio a4 milli markadsvirdis fyrirtekis og pess tekna sem pad
aflar sér. I dag eru studst vid tveer slikar kennitélur, annars vegar hlutfall tekna af
markadsvirdi eigin fjar (e. price to sales ratio) og hlutfall tekna af heildar markadsvirdi (e.

value to sales ratio):

Markadsvirdi eigin fjar

Tekjur af markadsvirdi eigin fjar = tekjur

Markadsvirdi eigin fjar + markadsvirdi skulda — handbeaert fé

Tekj heildarvirdi =
ekjur af heildarvirdi Tekjur

(Damodaran, 2012, bls. 542-543)

ber kennitélur sem fjallad hefur verid um hér ad ofan eiga pad sameignilegt ad haegt er
a0 reikna peer fyrir allar atvinnugreinar. Til eru kennitélur sem eru bundnar vid tilteknar
atvinnugreinar og veita oft gagnlegri upplysingar heldur en pzer sem fast ut ur
hefdbundnum kennitoélugreiningum. Til ad mynda pegar fyrstu veffyrirtaekin litu dagsins
1j6s fyrir aldarhvorfin h6fou pau oft litlar sem engar eignir & bakvid sig og voru oftar en
ekk rekin { tapi. Greiningaradilar akvadu pa ad meta fyrirtaekin ut fra 60rum kennitélum
en peim hefdbundnu, eins og til deemis hlutfalls smella sem heimasidur peirra fengu
samanborid vid markadvirdi fyrirtaekisins (Damodaran, 2012, bls. 455).

Pannig stydst flugidnadurinn sem fjallad er um { pessari rannsokn einnig vid slikar
kennitolur en helstu kennitdlur { atvinnugreininni eru ASK (e. available seat kilometers)
og RPK (e. revenue passenger kilometers) sem lysa frambodi og eftirspurn flugfélaga og ma
enn frekar nota til ad reikna tekjur og kostnad nidur a einingu (Saxon & Weber, 2017).

Helstu kennitélur sem studst er vio i einstokum atvinnugreinum eru:

Markadsvirdi eigin fjar + marka0dsvirdi skulda — handbeert fé

Virdi pr.vidskiptavin =
lrot pr. vioskiptavin fjoldi vidskiptavina

Markadsvirdi eigin fjar + markadsvirdi skulda — handbeert fé

Virdi pr.einingakostnad =
troL pr. enungarostnd fjoldi eininga framleiddar

(Damodaran, 2012, bls. 572)
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3.2.4. Val a virdismatsaofero

Med allt ofangreint { huga parf ad leggja mat & hvada virdismatsadferod er hentugust vid ad
meta eiginlegt virdi Icelandair Group.

[1j6si pess ad stjorn Icelandair Group hefur nii pegar sampykkt ad greida ekki tt ard 4
arinu 2021, likt og undanfarin prju ar, og byr enn frekar vio takmarkanir 4 arogreioslum
kjosi pad ad nyta sér lanalinur rikisins verdur ad teljast sem svo ad arogreiosluadferdir
séu ekki fysilegur kostur til ad meta virdi félagsins (Icelandair Group, 2020, bls. 4).

Kennit6lugreiningar og afvoxtud sjodstreymislikon koma hins vegar baedi til greina og
eru likleg til ad skila nokkud heilsteedu mati & virdi félagsins. Par sem afvoxtud
sjédstreymislikon stydjast b6 vid mun fleiri undirliggjandi peetti i rekstri fyrirtaekis verdur
ad meta pad sem svo ad adferdin sé liklegri til ad skila nakveemara og itarlegra mati a
eiginlegu virdi fyrirtekisins. Pa stydst adferdin enn frekar vid frjalst sjodstreymi sem
endurspeglar raunverulegt fjarstreymi til fjarfesta og er ekki heegt ad hagraeda med
bokhaldsadgerdum.

Pvi verdur studst vio afvaxtad sjodstreymislikan byggt a frjalsu sjodstreymi til

fyrirtaekisins vio ad meta eiginlegt virdi pess i pessari rannsékn.
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4. Stefnumiouo greining

[ pessum Kkafla verdur framkveemd stefnumidud greining 4 innra og ytra umhverfi
Icelandair Group med bad ad leidarljési ad greina helstu peetti sem geetu verid
virdisaukandi fyrir félagio og eins paetti sem dregio geetu ar virdi pess. Fyrst verour ytra
umhverfi fyrirteekisins greint med svokalladri PESTEL greiningaradferd en par verdur su
smaveaegilega breyting gerd 4 adferdinni ad politiskir og lagalegir peettir verda felldir undir
einn og sama hatt. [ framhaldinu verdur fimm krafta likani Porters beitt til ad greina pa
samkeppniskrafta sem einkenna flugionadinn og pann markad sem fyrirtaekio starfar a.
Pa verdur einnig litid til audlinda fyrirtaekisins og hvort peer séu liklegar til ad skapa
fyrirtaekinu samkeppnisforskot til skemmri eda lengri tima en { peim tilgangi verdur
studst vid VRIO greiningu. Ad lokum verda helstu nidurstodur fyrrnefndra greininga
dregnar saman eftir hvort peer teljist til styrkleika, veikleika, 6gna eda teekifeera med
partilgerdri SVOT greiningu.

Akvedin atridi i stefnumidudu greiningunni munu hafa bein fjarhagsleg ahrif a
félagio og par af leidandi virdismat félagsins en 6nnur ekki. Eins og 4dur hefur komio fram
samanstendur gott virdismat af meira en bara t6lum a bladi og pvi zetti stefnumidada

greiningin ad vera hofo til hlidsjonar samhlida talnalegri greiningu a virdi félagsins.

4.1. PESTEL greining

Hér verdur greint fra nidurstodum PESTEL greiningar a fyrirtakinu en greiningin varpar
ljosi a helstu atridi i ytra umhverfi fyrirtaekisins sem geetu haft ahrif a sjédstreymi pess

fram a vio.

4.1.1. Politiskir og lagalegir paettir
4.1.1.1. Regluverk og lagasetning

Sarafdar atvinnugreinar eru jafn hadar innlendu og alpjodlegu regluverki og
flugionadurinn. Fyrirteeki { flugionadi eru ekki bara had peim reglum og légum sem sett
eru af stjérnsysluadilum vids vegar um heiminn heldur einnig ad hinum ymsu stofnunum,
félogum og eftirlitsadilum a svidi flugmala. Petta hefur umtalsverd ahrif a rekstur
flugfélaga og setur peim ymsar skordur en til ad mynda ma nefna ad par til upp undir lok
tuttugustu aldar voru til stadar ymis samkeppnishéft 4 flugmérkudum heimsins sem pé

hefur dregid mikio Ur 4 undanférnum premur aratugum. Petta aukna frjalsfraedi hefur
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breytt atvinnugreininni mikid, flugfélogum hefur fjolgad umtalsvert og samkeppni aukist

svo um munar (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 19).

4.1.1.2. Einkavaeding flugféelaga

A niunda 4ratug tuttugustu aldar var staersti hluti flugfélaga heimsins svokollud
bjodarflugfélog (e. flag carrier) i eigu stjérnvalda og voru pau oft rekin med rikisstyrkjum.
Helsta astaedan fyrir pessu var ad talio var ao flugfélog veeru of vidkvaem til ad takast 4 vid
samkeppniskrafta markadarins en einnig voru til stadar ymiss samkeppnishoft sem vordu
stodu pessara pjodarflugfélaga (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 24-25).

Med auknu frjalsraedi a flugmorkudum heimsins hefur flugfélégum fjolgad téluvert
og morg laggjaldaflugfélog i einkaeigu hafa verio stofnud. P4 flestum pyki pessi proun
mala sennilega hid besta mal skapar hiin akvedna 6gn fyrir félag eins og Icelandair Group
sem byr { dag vid meiri samkeppni en nokkurn timann adur, til ad mynda fra einkareknum

félogum eins og Wizz air, EasyJet og Norwegian.

4.1.1.3. Stéttarfélog og kjarasamningar

Ekkert flugfélag getur starfad an starfsfélks sem byr yfir sérhaefori pekkingu, svo sem
ahafnarmedlimum, flugvirkjum og flugménnum. Pegar pad kemur ad launakjérum og
kjarasamningnum flestra starfsmanna sinna parf Icelandair Group ad semja vid
Flugfreyjufélag Islands, Flugvirkjafélag {slands og Félag islenskra atvinnuflugmanna.

[ gegnum tidina hefur petta b6 ekki alltaf reynst einfalt og 4 undanférnum arum
hefur oftar en einu sinni reynt a verkfallsadgerdir sem eru félaginu skiljanlega
kostnadarsamar og til mikils ama (Stefan O. Jénsson & Nadine G. Yaghi, 2020).

P6 svo a0 félagio hafi nylega nad ad endursemja vid helstu lykilstarfsmenn sina {
tengslum vid endurskipulagningu félagsins { addraganda hlutafjarutbodsins a
haustmanudum arsins 2020 er petta pattur sem fyrirtaekinu getur stafad verulega heaetta

af og ber pvi ad nefna hér sérstaklega (Vidskiptabladio, 2020).

4.1.1.4. Inngrip stjornvalda

[ framhaldi af skrifunum hér 4 undan ber einnig ad nefna hversu had félagid hefur verid
inngripum stjornvalda i gegnum tidina.

Vegna peirrar mikilveegu stodu sem félagio sinnir fyrir islenskt samfélag hafa
stjérnvold oftar en einu sinni beitt valdi sinu med pvi ad setja l6g gegn verkfallsadgeroum

starfsmanna félagsins (Morgunbladid, 2014).
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P4 ma einnig segja ad stjornvold hafi veitt félaginu liflinu med veitingu lanalinu sem
fyrirteekid getur nytt til ad halda sér a floti ef ad korénuveirufaraldurinn dregst a langinn
(Kjarninn, 2020).

Flugmarkadurinn er sibreytilegur og ekki er haegt ad ganga ut fra pvi ad stada
Icelandair Group og mikilvaegi pess fyrir islenskt samfélag haldist 6breytt ad eilifu. bvi er
me0d Ollu 6vist hvort félagio geti st6lad & inngrip stjéornvalda { framtidinni og stafar pvi par

af leidandi dkvedinn 6gn af pvi.

4.1.1.5. Skattlagning og 6nnur gjold

Félagio er hao breytingum a skattlagningu fyrirtaekja og 60rum opinberum gjéldum sem
stjornvold akveda. Framundan eru alpingiskosningar haustid 2021 en med nyrri

rikisstjorn geta ordio breytingar sem hafa ahrif a fjarhag fyrirtzekisins.

4.1.2. Efnahagslegir paettir
4.1.2.1. Hagkerfi heimsins og islenska hagkerfid

Flugionadurinn { heild sinni er mjog hadur stodu og breytingum { hagkerfi heimsins. Petta
pekkja flestir Islendingar par sem utanlandsferdir eru idullega tidar i goédeeri, likt og fyrir
efnahagshrunid 2008, og minna svo pegar efnahagslegur samdrattur a sér stad.

Pa er félagio sem islensk skipulagsheild ekki bara had st6du hagkerfi heimsins {
heild sinni heldur einnig st6du islenska hagkerfisins eins og raun bar vitni um i kjélfar
fyrrnefnds efnahagshruns pegar félagio purfti ad fara i fjarhagslega endurskipulagningu.
Stada islenska hagkerfisins er pd tvieggja sverd fyrir félag eins og Icelandair Group par
sem veiking islensku kréonunnar gagnvart helstu gjaldmidlum getur ytt undir ad fleiri
ferdamenn sjai Island fyrir sér sem hagkvaeman ferdakost og rétt eins og sterk kréna

gagnvart somu gjaldmidlum getur feelt ferdamenn fra (Icelandair Group, 2020, bls. 34).

4.1.2.2. Eldsneytiskostnadur

Eldsneytiskostnadur er samhlida launakostnadi steersti kostnadarliour i rekstri Icelandair
Group. Rekstrarario 2019 nam eldsneytiskostnadur taeplega 24 présent af
heildarkostnadi (Icelandair Group, 2020, bls. 12).

Félagio byr pannig vio toluverda haettu pegar pad kemur ad verdi 4 eldsneyti en er
b6 med til stadar ahaettuvarnarstefnu (e. hegding policy) sem ver pad gegn skyndilegum

haekkunum { verdi a eldsneyti og eins ad pad verdi ekki 6samkeppnishaeft pegar kemur til
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mikilla leekkuna. Petta er gert med framvirkum samningum a eldsneytisverdi fyrir 40 til
60 prosent af azetladri notkun tolf manudi fram { timann og allt ad 20% af azetladri notkun

tima umfram pad eda allt ad atjan manudum (Icelandair Group, 2020, bls. 43).

4.1.2.3. Launakostnadur

Eins og greint var fra hér ad ofan er launakostnadur einn steersti kostnadarlidurinn {
rekstri Icelandair Group. Arid 2019 nam launakostnadur hja félaginu rimum 34 présent
af heildarkostnadi pess (Icelandair Group, 2020, bls. 12).

Eins og 40ur var komid inn & er launakostnadur félagsins ad miklu leyti hadur
kjarasamningnum vid stéttarfélog. Félagio getur p6 haft ahrif 4 launakostnad sinn upp ad
vissu marki en 4 undanférnum arum hefur félagid reglulega verid sakad um ad
launakostnadur pess sé 6hoflega har. Pa taldi hagfreedideild Landsbankans ario 2018 ad

haekkandi launakostnadur félagsins veeri ahyggjuefni (Kristinn Ingi Jénsson, 2018).

4.1.2.4. Gengi gjaldmidla

Icelandair Group parf ad huga ad peirri gengishaettu sem pvi fylgir ad sysla med fjolda
mismunandi gjaldmidla. Stefna fyrirteekisins pegar pad kemur ad gengishaettu gengur i
grunninn Ut 4 ad jafna inn og utstreymi i hverjum gjaldmidli fyrir sig og med fjarfestingum
i gjaldmidlum innan félagsins. Pa hefur fyrirteekid, likt og med eldsneyti,
aheettuvarnarstefnu pegar pad kemur ad gjaldeyrisahzettu pess par sem framvirkir
samningar eru gerdir a fostu gengi niu til t6lf manudi fram { timann (Icelandair Group,

2020, bls. 44).

4.1.2.5. Styrivextir

Félagid er vidkveemt fyrir breytingum a styrivoxtum, baedi hérlendis og &4 peim mérkudum
par sem pad hefur skuldbindinga ad geeta. Nuverandi astand par sem styrivextir eru {
flestum l6ndum { s6gulegu lagmarki leidir til hagkvaemari lantoku fyrir adila markadarins.
Hins vegar ma velta vongum um hvort styrivextir eigi leid eitthvad annad en upp a vid
hédan af en slikt getur reynst kostnadarsamt fyrir félag eins og Icelandair Group med

umtalsverdar vaxtaberandi skuldir.
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4.1.3. Félagslegir pattir
4.1.3.1. Folksfjolgun og hnattvaeding

Mikil folksfjolgun hefur att sér stad i heiminum undanfarna aratugi og par afleidandi hefur
flugidnadurinn aldrei haft steerri markhop til ad herja ad. Hnattveedingin hefur enn frekar
leitt til aukinnar samtengingu jardarbtia og par med hagkerfa heimsins. bPetta hefur leitt
til pess a0 midstéttin & heimsvisu hefur steekkad umtalsvert eda fra 899 milljénum ario
2011 upp i 1,34 milljarda arid 2019. begar pessi stadreynd er ho6fo til hlidsjénar samhlida
laekkandi flugverdum undanfarin misseri er ljést ad fleiri en nokkurn timann adur hafa

tok 4 pvi ad nyta sér flug sem ferdamata (Kochihar, 2021).

4.1.3.2. Breytt kauphegdun

P6 svo ad eftirspurn folks eftir flugi hafi aldrei verid meiri er ljost ad flugidnadurinn hefur
breyst mikio sidastliona aratugi. Flug er ekki lengur adeins fyrir pa efnudu og fjoldi
laggjaldaflugfélaga hafa komid inn 4 markadinn sem bjéda flugfargjold fyrir brot ad pvi
sem tiokadist adur fyrr.

Margt virdist benda til pess ad kauphegdun neytenda hafi einnig breyst samhlida
pessu en ljost er ad margir velja flugfélag ut fra hagstaedasta verdi. Petta saum vid medal
annars a peim mikla medbyr sem WOW air hlaut & medan félagio starfadi hérlendis. Pad
ma ef til vill deila um agaeti stefnu laggjaldaflugfélaga og hvort slik fyrirteki sé haegt ad
reka til lengri tima en a pvi liggur enginn vafi ad pau geta ollid toluverdri truflun fyrir félog

eins og Icelandair sem ekki geta keppt a markadnum a slikum verdum.

4.1.3.3. Vidhorfsbreytingar

Omégulegt er ad segja hvenaer og hvort vidhorf almennings til ferdalaga muni sntia aftur
i fyrra horf { kjolfar kéronuveirufaraldursins. Sjalft deetlar fyrirtaekio ad farpegartolur
verdi komnar i sama horf arid 2024 en 6mogulegt er ad segja til um hvort svo verdi
(Icelandair Group, 2020, bls. 31).

Langvarandi vidhorfsbreytingar almennings og 6tti vid frekari heimsfaraldra getur
pannig haft ahrif 4 neysluvenjur folks og fjarhag félagsins til lengri eda skemmri tima. ba
ber einnig ad huga a0 vidhorfi f6lks til pess ad fljuga { Boeing 737 MAX vélum félagsins i

kjolfar peirra galla sem upp hafa komid.
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4.1.4. TaeKknilegir peettir
4.1.4.1. Proun flugvéla

Mikil préun hefur verid a flugvélum undanfarin ar en flugvélar natimans bua yfir mun
betri geedum en adur, eyda talsvert minna eldsneyti og losa par af leidandi minna af
grodurhusalofttegundum Ut { andramsloftio (Boeing, an dags.).

Heilt yfir er pessi préun hid besta mal fyrir flugfélog og samfélagio { heild sinni en
framleidsla Boeing 737 MAX vélanna er gott deemi um bad ad teeknin er ekki alltaf
fullkomin og pegar vid reidoum okkur of mikid & hana getur pad reynst kostnadarsamt.

[ aprilmanudi 2021 purfti Boeing ad bidja sextan flugfélég um ad stédva notkun hluta
737 MAX vél sinna timabundid vegna frekari vandamala sem komu upp { tengslum vid
rafkerfi vélarinnar (Vidskiptabladig, 2021).

Haldi vandraedin med vélarnar afram verdur ad teljast liklegt ad pad hafi mjog
neikveed ahrif a fjarhag fyrirtaekisins likt og raun hefur borid vitni um sidastlidin ar, pé

vissulega sé liklegt ad fyrirteekid fai slikt tjon baett ad einhverju leyti.

4.1.4.2. Breytt teeknilegt umhverfi

Mogulegt er a0 margir dragi pann leerdém af kérénuveirufaraldrinum ad vidskiptaferdir
a milli landa séu hreinlega d6parfar og ad tilgangi peirra megi uppfylla med adstod
fjarfundarbunads fyrir litinn sem engan kostnad. Sennilega voru margir sem hefou ekki
kosid ad fara pa leid adur en kordnuveirufaraldurinn kom upp en neydin kennir naktri
konu ad spinna og i dag eru fair i atvinnulifinu sem eru ekki ordnir paulvanir hinum ymsu
fjarfundarforritum og 60rum samstarfstolum. Verdi petta raunin er liklegt ad pad geti haft
p6 nokkur ahrif & flugfélog heimsins, p6 vissulega komi fjarfundarbtinadur aldrei { stad

skemmtiferda og almennra ferdalaga.

4.1.5. Umhverfislegir peettir

4.1.5.1. Losun grodurhusalofttegunda

Segja ma ad graen bylting hafi ridid yfir heiminn undanfarin aratug med tilheyrandi
viohorfsbreytingum til losun grédurhusalofttegunda. Fyrirtaeki eru gerd abyrg fyrir
umhverfislegum ahrifum starfsemi sinnar medal annars med rukkun kolefnisgjalds til
rikissjo0s. Med pad magn af flugvélaeldsneyti sem Icelandair notar nemur petta gjald
téluverdum upphaedum a arsvisu og pvi geta breytingar a gjaldinu enn frekar haft ahrif a

fjarhag félagsins (Icelandair Group, 2020, bls. 42).
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Samfélagsleg abyrgo fyrirtaekja gagnvart umhverfinu getur einnig spilad patt i jakveedri
umfjollun og vidhorfi neytenda til pess og getur ad pvi leyti einnig haft g6d ahrif a
fyrirteekid.

4.1.5.2. Natturuhamfarir og vedurofl

Nattiruhamfarir og vedurofl geta haft gridarleg ahrif a 6ll flugfélég en sennilega fa meira
svo en Icelandair. A fslandi eru eldgos tidur gestur sem getur haft alvarlegar afleidingar 4
flugrekstur eins og stor hluti heimsins vard var pegar eldgossid i Eyjafjallajokli ario 2010
setti ekki einungis flug hérlendis { lamasess, heldur i Evrépu allri. Loka purfti loftrymum
vida um Evrépu { taepa viku sem vard til pess ad meira en hundrad pusund flugferdum var
aflyst en daetlad er ad pad hafi haft ahrif a um pad bil sj6 milljén farpega og hafi kostad
flugfélog 1,7 milljard Bandarikadala i tapadar tekjur (Volcanic Ashfall Impacts Working
Group, an dags.).

Pa er Icelandair einnig hdd hinum ymsu veduréflum og islenska vetrinum. Sleem
vedurskilyrdi geta leitt til seinkanna & flugferoum og jafnvel aflysingu peirra sem er

kostnadarsamt fyrir flugfélog.

4.2. Fimm krafta likan Porters

Hér verdur fimm krafta likani Porters beitt til ad greina pa samkeppniskrafta sem
einkenna atvinnugreinina sem Icelandair Group starfar i. Pad er mikilveegt ad 60last
skilning a samkeppninni sem rikir a markadnum pvi hin hefur bein ahrif 4 veenta ardsemi

peirra sem a honum starfa.

4.2.1. Ogn fra nyjum keppinautum

Flugionadurinn er atvinnugrein sem byr yfir miklum inngangshindrunum. Stofnun
flugfélags krefst gifurlega mikils fjsrmagns og starfsfélks med sérpekkingu. Med pa
styrivexti sem heimurinn byr vid nuna, og par af leidandi adgengi ad 6dyru fjarmagni,
hefur p6 sennilega sjaldan verio betri timi til ad lata reyna 4 pad ad stofna flugfélag.

Pad er ndkvaemlega pad sem forstodumenn Play hafa { huga en peir hafa um langt
skeid unnid hérdum héndum ad pvi ad koma rekstri félagsins i gang. I aprilmanudi 2021
tryggoi félagio sér fimm milljarda i fjarmagn og stefnt er ad pvi ad hefja flug innan Evropu

ijuni 2021 (Hordur Agisson, 2021).
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Petta er ekki { fyrsta skipti sem ad innlent flugfélag mun herja beina samkeppni vio
Icelandair en félagid hefur 4dur stadid af sér samkeppni flugfélaganna Iceland Express og
WOW air. Ef rynt er { efnahag félagsins ma po6 sja ad { badum tilfellum hafdi samkeppnin
teljandi dhrif 4 rekstur félagsins og par af leidandi ardsemi pess.

Ef til vill stafar p6 Icelandair ekki mest 6gn af innlendri samkeppni heldur frekar
peim fjolda erlendra adila sem farnir eru ad bjéda upp 4 flug til og fra Islandi, oft 4 mun
betri kjorum heldur en pad sem félagio getur sjalft bodio.

Ogn fra nyjum keppinatum 4 markadnum er pvi mikil. EKki einungis vegna stofnun
nys innlends flugfélags 4 komandi manudum heldur einnig vegna mikillar aukningu

erlendra adila 4 markadnum.

4.2.2. Ogn af stadkveemdarvérum

Landfraedileg stadsetning Islands vinnur verulega med Icelandair sem flugfélagi. A medan
a0 lestir og rutur eru beinar stadkveemdarvorur flugs { flestum heimshlutum pa er eina
stadkvaemdarvara flugs til fslands farpegaferjur en st eina sem stundar skipulagda
farpegaflutninga hérlendis er Norreena sem siglir vikulega 4 milli Seydisfjardar og
Hirtshals i Danmoérku med vidkomu { Térshavn i Feereyjum (Smyril Line, an dags.).

Par sem ferdin er bundin vid pessa akvednu afangastadi sem Icelandair sinnir ekki
aaetlunarflugi til og ferdamatinn tekur margfalt lengri tima heldur en ad fljiga verdur ad

teljast sem svo ad 6gn Icelandair Group af stadkveemdarvorum sé litil sem engin.

4.2.3. Samningsstada vidskiptavina

Miklar teeknipréanir hafa att sér stad undanfarin ar hvad vardar bokunarkerfi a netinu.
Lidin er su tid par sem félk hringdi a milli flugfélaga eda ferdaskrifstofa i leit ad besta
verdinu pvi i dag ma finna hinar ymsu vefsidur sem birta hagsteedustu verdin hverju sinni.
Fyrir hinn almenna ferdalang er liklegt ad hagstedasta verdid akvardi hvada flugfélag
verdi fyrir valinu nema imynd félagsins ut a vio sé hreinlega ekki g6d. Skiptikostnadur
vioskiptavina i pessu tilfelli er pvi { raun enginn og segja ma ad um sé ad raeda svokalladan
kaupendamarkad.

Undantekningin a4 pessu er ef til vill s4 hopur sem ferdast i atvinnuskyni og er
minna hadur verdlagningu og meira hadur gedum pjoénustunnar, svo sem valkost um
fyrsta farrymi og annad pess hattar. Gagnvart peim hép ma segja ad samningsstada

vioskiptavini sé verri par sem félagid er sennilega besti valkosturinn hvad slikt vardar a
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flugleidum til og fra Islandi. Skiptikostnadur vidskiptavina felst pa i raun og veru ekki {
kostnadi heldur { minni geedum og paegindum.

Peir sem ferdast i atvinnuskyni eru pé minnihlutahépur pegar pad kemur ad
farpegaflutningum flugfélaga og pvi verdur ad teljast ad heilt yfir sé samningsstada

vidskiptavina mjog sterk.

4.2.4. Samningsstada birgja

Fakeppni rikir 4 markadi flugvélaframleidanda og i raun hafa flugfélég einungis um tvo
framleidendur ad velja pegar pad kemur ad pvi ad fjarfesta i potum eda breidpotum til
millilandaflugs, Boeing og Airbus. Arid 2020 nam markadshlutdeild félaganna tveggja 4
pessu svidi 91 prosent (Forbes, 2020).

Flugfloti Icelandair samanstendur alfarid af Boeing flugvélum ef litid er hja peim
Bombardier flugvélum sem sinna innanlandsflugi fyrir félagid. Samningstada Boeing er
pvi gifurlega sterk og stada Icelandair sem litils flugfélags 4 heimsvisu tiltélulega veik.
Telja méa ad félagid sé pvi had Boeing ad mestu leyti hvad vardar verd, athendingarazetlanir
og onnur skilyrdi. Myndi félagio kjésa ad breyta flugflota sinum yfir { Airbus vélar veeri

sennilega litill avinningur af pvi ad hafa fyrir pann mikla skiptikostnad sem pvi myndi

fylgja.

4.2.5. Samkepnni a markadnum

Ohaett er ad fullyrda ad ekkert flugfélag i heiminum faer ad sigla lygnan sjé pegar pad
kemur ad samkeppni og Icelandair er par engin undantekning.

[ raun ma segja ad atvinnugreininn uppfylli nanast 611 skilyrdi atvinnugreinar sem
einkennist af hardri samkeppni. Utgonguhindranir eru hdar sékum pess ad stofnun
flugfélaga krefjast mikils fjarmagns og sérhaefds vinnuafls. Pa er pjonusta flugfélaga ad
mestu einsleit hvad vardar flugvélar, pjonustu, flugleidir og annad pess hattar en pegar
litil adgreining er a milli voru eda pjonustu adila feerist samkeppnin yfir i keppni um
laegsta verd. Enn frekar er skiptikostnadur vidskiptavina flugfélaga raunverulega enginn
en af pvi njota laggjaldaflugfélog géds af.

Pad leikur enginn vafi & pvi samkeppnin sem Icelandair byr vid & markadnum er
mikil og ef eitthvad er mun hiin hardna 4 komandi arum. Félagid gerir engu sidur sitt besta
vio erfidar samkeppnisadsteedur og nytir sér medal annars landfraedilega stadsetningu

[slands mitt 4 milli Evrépu og Nordur-Ameriku i markadssetningu sinni, til ad mynda med
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svokalladri ,stop over” pjénustu. P4 gerir félagid mikid tt 4 Island og islenska nattiru sem
a0 adgreinir pjonustu félagsins toéluvert fra 66rum flugfélogum sem fljuga til landsins.
Vorumerki félagsins er enn frekar pekkt beedi innanlands sem utan og nytur virdingar
fyrir pad virdi sem pad bydur vidskiptavinum sinum fyrir peningana (Icelandair Group,

2020, bls. 22).

4.2.6. Samantekt

Hér ad nedan (tafla 3) ma sja nidurstodur greiningar a4 peim fimm samkeppniskroftum
sem Porter setur fram i fimm krafta likani sinu en ljost er ad kraftarnir vega pungt a

rekstur Icelandair Group og eru liklegir til pess ad hafa verulega ahrif 4 ardsemi pess.

Tafla 3 - Samantekt d fimm krafta likani Porters

Fimm krafta likan Porter Litil Midlungs Mikil
Ogn af nyjum keppinatum v
Ogn af stadkveemdarvérum v

Samingsstada vidskiptavina v
Samningsstada birgja \
Samkeppni 4 markadi \

4.3. VRIO greining

[ greiningunum hér 4 undan hefur verid einblint 4 4hrifapaetti { innra og ytra umhverfi
Icelandair Group. Med VRIO greiningu horfum vid hins vegar inn 4 vid og metum hvort
audlindir félagsins séu liklegar til ad veita fyrirteekinu samkeppnisforskot til lengri eda
skemmri tima 1t fra peim forsendum sem fjallad var um itarlega { kafla 3.1.3.1. Samantekt

4 nidurstooum greiningarinnar er ad finna hér ad nedan.

4.3.1. Audlindir
4.3.1.1. Flugfloti

Ein helsta og dyrmaetasta audlind Icelandair Group er flugflotinn sem félagid byr yfir. |
dag samanstendur flugfloti pess af fimmtiu og einni vél, par af prjatiu og sex sem sinna

farpegaflutningi { millilandaflugi eda fraktflutningi (Icelandair Group, 2020, bls. 95).
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Mynd 13 - Flugfloti Icelandair (Icelandair Group, 2020)

4.3.1.2. Sérheeft starfsfolk og pekking

Starfsfolk med sérhaefda pekkingu og reynslu telst sem mikilveeg audlind fyrir félag eins
og Icelandair Group. Félagio segir sjalft ad starfsfolk pess sé ein dyrmeetasta audlind pess
og ad pad hafiigegnum arin sankad a0 sér mikio af haefu starfsfolki sem er tryggt félaginu.
bvi hafi pannig tekist ad byggja upp mikla og dyrmaeta pekkingu og reynslu innanhts a
svidi flugreksturs sem geri fyrirtaekio vel i stakk buid til ad takast 4 vio breytingar og veita

hagaeda pjonustu til vidskiptavina (Icelandair Group, 2020, bls. 18).

4.3.1.3. Stjornendateymi

Miklar breytingar hafa att sér stad i stjornendateymi Icelandair Group undanfarin ar en ef
til vill voru slikar breytingar naudsynlegar i ljosi versnandi stodu félagsins og porf a
endurskipulagningu starfseminnar.

Arid 2018 sagdi Bjorgélfur Jéhannsson, paverandi forstjori, af sér og vid tok Bogi
Nils Bogason sem er starfandi forstjori félagsins { dag. Likt og flestir adrir {
stjornendateymi Icelandair byr Bogi yfir mikilli reynslu innan fyrirteekisins en hann hafoi
sinnt stodu framkvaemdarstjora fjarmala hja félaginu i télf ar adur en hann ték vio sem

forstjori pess (Bryndis Silja Palmadottir, 2018).
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Erfitt er ad meta stjornendur fyrirtaekisins sem audlind fyrir fyrirtekid. Vissulega bua
peir yfir mikilli reynslu og pekkingu innan félagsins en 4 sama tima ma halda pvi fram ad
stjornendur félagsins hafi lengi vel haldid aftur pvi.

Félagid hefur hins vegar verid ad endurskipuleggja reksturinn 4 undanférnum
arum og hafa skorid nidur og skipt it mérgum stjérnendum innan félagsins og pvi er ef til

vill asteeda til ad tria ad framundan sé betri tio (Porsteinn Fridrik Halldoérsson, 2019).

4.3.1.4. Vorumerki

Liklegt verour ad teljast ad Icelandair sé pad islenska vorumerki sem flestir pekkja a
heimsvisu. A 83 4ra ferli sinum hefur fyrirtaekid byggt upp sterkt alpjédlegt vérumerki
sem vidskiptavinir tengja vid {sland, flug yfir Nordur-Atlantshafid og mikid virdi fyrir
peningana. Petta synir sig medal annars i hversu margir { Nordur-Ameriku eru kunnugir
félaginu en samkvaemt svokalladri BAC-visitolu sem meelir likurnar 4 pvi ad vidskiptavinir
kjosi ad ferdast med tilteknu flugfélagi & skalnum 0 til 100, meelist Icelandair med 34 sem

er sambeerilegt vid mun steerri adila & markadnum (Icelandair Group, 2020, bls. 22).
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Mynd 14 - BAC visitala flugfélaga
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4.3.1.5. Leioakerfi og afgreidslutimar a flugvollum

Landfraedileg stadsetning {slands er lykilpattur i rekstri Icelandair og 6neitanlega dyrmaet
audlind. Stadsetning Islands 4 midju Atlantshafi gerir félaginu Kkleift ad sinna
vidskiptavinum a tveimur mismunandi heimsalfum og premur mismunandi mérkudum:
TO, VIA og FROM (eins og greint var fra i kafla 2.5). Petta gefur félaginu akvedid
samkeppnisforskot par sem pad getur sott vioskiptavini Ur steerri markhép en peir sem
flijiga einungs til og fra Islandi. Félagid hagnytir sér pessa stodu sina enn frekar med ad
bj6da upp 4 pann einstaka virdisauka sem felst{,stop over” pjonustu fyrirtaekisins en med
henni geta ferdalangar sem ferdast frd Nordur-Ameriku til Evrépu eda 6fugt stoppad a
fslandi { allt ad viku sér ad kostnadarlausu (Icelandair Group, 2020, bls. 11).

Onnur dyrmeet audlind sem Icelandair Group byr yfir eru afgreidslutimar (e. slots)
4 sumum af sterstu flugvollum heims en erfitt getur verid ad komast yfir slika
afgreidslutima nu til dags par sem regluverk fluggeirans er byggt upp a pann veg ad peim
sem hefur verid uthlutad afgreidslutimum halda peim svo lengi sem peir eru feerir um ad
nyta pa (IATA, an dags.).

Flugvellir sem Icelandair hefur verid uthlutad afgreidslutimum a eru medal annars
JFK flugvollur i New York, London Heathrow, London Gatwick, Amsterdam og Frankfurt
en & arsvisu ferdast um 334 milljénir ferdalangar um pessa flugvelli (Icelandair Group,

2020, bls. 21).

4.3.2. Samantekt

Hér ad nedan ma sja samantekt 4 audlindagreiningu Icelandair Group sem framkvaemd
var med VRIO likaninu. Fyrir hverja audlind sem talid var mogulegt ad leitt geeti til
samkeppnisforskots fyrir félagid er fjorum spurningum svario likt og fjallad var um i kafla
3.1.3.1. Spurningarnar snuast ad pvi hvort audlind teljist dyrmaet, hvort hin sé fageet,
hvort audvelt sé ad likja eftir henni og hvort fyrirtaekio bui yfir getu til ad hagnyta sér pad

samkeppnisforskot sem audlindin getur leitt til.

Tafla 4 - Nidurstodur VRIO greiningar

Audlind Dyrmaet?  Faget? Erfittad likjaeftir? Getatil hagnytingar? ~ Samkeppnisstada
Flugfloti v - - Jafningjagrundvollur
Starfsfolk og pekking v Jafningjagrundvollur
Stjérnendateymi v v - - Skammtima forskot
Vorumerki v v v v Vidvarandi forskot
Leidakerfi og afgrei0slutimar v v v v Vidvarandi forskot
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4.4. SVOT greining

A0 lokum verda helstu nidurstodur greininganna sem framkveemdar hafa verid hér ad
ofan dregnar saman eftir hvort peer teljist til styrkleika, veikleika, 6gna eda teekifeera fyrir

fyrirtaekid med par tilgerdri SVOT greiningu.

Styrkleikar Veikleikar

Stjornendateymi H4&d inngripum stjérnvalda
Vérumerki Har launakostnadur
Landfraedileg stadsetning
Leidakerfi og afgreidslutimar

Teekifaeri Ognir

Vaentur hagvéxtur naestu dra Sterk samningsstada vidskiptavina og birgja

Aukid hagraedi i eldsneytiseydslu Styrvextir, gengisbreytingar og eldsneytisverd
Aukin samkeppni 4 lzegri verdum

Island sem ferdamannastadur Stéttarfélog

Inngdnguhindranir atvinnugreinar Nérmfrulemis

Stada Boeing 737 MAX vélanna
Breytt vidhorf neytenda til ferdalaga

Mynd 15 - Nidurstédur SVOT greiningar
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5. Fjarhagsgreining

[ pessum kafla verdur rynt nokkud itarlega { sogulega arsreikninga Icelandair Group med
pad ad leidarljosi ad 6dlast dypri skilning a fjarhagsstoou fyrirtekisins og styrkja stodir
peirra forsenda sem liggja ad baki virdismatinu sem framkvaemt verdur i neesta kafla
pessar rannséknar. Ut fra greiningu 4 arsreikningum félagsins verdur nokkrum vel
voldum fjarhagskennitélum stillt upp til ad varpa enn betra a ljosi a fjarhagsstodu
félagsins undanfarin ar par. Allar upphaedir sem koma fram i pessum kafla eru i pusundum

Bandarikjadala nema annad sé sérstaklega tekid fram.

5.1. Rekstrarreikningar

Hér ad nedan (tafla 5) ma sja sogulegt yfirlit rekstrarreikninga Icelandair Group fyrir arin
2016-2020.

Tafla 5 - Rekstrarreikningar Icelandair Group 2016-2020

Rekstrarreikningar 2016 2017 2018 2009 | 2020 |

Rekstrartekjur 1,285,574 1,417,987 1,510,518 1,504,495 433,591
Rekstrarkostnadur 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
Fjarmunatekjur/gjéld 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

Hagnadur/tap 89,068 37,538 -55,570 57,779  -376,176

5.2. Efnahagsreikningar

Hér ad nedan (tafla 6) ma sja sogulegt yfirlit efnahagsreikninga Icelandair Group fyrir arin

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 eigid fé 568,213 596,545 471,379 482,478 232,809
Langtima skuldir 268,190 358,378 194,935 425,898 400,962
Skammtima skuldir 456,090 468,919 797,808 768,211 400,467
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5.3. Fjarmagnssamsetning

Pegar pad kemur ad fjarmagnssamsetningu félagsins skodum vid eiginfjarhlutfall (e.
equity ratio) pess til ad meta hversu mikla girun (e. leverage) pad stydst vid. Hatt
eiginfjarhlutfall er merki um ad fyrirteeki hafi fjaArmagnad eignir sinar med litilli
skuldsetningu og lagt hlutfall 4 mé6ti merki pess ad eignir séu ad mestu fjairmagnadar med
skuldum (Damodaran, 2012, bls. 195-196).

A mynd 16 ma sja ad eiginfjarhlutfall Icelandair Group hefur svo gott sem
helmingast fra arinu 2016 en eins og kom fram hér ad ofan pa er petta merki um ad eignir
félagsins séu i auknu magni fjarmagnadar med skuldum en pvi fylgir aukin fjarhagsleg

haetta.
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Mynd 16 - Eiginfjarhlutfall Icelandair Group 2016-2020

5.4. TeKkjur

Tekjur Icelandair Group skiptast nidur i tekjur vegna farpegaflutninga, tekjur vegna
leiguflugs og adrar tekjur (Icelandair Group, 2020, bls. 12).

Eins og glogglega ma sja & rekstrarreikningum félagsins hafa heildartekjur pess
vaxio jafnt og pétt sidastlidin ar ef litid er hja sidasta rekstrarari. Pannig jukust tekjur

félagsins um rim sautjan présent a arunum 2016 til 2019 (mynd 17).
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Mynd 17 - Tekjur Icelandair Group 2016-2019

Hlutfallslegur tekjuvoxtur félagsins drdést pé saman ar fra ari a timabilinu en samanburd

a tekjuvexti Icelandair Group og flugionadarins & heimsvisu ma sja hér ad nedan (mynd

18):
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Mynd 18 - Tekjuvéxtur Icelandair Group sbr. vid flugidnad d heimsvisu 2016-2019 (Statista, 2020)
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5.5. Kostnaour

Kostnadur Icelandair Group skiptist nidur { launakostnad, kostnad vid flug og annan

kostnad (Icelandair Group, 2020, bls. 12).

Kostnadur hefur heilt yfir aukist yfir timabilid 2016-2019 en pad er skiljanlegt i

lj6si pess tekjuvaxtar sem hefur att sér stad & timabilinu. Pad er hins vegar akvedio

ahyggjumerki ad hlutfall kostnadar af tekjum hafi stéraukist & timabilinu (mynd 19).
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Mynd 19 - Heildarkostnadur Icelandair Group og hlutfall af tekjum
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Pad gefur auga leid ad hagnadarhlutfall (e. profit margin) félagsins er andhverfa pess sem

kemur fram hér ad ofan en myndraena tilkun pess ma sja 4 mynd 20.
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Mynd 20 - Hagnadarhlutfall Icelandair Group 2016-2020

5.6. Hagnaodur/tap
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Fyrirteekio hefur gengid i gegnum erfida tima undanfarin ar med mikilli aukningu &

samkeppni & markadnum, kyrrsetningu Boeing 737 MAX vélanna og yfirstandandi

kéronuveirufaraldurs. betta verdur enn frekar ljost pegar litid er til préunar &

hagnadi/taps hja félaginu, sama hvort litid er til EBITDA, EBIT, EBT eda endanlegs
hagnadar 4 arunum 2016-2020 (mynd 21).
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Mynd 21 - Ardsemi Icelandair Group 2016-2020
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Hagnad a hlut (e. earnings per share) yfir timabilid ma enn frekar sja 4 mynd 22 hér a0

nedan. Athugio er hér eru upphaedir ekki i Bandarikjadélum heldur sentum.
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Mynd 22 - Hagnadur d hlut hjd Icelandair Group 2016-2020

5.7. Kennitolur

[ pessum kafla verdur farid yfir nokkrar vel valdar fjarhagskennitélur til ad varpa enn

betra lj6si & préun fjarhagsstoou fyrirteekisins undanfarin ar.

5.7.1. EBITDA/tekjur

Kennitalan EBITDA/tekjur gefur okkur hugmynd um getu fyrirtaekisins til ad halda
kostnadi sinum { skefjum og auka jafnframt tekjur sinar. Kennitalan synir pannig hlutfall
tekna sem ekki er eytt i rekstrarkostnad hja fyrirtaekinu og er pvi laust til ad dekka adra
kostnadarlidi (Morell, 2007, bls. 57).

A mynd 23 sjaum vid ad EBITDA/tekjur hlutfallid hefur meira eda minna farid
minnkandi sidastlidin ar, pratt fyrir bata a rekstrararinu 2019. bvi er ljést ad fyrirtekid

hefur minna 4 milli handanna til ad standa straum af 60rum kostnadi en rekstrarkostnaoi.
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Mynd 23 - EBITDA/Tekjur hlutfall Icelandair Group 2016-2019

5.7.2. Ardsemi rekstrarfjarmagns

Ardsemi rekstrarfjarmagns (e. return on invested capital) er kennitala sem segir til um
ardsemi pess fjarmagns sem fyrirtaeki hefur verid veitt, eda i 60rum ordum hversu vel
fyrirtaekinu tekst ad breyta sliku fjarmagni 1 hagnad. Pad er dneitanlega mikilvaeg krafa
fyrir fjarfesta a0 pad fjarmagn sem peir leggja ut i rekstur fyrirtaekis skili sér tilbaka {

hagnadi (Damodaran, 2012, bls. 44-45). Kenntoluna ma reikna a eftirfarandi hatt:

EBIT (1 — skatthlutfall)
Bokvirdi skulda + bokvirdi eigin fjar — handbeaert fé

Ardsemi rekstrarfjarmagns =

(Damodaran, 2012, bls. 45)
Mynd 24 synir ardsemi rekstrarfjsrmagns Icelandair Group 4 arunum 2016 til 2019. A

medan ad nidurstodur rekstrararsins 2016 verda ad teljast frabeerar ad pessu leyti eru

nidurstoour annarra ara ahyggjuefni fyrir félagio.
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Mynd 24 - Ardsemi rekstrarfjarmagns Icelandair Group 2016-2019

5.7.3. Vaxtapekja

Kennitalan vaxtapekja meelir getu fyrirteekis til ad greida vaxtagjold sin. Pannig er
rekstrarhagnadi félagsins (EBIT) deilt med vaxtagjoldum pess til ad finna studul sem segir
til um hversu oft fyrirtaekid getur pakio vaxtagjold sin med rekstrarhagnadnum. Sé pessi
studull ekki nokkud g6dur margfaldari vaxtagjaldanna er heett vid pvi ad fyrirteekid hafi
1itio & milli handanna til annars en ad standa vio grunnskuldbindingar sinar (Damodaran,

2012, bls. 50).

Rekstrarhagnadur

Vaxtapekja =
axtapekja Vaxtagjold

(Damodaran, 2012, bls. 50)
Eins og vid sjdum 4 mynd 25 pa er vaxtapekja félagsins verulega g60 rekstrarario 2016 og
nokkud vidundandi rekstrararid 2017. Arin 2018 og 2019 eru hins vegar mikid

ahyggjuefni og ef til vill ageet utskyring a pvi af hverju félagid purfti ad saekja sér aukio

fjarmagn i gegnum hlutafjaratbod a haustmanudum arsins 2020.
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Mynd 25 - Vaxtapekja Icelandair Group 2016-2020

5.7.4. Veltufjarhlutfall

Veltufjarhlutfall er hlutfallid a milli eigna fyrirtaekis og skammtima skulda pess, almennt
hugsad sem tolf manudi fram i timann. Hlutfall undir 1 myndi pannig gefa i skyn ad a naesta
arinu veeri ad veenta heerri skuldbindinga en pvi sem nemur peim eignum sem ad
fyrirtaekio geeti komid { virdi a sama tima. Almennt er midad vid ad fyrirteeki haldi hlutfalli

yfir 2 til ad takmarka lausafjarahzettu sina (Damodaran, 2012, bls. 48-49).

. veltuf jarmunir
Veltufjarhlutfall =

skammtimaskuldir

(Damodaran, 2012, bls. 49)
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Mynd 26 - Veltufjdrhlutfall Icelandair Group 2016-2020

Med ofangreint i huga er ljost af mynd 26 ad stada félagsins { addraganda
hlutafjaratbodsins 2020 var hreint ut sagt ekki g6d. Pad fjarmagn sem fyrirtaekid sotti sér
atti pé ad koma félaginu a betri stad en huga parf ad pvi ad rekstur félagsins fari ekki {

sama horf og adur.

5.8. Kennitolur i flugionadi

Til eru nokkrar kennitélur sem eru sérstaklega hannadar med flugionad i huga en almennt
snua peer ad saetanytingu eda fjolda kilometra flogna til samanburdar vid adra breytu.

Fjallad verdur um peer helstu hér ad nedan.

5.8.1. Saetiskilometrar

Kennitalan saetiskilémetrar (e. available seat kilometres) samanstendur af margfeldi fjolda
saeta 4 hverjum fluglegg og peirrar vegalengdar sem flogio er i kilometrum. Pannig ma
segja a0 kennitalan endurspegli heildarframbod flugfélags hverju sinni en hana ma enn
frekar nyta til ad reikna ut kostnad a hvern seetiskilémetra (e. cost per available seat
kilometer) og tekjur a hvern hvern satiskilometra (e. revenue per available seat kilometer)

(Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 48).
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Mynd 27 - Seetiskilometrar Icelandair { millionum kilometra 2016-2020

Eins og sja ma a mynd 27 hefur heildarframbod Icelandair verid ad aukast jafnt og pétt

undanfarin ar eflitid er hja arinu 2020.

5.8.2. Tekjutengdir satiskilometrar

A medan ad satiskilometrar greina fra heildarframbodi flugfélags Gt fra 6llum peim
seetum sem sett eru & s6lu pa reiknast kennitalan tekjutengdir seetiskilémetrar (e. revenue
passenger kilometres) einungis Ut fra peim saetum sem tekst raunverulega ad selja. Pannig
ma lita a tekjutengda saetiskilometra sem eftirspurn flugfélags hverju sinni (Belobaba,
Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 48).

Eins og sja ma @ mynd 28 hefur eftirspurn hja Icelandair farid vaxandi samhlida

auknu frambodi sidastlidin ar.
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Mynd 28 - Tekjutengdir saetiskilémetrar Icelandair { milljénum kilémetra 2016-2020

5.8.3. Seetanyting

Kennitalan saetanyting (e. load factor) er s kennitala sem tengir saman satiskilémetra og
tekjutengda seetiskilometra. Hin er reiknud sem hlutfall seldra seeta af heildarframbodi
saeta flugfélags (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 49).

Eins og sja ma 4 mynd 29 hefur satanyting Icelandair verid nokkud stoédug i
kringum 82 présent sidastlidin ar en arid 2020 er vissulega undantekning a reglunni hvad
pad vardar. Seetanyting Icelandair er enn frekar nokkurn veginn 4 pari vid medal

saetanytingu flugfélaga 4 heimsvisu.
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Mynd 29 - Seetanyting Icelandair 2016-2020 samanborid vid seetanytingu d heimsvisu (Statista, 2020)

5.8.4. Tekjur a seldan saetiskilometer

Pad fargjald sem flugfélag rukkar vidskiptavini sina er had lengd ferdarinnar, arstio og
hinum ymsu vidbotarpjonustum. Kennitalan tekjur 4 seldan saetiskilometer (e. yield)
meelir medalverd allra fargjalda nidur a floginn kilémeter. Hin er pvi reiknud med pvi ad
deila heildartekjum af farpegaflutningi hja flugfélagi meo tekjutengdum saetiskilometrum
pess (Belobaba, Odoni, & Barnhart, 2009, bls. 48).

A mynd 30 ma sja tekjur Icelandair 4 seldan szetiskilémeter yfir timabilid 2016-
2020 {bandariskum dollurum. Litilshattar voxtur atti sér stad a arunum 2016 til 2019 en
heilt yfir er kennitalan frekar stodug. Nidurstodur arsins 2020 verda ad teljast

Oomarkteekar vegna 6hefdbundinna rekstraradsteedna a arinu.
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6. Viroismat

[ pessum kafla verdur lagt mat 4 eiginlegt virdi félagsins Icelandair Group. Virdismatid
verdur framkvaemt med afvoxtudu sjédstreymislikani sem byggir & navirdingu frjals
sjoédstreymis til fyrirteekisins.

Adur en ad beitingu likansins kemur er pé eitt og annad sem parf ad huga ad pvi likanid
byggir 4 fjolda forsenda sem gera parf grein fyrir og spa fyrir um. { pessum kafla verdur
gert greint fyrir pessum forsendum adur en utreikningur 4 virdi félagsins verdur ad lokum

framkvamdur.

6.1. Afvaxtao sjodstreymislikan

Virdismot sem framkveemd eru med afvoxtudum sjodsteymislikonum eru fléknari {
framkvaemd en virdismot sem stydjast vio adrar adferdir. Petta aukna fleekjustig felst ekki
einungis { peim utreikningum sem liggja ad baki likaninu sjalfu heldur einnig peim
gridarmorgu forsendum sem parf ad gefa sér og spa fyrir um svo ad haegt sé ad vinna med
likanid yfirho6fud.

Til ad byrja med parf ad akveda spatimabil sem 4 ad stydjast vio { atreikningunum.
Pa parf ad reikna veginn fjarmagnskostnad fyrirtaekisins (WACC) en ad baki honum liggja
allnokkrar breytur sem hver fyrir sig krefst téluverdrar greiningar. [ framhaldinu parf ad
gefa sér ymsar forsendur um rekstur fyrirtekisins yfir pann tima sem spatimabilid
spannar svo haegt sé ad stilla upp rekstrarreikningum og reikna frjalst sjodstreymi til
fyrirteekisins. [ kjolfarid parf ad navirdi frjalsa sjédstreymid og reikna nidurlagsvirdi fyrir
fyrirtaekio adur en lokum er haegt ad reikna eiginlegt virdi pess og par af leidandi virdi

hvers utistandandi hlutar pess.

6.2. Spatimabil

Spatimabilid sem studst verdur vid i pessu virdismati spannar timabilid 2021 til 2026.
Petta er ad mati héfundar heefilegur timarammi til ad mida vio par sem erfitt geeti reynst

aod spa fyrir um rekstur fyrirteekisins lengra fram i timann med gédu moti.

6.3. Veginn fjarmagnskostnadur

Veginn fjarmagnskostnadur (WACC) fyrirtekis endurspeglar avoxtunarkrofu fjarfesta i

fyrirtaekinu og er par af leidandi pad gildi sem studst er vid til ad nuvirda frjalst
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sj6dstreymi til fyrirtaekisins. Utreikningur 4 vegnum fjirmagnskostnadi skiptist { sinni
einfoldustu mynd einungis { tvo hluta, kostnad eigin fjar og kostnad skuda, en ad baki
peirri liggja p6 fleiri breytur eins og i lj6s mun koma sidar i pessum kafla (Koller, Goedhart,

& Wessels, 2015, bls. 283).
WACC = (Ve ' Ke) + (Vs ' Ks) ' (1 - tc)

Par sem:

V, = vigt eigin fjar { ffirmagnssamsetningu
V; = vigt skulda { fjirmagnssamsetningu
K, = kostnadur eigin fjar

K = kostnadur skulda

T, = skatthlutfall sem fyrirtaekio greidir

(Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, bls. 284)

6.3.1. Kostnadur eigin fjar

Eins og fram kom fyrr { pessum kafla er kostnadur eigin fjar { raun s avoxtunarkrafa sem
ad fjarfestar gera 4 hendur fyrirtekisins. Slik dvoxtunarkrafa er idulega fundinn med
adstod verdlagningarlikans eigin fjar (e. capital asset pricing model), oft kallad CAPM. Eins
og sja ma hér ad nedan byggir CAPM jafnan { raun & premur breytum: ahaettulausum

voxtum, dheettudlagi og betastudli (Damodaran, 2012, bls. 65-67).
E(R;) = Ry + Bi(E(Ry,) — Ry)

Par sem:

E(R;) = avoxtunarkrafa fjarfesta i fyrirtaeki i
R; = aheettulausir vextir

B; = beta studull fyrirtaekis i

E(R,,) = veent avoxtun markadarins

E(Ry,) — Ry = dhaettudlag markadar

(Damodaran, 2012, bls. 68)
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6.3.1.1. Ahaettulausir vextir

Ahzettulausa vexti ma skilgreina sem meelikvarda 4 hversu haa avéxtun fjarfestar gaetu
fengio ef peir myndu kjésa ad fjarfesta fé sitt { ahaettulausri eign frekar en eign sem aheetta
er félgin i. Til ad finna raunverulega dhaettulausa vexti pyrfti pvi a0 reikna veenta avoxtun
af aheettulausri eign en par sem enga slik eign er raunverulega ad finna er idullega studst
vid avoxtun rikisskuldabréfa til 10 ara. Ljost er ad eign i slikum skuldabréfum er ekki
alfario aheettulaus en { ségulegu samhengi er petta sa meelikvardi sem naest kemst pvi
(Damodaran, 2012, bls. 154-155).

Samkveemt Damodaran (2012) er einfaldasta leidin til a0 akvarda hvada
avoxtunarkrofu skuli nota med tilliti til rikisskuldabréfa hreinlega ad stydjast vid
avoxtunarkrofu bréfsins 4 peim degi sem virdismatio byggir a.

[ pessari rannsékn var pvi studst vid avoxtunarkréfu innlends rikiskuldabréfs med

audkennio RIKB31 0124 pann 1. april 2021 en hin nam ba 3,53 prosent.

6.3.1.2. Ahaettualag markadar

Vid mat a kostnadi eigin fjar verdur ad lita til pess aheaettualags sem fylgir fjarfestingum a
markadnum umfram pa aheaettulausu vexti sem bjodast. Slikt ahezettualag er idullega nefnt
aheettualag markadar (e. market risk premium) og a pad sameiginlegt med ahattulausum
voxtum ad vera staerd sem erfitt getur reynst ad meta. Utreikningur 4 aheettulagi
markadar krefst pannig ad adhvarfsgreining sé framkveemd ut fra sogulegri avoxtun
hlutabréfamarkadarsins og ad fra utkomu greiningarinnar séu dregnir fra aheettulausir
vextir.

[1j6si pess ad Damodaran (2021) heldur 1ti vefsidu par sem hinar ymsu breytur {
tengslum vid virdismot eru uppfeaerd reglulega, par med talid aheettualag flestra pjoda
heims, er ekki talin porf & ad framkvaema slika adhvarfsgreiningu { pessari rannsékn.
Samkvaemt Damodaran er aheettudlag islenska markadarins 5,54 prosent og pa tolu

verour studst vio i pessu virdismati.

6.3.1.3. Betastuoull

Beta studullinn { CAPM jofnunni segir til um pa aheettu sem ad fjarfesting i fyrirteeki baetir
vi0 markadssafn (e. market portfolio). Pannig ma segja ad ef hlutbréf fyrirteekis feerast i
takt vio breytingar 4 markadi veeri beta studull pess 1. Ef sveiflur hlutabréfanna eru meiri

en pad sem gengur gerist a markadi haekkar betastudulinn og 6fugt i tilfelli minni sveiflna.
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Til eru prjar meginnalganir ad pvi ad meta beta fyrirtaekis: med sdgulegum gégnum um
félagid samanborid vid soguleg gogn markadarins, med pvi ad stydjast vid lykilbreytur
fjarfestingar eda med hjalp bokhaldslegra gagna. Algengast er ad studst sé vid samanburd
sogulegra gagna og pvi verdur peirri adferd beitt i pessari rannsékn og ekki fjallad
sérstaklega um eiginleika hinna adferdanna. (Damodaran, 2012, bls. 183).

Pegar beta studull er reiknadur ut fra ségulegum gégnum parf ad huga ad tioni
slikra gagna og eins hversu langt aftur { timann beri ad skoda pau. Almennt gildir sd regla
a0 aukin tidni og lengra timabil skili ndkveemari nidurstodum vid mat 4 beta studli
(Damodaran, 2012, bls. 188).

bvi var akvedio ad greina daglegar avoxtunarradir Icelandair group og OMXI10
visitélunnar { pessari ranns6kn fyrir timabilid 1. april 2016 til 31. mars 2021, eda alls
fimm ar.

Samkvaemt Damodaran (2012) ma finna beta studul eignar med eftirfarandi jofnu:

Samdreifni eignar i vid markadssafn
Beta; =

Dreifni markadssafns

Nidurstédur greininga a4 avoxtunarrodunum tveimur ma sja i toflu 7 hér ad nedan:

Tafla 7 - Utreikningur d betastudli Icelandair Group

Icelandair Group - beta Gildi

Samdreifni (Iceair/OMXI10) 0.00022
Dreifni (OMXI10) 0.00013
Beta 1.72114

6.3.1.4. Kostnadur eigin fjar Icelandair Group

Nu pegar vido hofum reiknad og gefio okkur rokstuddar forsendur fyrir allar breyturnar {

CAPM jofnunni getum vid reiknad kostnad eigin fjar hja félaginu.

3,53% + 1,72(5,54%) = 13,07%
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6.3.2. Kostnaodur skulda

Kostnadur skulda meelir pann kostnad sem fyrirtaeki ber af hinu ymsa lansfé sem pad
hefur ordio sér ati um til ad fjarmagna reksturinn. Kostnadur skulda reiknast af samspili
priggja patta: dhaettulausra vaxta, dhaettudlags fyrirteekisins og pvi skattahagraedi sem

fyrirtaekio getur nytt sér af skuldsetningnu sinni, eins og sjad ma i jofnunni hér ad nedan:

Kostnadur skulda = (ry + aheettualag fyrirtekis) - (1 —t.)
Par sem:
17 = ahaettulausir vextir

t. = skatthlutfall sem fyrirtekio greidir

(Damodaran, 2012, bls. 211)

Af ofangreindum breytum pekkjum vid nu pegar allar nema aheettualag fyrirtaekisins.
Ahzettualagid ma alla jafna finna 4 ymsu vegu, til ad mynda ut fra ttgefnum skuldabréfum
fyrirteekja eda ut fra lansheefnismati fyrirtaekisins. bvi midur hefur Icelandair Group
hvorki utistandandi skuldabréf til ad stydjast vid ad svo stoddu né hefur lansheefi pess
verid metid af uttektaradila. [ slikum tilfellum er maelst til pess ad nota vaxtapekjuhlutfall
fyrirtaekisins til ad meta lansheefni pess (Damodaran, 2012, bls. 211-213).

Damodaran (2021) heldur uti vefsidu par sem er ad finna téflu sem haegt er ad
styOjast vio til ad breyta vaxtapekjuhlutfalli fyrirtaekja yfir i lansheefiseinkunn og i
framhaldinu yfir { dheettualag.

Greiningin & vaxtapekju Icelandair Group { kafla fimm gerir hins vegar erfitt fyrir
par sem vaxtapekjuhlutfall fyrirteekisins hefur verid neikveett sidastlidin ar sem myndi
leida til lansheefiseinkunarinnar D og 17,44 présent dhaettualags. Pad verdur ad metast
sem svo ad po svo ad stada Icelandair hafi oft veriod betri sé ekki haegt ad stydjast vio slikar
tolur fyrir félagid. Arid 2017 var vaxtapekjuhlutfall fyrirtaekisins rimlega 3 og pvi var
akvedio ad nota pad sem viomid og leekka pad orlitio til viobotar sokum bagrar stoou
félagsins 1 dag. Félagio er pannig sett { flokk fyrirtaekja med vaxtapekju a bilinu 2 til 2,5
sem aetti ad vera mjog hoéflegt ef azetlanir pess fram a vio ganga upp. Félagid hlytur pannig

lansheefiseinkunnina B og tut fra pvi verdur ahaettualag pess 4,86 prosent.
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Kostnad skulda ma pvi reikna 4 eftirfarandi hatt:

(3,53% + 4,86%) - (1 —20%) = 6,71%

6.3.3. Fjarmagnssamsetning

Fjallad var um s6gulega fjarmagssamsetningu félagsins i kafla 5.3. en par matti sja hvernig
eiginfjarhlutfall félagsins hefur neer helmingast 4 sidastlionum fimm arum og stendur { lok
arsins 20201 22,5 prosent.

[ ttbodsgdgnum Icelandair Group (2020) sem gefin voru Gt i addraganda
hlutafjarutbodsins haustid 2020 ma sja ad gert er rad fyrir enn frekari leekkun a
eiginfjarhlutfalli félagsins eda allt nidur { 14 prdésent vid upphaf arsins 2022. Hins vegar
er gert rad fyrir pvi ad hlutfallido verdi komid aftur upp i 29 présent fyrir lok spatima
félagsins sem neer til arsins 2024.

[ 1j6si peirra miklu sveiflna sem gert er rad fyrir a eiginfjarhlutfalli félagsins var
akvedid ad fara pa leid a0 stydjast vio medaltal niverandi eiginfjarhlutfalls félagsins og
peirra fjogurra ara sem azetlud eru i utbodsgégnunum (mynd 31). Petta skilar 22,2
prosent eiginfjarhlutfalli sem vidomidi fyrir virdismatid en pad gefur auga leid ad

skuldahlutfallid nemur pvi 77,8 présent.
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Mynd 31 - Spd um eiginfjdrhlutfall Icelandair Group 2021-2024
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6.3.4. Samantekt vegins fjarmagnskostnadar

Nu pegar vido hofum fundio allar breytur vegins fjarmagnskostnadar ma reikna vaegi hans

en Utkoman verdur notud sidar meir til ad ndvirda frjalst sjédstreymi til fyrirteekisins.

(22,8% - 13,07%) + (77,8% - 6,71%) - (1 — 20%) = 7,08%

6.4. Forsendur viroistmats

[ pessum kafla verdur greint fra helstu forsendum virdismatsins. Forsendurnar byggja 4
stefnumidudu greiningunni sem framkveemd var { kafla fjogur, fjarhagsgreiningunni {
kafla fimm og ad storu leyti & peim uUtbodsgognum sem Icelandair Group gaf ut i

addraganda hlutafjaratbodsins haustid 2020.

6.4.1. TeKkjur

Samkvaemt utbodsgégnum félagsins er azetlad ad heildartekjur félagsins verdi komnar {
sama horf og peer voru 2019, 4rid 2024. Aztlanir félagsins hvad petta vardar verda ad
teljast tiltolulega raunheefar og pvi er studst vid tekjuaaetlun fyrirteekisins i virdismatinu
(Icelandair Group, 2020, bls. 50).

Voxturinn er hins vegar slikur arin 2021 til 2024 ad honum er ekki haegt vidhalda til
lengdar. Pvi var studst vid medalvoxt aranna 2016 til 2018 fyrir arin 2025 og 2026 par
sem liklegt taldist ad adstaedur markadsins, til a0 mynda hvad vardar samkeppni, yrou

sambeerilegar a peim arum. Sa voxtur nemur 9,87 prosent.

6.4.1.1. Flugfloti

Langsteerstum hluta tekna félagsins er aflad med farpega- og fraktflutningum.
Heildartekjur félagsins eru pvi mjog hadar peim tekjulid og par af leidandi flugflota
félagsins. Vid vinnslu pessarar rannséknar er félagio enn med nokkrar flugvélar { geymslu
en azetlun er til stadar um ad taka peer aftur i notkun fljotlega og baeta vio sig flugvélum
eftir porfum til ad auka frambod og meeta eftirspurn. Studst er vid pessa aaetlun félagsins
fyrir arin 2020 til 2025 en ekki er gert rad fyrir frekari breytingum arid 2026 (Icelandair
Group, 2020, bls. 96).
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Tafla 8 - Flugflota daetlun Icelandair Group 2021-2026

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

B757 22 19 17 15 13 9 9
Bied 4 4 4 4 4 4 4
MAX 6 9 12 12 12 12 12
Nyjar vélar 5 11 11
Vélar i 12 9 7
geymslu
Samtals 20 23 26 31 34 36 36

6.4.1.2. Saetiskilometrar

[ kafla 5.8.1. var fjallad um kennitéluna seetiskilémetra og hvernig hin endurspeglar
heildarframbod flugfélags hverju sinni. Azetlun félagsins um préun szetiskildémetra helst
skiljanlega { hond vid pa flugflotadaetlun sem var kynnt hér ad ofan en neer p6 einungis til
arsins 2024. Fyrir arin 2025 og 2026 er gert rad fyrir ad aukning i seetiskilometrum
félagsins sé i takt vid aukningu i tekjum eda 9,87 prosent. Pessi datlun samraemist spa
[ATA um préun seetiskilometra flugfélaga a heimsvisu yfir sama timabil (Icelandair Group,

2020, bls. 66).
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Mynd 32 - Saetiskilometra deetlun Icelandair Group 2021-2026 i milljénum kilémetra
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6.4.1.3. Seetisnyting

Seetisnyting af heildar szetiskilometrum er einnig mikilveeg breyta i tekjuazetlun félagsins.
Gert er rad fyrir 83 présent seetisnytingu yfir spatimann i utbodsgégnum félagsins og
aeetlun fyrir arin 2025 og 2026 gerir par af leidandi rad fyrir sama hlutfalli (Icelandair
Group, 2020, bls. 60).

P6 ad petta hlutfall kunni virka hatt i 1j6si adstaedna ber ad hafa { huga ad frambod er
einnig mun minna en gengur gerist sem stendur og mun halda afram ad vera pad {

toluverdan tima.

6.4.2. Rekstrarkostnaour

Rekstrarkostnad Icelandair Group ma sundurlida nidur i kostnad tengdum flugrekstri,
launakostnad og annan kostnad en nanar verdur fjallad um forsendur peirra

kostnadarlida hér ad nedan (Icelandair Group, 2020, bls. 20).

6.4.2.1. Launakostnaodur

[ 2etlunum félagsins um launakostnad er studst vid arid 2018 til vidmidunar. A pvi ari
reyndist launakostnadur félagsins teep 30 proésent. Nyjir kjarasamningar félagsins vid
lykilstarfsfolk gera pad ad verkum ad daetladur launakostnadur leekkar haegt og bitandi til
arsins 2024 og verdur pa 28 prosent af tekjum. Fyrir arin 2025 og 2026 er gert rad fyrir
ad launahlutfall haldist 6breytt (Icelandair Group, 2020, bls. 66).
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Mynd 33 - Aztlad hlutfall launakostnadar Icelandair Group 2021-2026
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6.4.2.2. Flugtengdur kostnadur

Steersti hluti kostnadar i tengslum vid flug hja félaginu er eldsneytiskostnadur. |
utbodsgdégnum er gert rad fyrir pvi ad flugtengdur kostnadur hja félaginu leekki jafnt og
pétt nidur i 33 prosent af tekjum arid 2024. Pessi leekkun er ad miklu leyti byggo a
innleidingu Boeing 737 MAX véla i flugflota fyrirtekisins og nys flugaaetlunarkerfisins
sem talid er ad muni skila sér { hagraedingu a kostnadi (Icelandair Group, 2020, bls. 66).
Amynd 34 hér ad nedan ma sja deetlun um préun flugtengds kostnadar hja félaginu

fyrir arin 2020 til 2026 en hana verdur studst vid { virdismatinu.
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Mynd 34 - Azetlun um hlutfall flugtengds kostnadar hjd Icelandair Group 2021-2026

Pessi laeekkun er azetlud pratt fyrir spa um stéduga haekkun a innkaupsverdi eldsneytis yfir
spatimabilid. Fyrir arin 2021 til 2024 er studst vid azetlun félagsins um eldsneytiskostnad
en fyrir arin 2025 og 2026 er gert rad fyrir ad haekkun nemi 6 préosent likt og arin tvo a
undan. Azetlunina ma sja hér ad nedan 4 mynd 35 en upphadir eru i Bandarikjadélum og

midast vid magneininguna tonn (Icelandair Group, 2020, bls. 60).

80



600

550

500

450

400

350

300

555
524

494
466

402

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Mynd 35 - Azetlun um innkaupsverd d eldsneyti 2021-2026 { USD d hvert tonn

6.4.3. Aorar forsendur

6.4.3.1. Gengisbreytingar

Uppgjor Icelandair Group eru gefin upp { Bandarikjud6élum og pvi er virdismat a félaginu

mjog naemt fyrir breytingum a4 gengi gjaldmidilsins gagnvart islensku krénunni. |

utbodsgégnum félagsins er tilgreind spa um gengi Bandarikjadals fyrir arin 2021-2024

sem studst er vid i pessu virdismati. Fyrir arin 2025 og 2026 er gert rad fyrir pvi ad gengio

haldist 6breytt (Icelandair Group, 2020, bls. 60).
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Mynd 36 - Spd um gengispréun Bandarikjadals d méti islenskri krénu 2021-2026

81



6.4.3.2. Afskriftir

Hvad vardar afskriftir er einnig studst vio asetlun félagsins { fyrrnefndum utbodsgdégnum.
Sa aeetlun gerir rad fyrir pvi ad afskriftir aukist um teeplega 7 présent a milli ara a
timabilinu 2021 til 2024. bvi var akvedid ad stydjast vid medalhaekkun pess timabils fyrir

arin 2025 og 2026 en st hakkun nemur 6,74 présent. Aztlunina { heild sinni ma sja a

mynd 37 en upphadir eru i pusundum Bandarikjadala.
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Mynd 37 - Azetlun um afskriftir Icelandair Group 2021-2026

6.4.3.3. Vaxtatekjur- og gjold

[ virdismatinu er gert rad fyrir ad vaxtatekjur- og gjold samraemist peirri deetlun sem 16gd
er fram i Utbodsgdognum félagsins. Fyrir arin 2025 og 2026 er gert rad fyrir pvi ad
vaxtatekjur- og gjold séu medaltal timabilsins 2021 til 2024 en sd upphaed nemur 16.250

pusundum Bandarikjadala.
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Mynd 38 - Aztlun um fijdrmunatekjur- og gjéld Icelandair Group
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6.4.3.4. Fjarmagnsgjold

[ peirri spa sem sett er fram { Gtbodsgognum félagsins er gert rad fyrir umtalsverdum
samdreetti { fjarmagnsgjoldum (e. capital expenditures) a timabilinu 2021 til 2024
samanborid vid undanfarin ar. Pannig var voru fjarmagnsutgjold ad medaltali 16,63
prosent af tekjum arin 2016 til 2019 en gert er rad fyrir ad sama hlutfall verdi 7,69 prosent
a spatimabilinu (Icelandair Group, 2020, bls. 118).

Pessi leekkun orsakast ad mestu af minni vidhaldskostnadi vegna takmarkads
frambods félagsins 4 naestu arum en fjarmagnsutgjold munu i framhaldinu risa i takt vid
aukio frambod félagsins. Su breyting hefur einnig ordid hja félaginu ad nyjar flugvélar
verda hédan i fra teknar 4 rekstrarleigu og bokast pvi ekki undir fjarmagnsgjold sem mun
hafa pau ahrif ad utgjaldalidurinn mun hafi minna vaegi en 4dur (Icelandair Group, 2020,
bls. 69).

Akvedid var ad stydjast vid aaetlun Icelandair Group fyrir rekstrararid 2021 en pa
nema fjarmagnsutgjold 9,24 présent af tekjum en ario er sérstakt ad pvi leytinu til ad pad
felur { sér umtalsverdan kostnad vegna geymslu flugvéla (Icelandair Group, 2020, bls. 69).

Fyrir arin 2022 til 2024 var akvedid ad namunda hlutfall fjasrmagnsgjalda upp i
hrein 8 présent par sem spa félagsins taldist fremur bjartsyn i pessum efnum. A drunum
2025 og 2026 er svo gert rad fyrir ad haekkun verdi 4 fjarmagngjoldum tr 8 présenti 10

présent { 1j6si pess aukna frambods sem gera ma rao fyrir fra peim tima.
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Mynd 39 - Azetlun um hlutfall fidrmagnsgjalda af tekjum Icelandair Group 2021-2026
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6.4.3.5. Breytingar a veltufjarmagni

Pegar pad kemur ad breytingum a veltufjirmagni verdur studst vid paer upphaedir sem
gefnar eru upp i utbodsgégnum Icelandair Group (Icelandair Group, 2020, bls. 118).
Erfitt er ad spa fyrir um breytingar a veltufjAsrmagni sidustu tvo ar spatimabils
pessa verdmats og verdur pvi studst vio einfalt medaltal aranna 2021-2024 ut fra
utbodsgdgnunum. Su upphaed nemur 31.000 pisundum Bandarikjadala en dzetlunina i

heild sinni ma 4 mynd 40 hér ad nedan.
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Mynd 40 - Asetlun um breytingar d veltufjdrmagni Icelandair Group 2021-2026

6.4.3.6. Fyrirtakjaskattur

[ 6llum Gtreikningum pessa verdmats er gert rad fyrir ad tekjuskattur fyrirtaekja nemi 20

prosent (Rikisskattstjéri, 4n dags.).
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6.5. Viroi Icelandair Group

Nu pegar greint hefur verid fra 6llum naudsynlegum breytum og forsendum fyrir
framkvaemd virdismats a félaginu verdur stillt upp rekstrarreikningum og utreikningum
4 frjalsu sjodstreymi til fyrirteekisns fyrir spatimabilid. I framhaldinu verdur frjalst
stjodstreymi félagsins navirt med peim vegna fjArmagnskostnadi sem reiknadur var ut
fyrr { pessum kafla. Ad lokum verdur nidurlagsvirdi félagsins reiknad og lagt ofan a navirdi

frjalsa stjodstreymisins yfir spatimabilio til ad finna heildarvirdi félagsins.

6.5.1. Rekstrarreikningar 2021-2026

Hér ad nedan (tafla 9) ma sja dzetlada rekstrarreikninga Icelandair Group fyrir arin 2021
til 2026 en peir byggja 4 peim forsendum sem greint hefur verid fra { pessum kafla og eru

upphaedirnar { pusundum Bandarikjadala.

Tafla 9 - Aztladir 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
Rekstrarkostnadur 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/gjold -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
Hagnadur/tap -25,662 19,975 57,333 70,543 80,794 93,366

6.5.2. Frjalst sjodstreymi til fyrirteekis
Tilgangur pess ad setja upp rekstrarreikninga félagsins er ad geta reiknad ut frjalst
sjodstreymi til fyrirteekisins. Eins og fram kom { kafla 3.2.2.2. ma reikna frjalst sj6dstreymi

til fyrirteekis a eftirarandi hatt:

EBIT (1-T.)

+ Afskriftir

- Fjarmagnsutgjold

- Breyting a veltufjarmagni

= Frjalst sj0dstreymi til fyrirtaekis

(Damodaran, 2012, bls. 13-14)
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Utreikninga 4 frjalsu sj6dstreymi til fyrirtaekisins ma sja a toflu 10 en upphaedirnar eru {

pusundum Bandarikjadala:

Tafla 10 - Aeetlad fridlst sjédstreymi til Icelandair Group 2021-2026

| ForF | 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
- Fjarfestingar

(CAPEX) 56,000 78,080 104,640 123,600 169,749 186,503
Breyting a veltufé 69,000 -24,000 70,000 9,000 31,000 31,000
Frjalst sjodstreymi -34,262 89,495 9,693 73,943 25,403 30,141

6.5.2.1. Nuvirdi frjals sjo0streymis til fyrirteekis

Eftir ad frjalst sjodstreymi til fyrirtaekisins hefur verid fundid parf ad navirda pad en
summa nuvirta sjédstreymisins yfir fyrstu fimm ar spatimabilsins endurspeglar virdi

fyrirteekisins yfir bann tima eins og sja ma a jéfnu navirdis hér ad nedan:

Par sem:
n = liftimi eignar eda sidasta ar spatimabils
CF; = sj00streymi timabils ¢

r = videigandi avoxtunarkrafa (WACC)

(Damodaran, 2012, bls. 12)
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Nuvirdi frjalsa sjodstreymisins ma sja i toflu 11 hér ad nedan:

Tafla 11 - Nuvirt frjdlst sjédstreymi Icelandair Group 2021-2026

-31,998 78,055 7,895 56,246 18,046 30,141

Summa fyrstu fimm ara spatimabilsins nemur pvi 128.244 pusundum Bandarikjadala.

6.5.3. Nidurlagsvirdi

Eins og greint var fra { kafla 3.2.2.3. er ekki nég ad reikna virdi félagsins likt og pad hafi
takmarkadan liftima ef vid getum med nokkurri vissu 4zetlad ad félagio muni halda afram
ad starfa eftir ad spatimabilinu likur. I slikum tilfellum parf ad reikna nidurlagsvirdi sem
reiknast vid upphaf sidasta ars spatimabilsins og endurspeglar virdi félagsins 4 peim

timapunkti at fra stodugum langtimavexti. Nidurlagsvirdi reiknast sem:

Frjalst sj6dstreymi til fyrirtekis, 1

Nidurl i Fyrirtakis. =
idurlagsvirdi fyrirtekis, (Veginn fjarmagnskostnadur,,, — voxtur,)

(Damodaran, 2012, bls. 304-306)

Pegar pad kemur a0 pvi a0 daetla langtimavoxt félagsins er meelst til pess ad hann sé ekki
meiri en pvi sem nemur vexti peirra hagkerfa sem félagio starfar innan. Med petta { huga
verdur rynt i spar um hagvoxt a Islandi, { Evrépu og i Bandarikjunum en petta eru pau pau
hagkerfi sem Icelandair Group starfar ad mestu innan (Damodaran, 2012, bls. 306-307).

Pj6dhagsspa Hagstofu Islands (2021) azetlar ad hagvoxtur & Islandi verdi 2,6
prosent arid 2021 og 4,8 présent ario 2020.

ba spair World Bank (2021) ad hagvoxtur Evropupjéda verdi ad medaltali 3,5
prosent arid 2021 og 3,3 prdsent arid 2020 og ad hagvoxtur { Bandarikjunum verdi 3,3
prosent og 3,5 prosent fyrir somu ar.

Pegar pad kemur a0 pvi ad daetla langtimavoxt Icelandair Group i peim tilgangi ad
reikna nidurlagsvirdi félagsins var kosid ad fara pa leid ad stydjast vid medalhagvoxt

hagkerfanna priggja en hann nam 3,5 présent eins og sja ma a to6flu 12.
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Tafla 12 - Spd um hagvoxt { Bandarikjunum, Evrépu og d Islandi 2021-2022

2021 2022

Bandarikin 3.30% 3.50%
Evrépa 3.50% 3.30%
island 2.60% 4.80%
Medaltal 3.13% 3.87%

Nidurlagsvirdi Icelandair Group ma pvi reikna & eftirfarandi hatt:

30.141

~ 842.4
(7,08% — 3,5%) 8 05

Meadaltal

3.40%
3.40%

3.70%

3.50%

Likt og med adrar nidurstodur virdismatsins parf einnig ad ntivirda nidurlagsvirdio med

vegnum fjarmagnskostnadi en slikir utreikningar skila endanlegu nidurlagsvirdi upp a

598.439 pusundir Bandarikjadala.

6.5.4. Samantekt

Heildarvirdi félagsins samanstendur af reiknudu virdi pess yfir fyrstu fimm ar

spatimabilsins ad vidbeettu nidurlagsvirdi sem reiknast vido upphaf sjotta arsins.

Heildarvirdi félagsins ma pvi reikna a eftirfarandi hatt:

128.244 + 598.439 = 726.683

Fra pessari upphaed parf ad lokum ad draga fra vaxtaberandi skuldir félagsins og baeta vio

pvi handbzera fé sem félagio byr yfir en vio pad feest endanlegt virdismat upp a 580.752

pusundir Bandarikjadala, likt og sja ma { t6flu 13 hér ad nedan.

Tafla 13 - Samantekt d endanlegu virdismati Icelandair Group

Nuvirdi frjals sjodstreymis
Nidurlagsvirdi

Virdi Icelandair Group
Vaxtaberandi skuldir
Handbezert fé

Endanlegt virdismat

128,244
598,439
726,683
263,588
117,657
580,752
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Eins og fram kom fyrr { pessari rannsokn eru utistandandi hlutir i félaginu alls
28.437.660.553. Til ad virdismat félagsins sé skiljanlegra fyrir hinn almenna fjarfestir
verdur azetludu virdi félagsins deilt med fjolda utistandandi hluta til ad fa aeetlad virdi a

hlut sem audveldar samanburd vid daglegt gengi félagsins 4 hlutabréfamarkadnum.

(580.752 - 1000)
28.437.660.553

~ 0,0204

Utkoman hér ad ofan endurspeglar virdi staks hlutar i félaginu i bandariskum dollurum.
Til ad yfirfeera upphaedina yfir { islenskar kronur er studst vio gengi Bandarikjadals pann
1. april 2021 samkvaemt gengisskraningu Sedlabanka Islands (2021) sem var pa 126,31

kréna.

0,0204-126,31 = 2,58

Viroi staks hlutar i Icelandair Group pann 1. april 2021 er pvi metido & 2,58 kronur

samkveemt pvi virdismati sem hér hefur verio framkvaemt.
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7. Niourstoour og umraeour

[ upphafi pessarar rannséknar var lagt upp med ad rannsaka og svara
rannséknarspurningunni ,Hvert er eiginlegt virdi Icelandair Group pann 1. april 20217

Gert var grein fyrir pvi ad gott virdismat samanstandi ekki einungis af télum a bladi
heldur einnig peirri sogu sem ad baki peim liggur. Med petta petta { huga h6fst meginmal
rannsoknarinnar a pvi ad greina ségu Icelandair Group til ad varpa ljosi a peer hindranir
sem félagio hefur purft ad takast a vid og pa sigra sem pad hefur uppskorid i gegnum
tidina.

[ framhaldinu var lagdur fraedilegur grunnur ad stefnumidadri og fjarhagslegri
greiningu a félaginu d4samt pvi ad fjallad var um helstu virdismatsadferdir.

[ stefnumidudu greiningunni var studst vid PESTEL greiningu, fimm krafta likan
Porters, VRIO audlindalikan og SVOT greiningu til ad greina innra og ytra umhverfi
félagsins sem og audlindir pess til ad greina hvada peettir i rekstri félagsins geetu verio
virdisaukandi fyrir pad og hvada peettir geetu haldid aftur af pvi.

Helstu nidurstodur pessara greininga benda til pess ad paer 6gnir sem blasa vio
felaginu séu umtalsvert fleiri heldur en teekifeerin. Pannig stafar félaginu einna helst hzetta
af aukinni samkeppni 4 markadi par sem har launakostnadur pess gerir pvi erfitt fyrir ad
keppa vio onnur flugfélog a forsendum leegsta verds. bPa er félagio enn frekar sérlega
viokveemt fyrir gengisbreytingum, haekkandi styrivoxtum og flokkti & innkaupaverdi
eldsneytis.

Styrkleikar og teekifzeri félagsins felast ad mestu leyti i ad félagio hagnyti sér
landfraedilega stadsetningu Islands og sterka stodu landsins sem ferdamannastadar {
kjolfar kéronuveirufaraldursins.

[ fjarhagslegri greiningu 4 félaginu var rynt nokkud itarlega i sogulega arsreikninga
félagsins med pad ao leidarljési ad 60last dypri skilning 4 fjarhagsstoou pess og styrkja
stodir peirra forsenda sem virdismati® byggir 4. [ peim tilgangi var rekstrar- og
efnahagsreikningum stillt upp og ut fra peim reiknadar videigandi fjarhagskennitolur.
Helstu nidurstodur a greiningu ségulegra gagna um fjarhag félagsins benda til pess ad
fjsrhagsstadan { addraganda hlutafjartitbodsins 2020 hafi verid mikid ahyggjuefni. I peim
efnum er korénuveirufaraldurinn adeins hluti asteedunnar en flestar lykiltolur i rekstri

félagsins hofdu verid a nidurleid { nokkur ar fyrir tilkomu faraldursins.
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Til ad svara rannsoknarspurningunni um eiginlegt virdi Icelandair Group var studst vid
afvaxtad sjodstreymislikan byggt a nuvirdingu frjals sjédstreymis til fyrirteekisins. Likanid
er had morgum breytum og forsendum sem metnar voru og reiknadar ut fra peim
rokstuddu greiningum sem framkvaemdar h6fou verid fyrr { rannsékninni.

Nidurstodur virdismatsgreiningarinnar leiddu { 1j6s ad eiginlegt virdi staks hlutar
i Icelandair Group pann 1. april 2020 veeri 2,58 kronur. Til samanburdar var markadsviroi
staks hlutar sama dag 1,40 kréonur og gefa nidurstodur virdismatsins pvi til kynna ad ad
hlutir { félaginu séu undirverdlagdir um pvi sem nemur rimum 84 prdsent og ad
kaupadstaedur fyrir fjarfesta séu pvi hagstaedar.

Hér ber pd enn og aftur ad itreka ad gott virdismat byggir ekki einungis a peirri
talnagreiningu sem framkveemd er heldur einnig peirri sogu sem liggur henni ad baki. Rik
asteeda er til ad halda pvi fram ad st svidsmynd sem er daetlud { pessi virdismati geti leitt
til rausnarlegrar avoxtunar fyrir fjarfesta. Hins vegar er ljost a4 sogu félagsins og peim
o6gnum sem fyrirtaekid byr vido ad ekki er haegt ad ganga ut fra pvi ad slik svidsmynd
raungerist. Pad ma pvi segja ad fjarfesting i félaginu feli i sér umtalsverda ahaettu og er pvi
sennilega ekki hentugur valkostur fyrir aheaettufeelna fjarfesta.

A0 lokum bendir Damodaran (2020) enn frekar a ad pegar virdismat 4 fyrirteeki
hefur verid framkvaemt beri alltaf ad nalgast nidurstédur pess med peim hug ad verod a
markadi endurspegli rétt verd. Petta setur greiningaradila vissulega i klemmu og egnir pa
til ad taka afstodu annad hvort med eda & moéti markadnum. Sé afstada tekin gegn
markadnum, og par af leidandi med virdismatinu, er gengio ut fra pvi ad med timanum
muni pbad gap sem er til stadar a milli markadsvirdis og eiginlegs virdis lokast. Hins vegar
er engin leid ad meta hversu langan tima slikt ferli tekur og pvi ber ad hafa { huga viskuord
hagfraedingsins John Meynard Keynes pess efnis ad markadir geta haldist 6regulegir

lengur en fjarfestar geta haldist greidslufeerir.
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