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Icelandair Group: 3. arsfjéordungur — Skyggni gott

Icelandair Group mun birta afkomu sina fyrir pridja arsfjérdung pann 2. ndvember nastkomandi. bridji
arsfjordungur er avallt langsterkasti fjordungurinn hja félaginu bzedi hvad veltu og afkomu vardar.
Midad vid flutningstolur félagsins & 3F 2011 ma gera rad fyrir téluverdum vexti fra fyrra ari.
Greiningardeild gerir rad fyrir ad tekjur Icelandair Group a 3F verdi 34,6 ma.kr. og ad EBITDA félagsins
verdi um 8,7 ma.kr. Stada félagsins er pvi téluvert frabrugdin erlendum flugfélogum sem morg hver
hafa skilad lélegri afkomu nuna a 3. arsfjordungi.

Afkomuspa

1F11 2F11 3Fl1ls 4F11s 2011s 2012s
Tekjur 16,0 25,0 34,6 20,5 56,1 103,3
% wixtur -1,6%  14,4°% 11,2% 9,2%  9,2%  7,5%
EBITDA -0,2 2,1 8,7 0,7 11,3 13,9
% af tekjum -1,2%  8,3%  25,2%  3,3%  11,7% 13,5%
EBIT -1,4 0,6 7,1 -0,4 g,1 8,1
% af tekjum -5,0%  2,5%  20,4% -2,2% 6,3%  7,8%
Hagnadur -1.1 0,4 5,3 -0,7 S 6,3
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Aframhaldandi voxtur

Stodugur voxtur hefur verid pad sem af er ari hja Icelandair og hefur fjoldi farpega verid um 19,5%
meiri en arid 2010 og ssetanytingin er upp um 100 punkta og nam 79,6% & pvi timabili. A 3F hefur
voxturinn verid 17% en sidastlidinn julimanudur var sa steersti hja félaginu hingad til, en pa flutti
félagid um 255 pusund farpega. Samtals hefur félagid flutt um 1,4 milljonir farpega a fyrstu premur
arsfjordungum arsins en aaetlanir fyrir arid gera rad fyrir ad heildarfjéldi muni nema um 1,8 milljénum
farpega.



Fjildi farpega hja Icelandair
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Heimild: Icelandair Group

Eldsneytisverd

bratt fyrir ad flugvélaeldsneyti hafi laekkad adeins & 3F pa er pad enn tiltélulega hatt og stendur i dag i
um 1.025 dollurum a tonnid. Verd a eldsneyti hefur mikid ad gera med afkomuna hja félaginu og pvi
skiptir miklu mali ad félagid sé med virkar oliuvarnir, en m.v. sidustu upplysingar félagsins um
oliuvarnir pa gerir greiningardeild rad fyrir pvi ad eldsneytisreikningur félagsins verdi um 40% heerri i ar
samanborid vid fyrra ar. Adilar & markadi virdast almennt vera sammala um ad oliuverd muni haldast
afram hatt & naesta ari og mun hatt oliuverd pvi afram hafa sitt ad segja um framlegd flugfélaga.



broun flugvélaeldsneytis a arinu (USD a tonn)
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Heimild: Bloomberg

Er aukid frambod malid?

A pessu ari hefur Icelandair aukid frambod sitt um 19% sem hefur skilad sér vel (saetanyting er upp um
100 punkta). Um midjan september tilkynnti félagid ad frambod Icelandair yréi aukid um 13% & naesta
ari, & sama tima og buist er vid versnandi efnahagshorfum Ut i heimi. I sidasta manudi gaf Lufthansa,
eitt steersta flugfélag i Evropu, Gt afkomuvidvorun vegna minni s6lu i agust og feerri bdkana en buist
var vid i september og oktober. Ryanair, staersta laggjaldaflugfélag Evrépu, hefur tilkynnt um ad pad
muni draga ur saetaframbodi yfir veturinn med pvi ad leggja 80 flugvélum. Fyrr i pessum manudi gaf
American Airlines Ut ad pad hyggdist draga ur frambodi og heetta rekstri & allt ad 12 Boeing 757
flugvélum a naesta ari vegna peirrar efnahagsdvissu sem nu rikir. ba hafa United Continental, Delta og
US Airways tilkynnt ad pau hyggist draga Gr frambodi til ad vega uppa moti hau oliuverdi. Erlendir
greiningaradilar virdast flestir sammala um ad 6nnur flugfélog eigi ad fara ad fordeemi pessara adila og
minnka frambod til pess ad draga ur kostnadi. Ekki sé nog ad draga Ur &dur aeetladri
frambodsaukningu.

I nyGtkominni fjdrhagsspa alpjéodasamtaka flugfélaga, IATA!, er gert rad fyrir pvi ad hagnadurinn i
fluggeiranum muni skreppa saman um taep 30% arid 2012 samanborid vid aaetladan (og endurmetinn)
hagnad fyrir arid i ar. Pad verdi po ad teljast jakveett ad fluggeirinn muni skila hagnadi & arinu, pratt
fyrir hatt oliuverd og mikla dvissu i efnahagsmalum. Hins vegar ber ad hafa i huga ad fjarhagsafkoma
flugfélaga er mjog had fjarhagslegri heilsu hagkerfa heimsins og til ad mynda pa hefur fluggeirinn
skilad neikvaedri afkomu pegar hagvoxtur hefur verid undir 2%.

Ad mati samtakana, pa eru flugfélog ad bua sig undir erfida tima framundan, par sem mikil évissa rikir
sOkum skuldakreppunnar i Evropu auk pess sem ad meiri likur séu na & pvi ad haegur efnahagsbati i
bréudum hagkerfum dragist & langinn. betta leidi 6hjakveemilega til pess ad flugfélog muni einblina enn
frekar & ad draga ur kostnadi og auka hagkveemni (t.d. med minna frambodi).

pratt fyrir versnandi horfur i flugbransanum byst greiningardeild ennpa vid toluverdum vexti hja
Icelandair Group & naesta ari, eda um 7,5% tekjuvexti. betta kann ad skjota svolitid skokku vid i 1josi
umfjollunarinnar hér ad ofan en Icelandair er hinsvegar ekki hid typiska flugfélag, p.e. uppbygging pess

! International Air Transport Association. Hlutverka IATA er ad vera i forsvari fyrir, leida og pjonusta alpjédlega flugstarfsemi.
Icelandair hefur verid adili ad samtokunum fra arinu 1950. I dag erum um 230 flugfélog i samtokunum en flugfélog innan peirra
annast um 93% af alpjédlegu azetlunarflugi i heiminum.



er frabrugdin uppbyggingu steerri flugfélaga. Icelandair hefur einmitt oft notid gdds af pvi pegar stor
erlend flugfélég draga ur frambodi og til ad mynda var ari® 2002 metar hja félaginu, en pad ar var
almennt mikill samdrattur i flugi i kjolfar hrydjuverkaarasanna 11. september 2001. Icelandair er ad
keyra @ hagkvaemum smeerri vélum (Boeing 757) sem taka 180 manns i saeti & medan stoéru flugfélogin
eru kannski med 300-400 manna vélar. bad er pvi kostnadarsamara fyrir pau félég ad fljuga peim
vélum (beint yfir Atlantshafid) pegar samdrattur gerir vart vid sig. Icelandair getur pannig notid gédés af
minna frambodi annarra félaga par sem eftirspurn eftir flugi er alltaf til stadar og minna frambod ytir
bannig undir eftirspurn hja Icelandair. Gott deemi um petta er flugleidin til Seattle, sem er eitt af
gulleggjum Icelandair i dag, en Icelandair héf einmitt ad fljuga pangad eftir ad SAS gafst upp @ peim
afangastad vegna mikils tapsreksturs. Stor hluti flotans hja pessu litla flugfélagi, Icelandair, er svo aftur
a leigu pannig ad sveigjanleiki félagsins er meiri en ella.

Greiningardeild er hafilega bjartsyn & naesta ar hja félaginu pratt fyrir lsegri hagvaxtatélur en adur og
byst t.d. vid ad Denver muni ganga vel, en i borginni bda um 2,7 milljonir manna og par er sterkur
vetrarmarkadur sem ztti ad stydja vid rekstur félagsins utan haannatima pess.

Annad marktaekt a fjérdungnum

Félagid tilkynnti nylega um endurfjarmégnun a eldri 6hagsteedari lanum, en lansfjarhadin nam um 18
milljénum bandarikjadala (2 ma.kr. af um 21 ma.kr. vaxtaberandi skuldum). Deutsche Bank veitir 1anid
og verda petta ad teljast jakvaed tidindi po adeins sé um 10% af vaxtaberandi skuldum félagsins og
ahrifin pvi kannski ekki veruleg.

Félagid tilkynnti einnig um ardgreidslustefnu a fjéordungnum, en samkveemt henni er markmidid ad
greida um 20-40% hagnadar hvers ars sem ard. b6 ad félagid liggi a toluverdu lausafé og reksturinn
gangi vel um pessar mundir ma velta pvi fyrir sér hvort ekki sé rédlegra ad greida nidur lan eda leggja
fé til hlidar til ad meeta fjarfestingarporf félagsins (ovaentri t.d.), frekar en ad greida Gt ard. b6 er ekki
um verulegar uppheadir ad raeda en m.v. spa greiningardeildar ma gera rad fyrir pvi ad hagnadur
Icelandair Group verdi um 4 ma.kr. & pessu ari og vaeri pvi, m.v. 30% ardgreidsluhlutfall, um 1 ma.kr.
ad raeda i ardgreidslur.

Verkfalli aflyst

Verkfallsdraugurinn hélt afram ad hrella félagid par sem flugfreyjur hoféu bodad til verkfalls. Flugfreyjur
hafa loks sampykkt kjarasamning vid Icelandair (reyndar pann pridja sem var borinn undir atkvaedi a
skdbmmum tima) og var verkfalli pvi aflyst. Félagid hefur pvi samid vid ,effin® prji & pessu ari, en
samningar nadust vid flugmenn og flugvirkja fyrr a arinu.
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Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félég sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad Utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjonaradilar (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is




