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1 Samantekt og nidurstédur akvordunar PFS

Med akvorounum Post- og fjarskiptastofnunar (PFS) nr. 20/2007 um leigulinur og nr. 26/2007
um heimtaugar voru lagdar kvadir a Milu ehf. (Mila) um ad gjaldskré fyrir adstodou teki mid
af kostnadi. Taka skyldi tillit til fjarfestinga og hefilegrar ardsemi af bundnu fjarmagni med
hlidsjon af ahattu vid fjarfestinguna. Einnig geeti PFS tekid mid af rekstri sambarilegrar
bjonustu sem telst rekin & hagkvaeman hatt.

I peirri kostnadargreiningu sem hér er til umfjollunar er gerd grein fyrir kostnadi vegna
adstoduleigu buanadar i hdasum og mostrum. Kostnadargreiningin leidir fram manadarleg
leiguverd i husum i samreemi vid mismunandi stadsetningu a adstdou svo og skapasterda sem
eru i bodi.

Mila afhenti PFS til yfirferoar kostnadargreiningu pann 28. mai 2010 vegna adstdduleigu i
hasum og mdostrum. Nidurstada kostnadargreiningar Milu syndi lekkun tekna vegna
adstoduleigu sem nemur um [..]' midad vid verdlag i mai 2010. Félagid studdist vid
rekstrarkostnad arsins 2009 i sinum utreikningum og framreiknar fjarhaedir fjarfestingarstofns
hdsa med byggingarvisitolu til arsins 2009. Um 80% heildartekna Milu af adstdduleigu eru
vegna adstéou i hdasum, um 10% vegna adstédu i mostrum og um 10% vegna endursélu
rafmagns og annars kostnadar. | kostnadarlikani Milu var m.a. gerd grein fyrir
rekstrarkostnadi, fjarfestingum, avoxtunarkroéfu fjarmagns og leigueiningum. Mila stydst vid
sjodstreymisadferd vid Gtreikning & leiguverdum fyrir adstodu, en skiladi einnig inn
atreikningum samkveemt argreidsluadferd ad krofu PFS. Mila gerdi krofu um ad verdskra yroi
framreiknud m.v. verdlagsproun til akvordunardags.

Fram kom i bodunarbréfi PFS til Milu, dags. 20. oktober 2010, ad eftir yfirferd PFS &
upphaflegri kostnadargreiningu Milu med breytingum stofnunarinnar, veeri fyrirhugud
nidurstada PFS ad tekjur Milu af leigu & adst6du skyldu leekka i heild um 18%. Vegna Gvissu
um areidanleika gagna, sérstaklega vegna fjarfestinga i husum og tengdri adstédou fra arinu
1996 og eldra, hugdist PFS gera pa krofu ad Mila legdi fram nyja kostnadargreiningu eigi
sidar en 31. oktéber 2011. bar skyldi m.a. tekid tillit til sérstakra fyrirmeala PFS um endurmat
a fjarfestingarstofni og liftima, auk nanari greiningu & rekstrarkostnadi. PFS taldi sterkar likur
4 ad mat husa, stodkerfa og adstddu veeri verulega vanmetid hja Milu og pvi liklegt ad
verdskra geefi ekki rétta mynd af raunkostnadi félagsins i Gtreikningi a verdskra.

I andmaelaskjali Milu vegna fyrirhugadrar akvérdunar PFS, dags. 17. névember 2010, kom
m.a. fram ad fyrirtekid hefdi lata framkveema endurmat & hasum, stodkerfum og adstddu,
asamt pvi ad endurmeta kostnadargreiningu sina med hlidsjon af fyrirhugadri akvéroun PFS
pratt fyrir ad fyrirtaekid féllist ekki ad ollu leyti & forsendur PFS.

[ endurskodadri kostnadargreiningu Milu kom fram si nidurstada ad i heild skyldu tekjur
adstoduleigu haekka i [...] eda um 5,8% i stad lekkunar i fyrri greiningu fyrirtaekisins.

! Upplysingar felldar brott vegna trinadar. bad sama & vid um upplysingar sem fram koma i hornklofum hér ad aftan.
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Skyringin var fyrst og fremst su ad stofn fjarfestinga haekkadi ur [...] i [...] med samsvarandi
heekkun argreidslu (afskrifta og fjarmagnskostnadar), vegna hins nyja mats husa.

[ endurskodadri kostnadargreiningu Milu, dags. 17. névember 2010, mat Mila fjarfestingar i
hasnadi fyrir adstoou a samtals [...] & verdlagi i ndvember 2010 midad vid sviptivirdi eigna.
PFS leidréttir hinn nyja stofn Milu til medalverdlags arsins 2009 enda er pad rekstrararido sem
liggur til grundvallar kostnadargreiningarinnar. Ad mati PFS skal stofninn pvi vera [...]
Fjarfestingarstofn vegna adstéou i mostrum er metinn af Milu & [...] midad vid metid
endurstofnverd. PFS sampykkir stofn fjarfestinga med adurnefndum breytingum, en
fjarfestingarstofn adstodu er pvi alls metinn [...] i Utreikningi & verdskra fyrir adstoduleigu.
Sampykki PFS er h&d pvi skilyroi ad adferdarfreedi vid mat eigna verdi préad afram fyrir
naestu kostnadargreiningu vegna adstdduleigu.

PFS stydst vid upplysingar fra Milu um rekstrarkostnad a arinu 2009 ad fjarhad [...]
Rekstrarkostnadur &rsins var [...] og til vidbotar er kostnadur Milu vegna husaleigu [...]

PFS sampykkir leidréttingar Milu i endurskodadri kostnadargreiningu vegna leigueininga, en
p6 ekki nema ad halfu leyti vegna NMT leigueininga. PFS sampykkir forsendur Milu
vardandi stadaleiningu i Utreikningi a rymi skapa, en gerir breytingar & igildisstudli fyrir
adstoou fyrir ljosmaffur, p.e. studulinn verdi 0,5 af stadaleiningu i stad 0,75 eins og Mila
midar vio i kostnadargreiningu sinni.

PFS midar vid argreidsluadferd og somu forsendur i GUtreikning & avoxtunarkrofu og i fyrri
akvordunum stofnunarinnar vardandi kostnadargreiningar. PFS hafnar notkun Milu &
sjodstreymisadferd. Ad mati PFS skal WACC vera 8,5% fyrir Milu vegna arsins 2009.

Mila flokkar adstoduleigu eftir stadsetningu i péttbyli, dreifbyli og utan byggdar, sem
endurspeglast i verdskra. Jafnframt leigir Mila Ut adstodu fyrir banad sem ekki er naudsynlegt
ad stadsetja i husnaedi Milu ad mati fyrirtaekisins og eigi slik leiga pvi ekki ad vera had eftirliti
PFS. Mila flokkar pa stadi par sem badi er um ad reda kvadabundna adstéou og
Okvadabundna undir blandadan markad. PFS gerir ekki athugasemd vid flokkun Milu eftir
maorkudum og sveedum ad svo stoddu.

PFS sampykkir tillogu Milu um ny afslattarkjor sem byggja & timalengd samnings en ekki
fjolda eininga eins og na er. Tillaga Milu er i samraemi vid nidurstodur vidraedna PFS og Milu
a s.l. misserum. Nyir afsleettir verda 5% til 15% midad vid 2 til 5 ara leigusamninga.

PFS hafnar peirri kréfu Milu ad framreikna verdskra midad vid verdlagsbreytingar til
akvordunardags i samraemi vid fyrri akvardanir stofnunarinnar vardandi kostnadargreiningar.

Eftir yfirferd og breytingar PFS & kostnadargreiningu Milu er pad mat stofnunarinnar ad
heildar leigutekjur adstoduleigu séu [...] & arsgrundvelli, en par af eru leigutekjur hisa metnar
[...] og mastra [...]. Framangreint midast vid kostnad og hafilegan hagnad Milu ad mati PFS. |
samremi vid framangreint er pad nidurstada PFS ad manadarleg einingarverd fyrir leigu a
adstoou skuli vera eftirfarandi.
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Leiga fyrir adstodu i husi eftir stadsetningu

pjonusta Iz:ps:gﬁ: péttbyli Dreifbyli Utan byggdar
1 sk&parymi 60x60x220...................... 13.995 20.349 22.081 36.971
1/2 sk&parymi 60x60x220................... 6.997 10.174 11.040 18.486
1 sk&parymi 80x80x220...................... 22.392 32.558 35.329 59.154
1/2 ské&parymi 80x80x220................... 11.196 16.279 17.665 29.577
1 rymi undir lj6smdffur 60x60x220....... 6.997 10.174
Fermetravero...........cccccoeeveevieieninnnas 1.120 1.628 1.766 2.958
Leiga fyrir adstoou i mastri eftir haed masturs

Pjonusta Verd

Adstada i tréstaur <=12m ........cccoeevvviieeiieennnnnn, 5.900 kr.

Adstada i tréstaur >12m og i mastri <12m........... 8.400 kr.

Adstada i mastri 12-33m..........cccceevveviieeiiinnennn, 11.300 kr.

Hin nyja verdskré Milu skal taka gildi i fyrsta lagi pann 1. mars 2011 og skal & sama tima vera
hluti af nyju vidmidunartilbodi fyrirteekisins fyrir adstdduleigu pegar PFS hefur sampykkt
viomidunartilbodid.

PFS mun leggja fyrir Milu itarlega forskrift & skiptingu rekstrarkostnadar og um mat &
rekstrarfjarmunum &dur en kostnadargreining fyrir adstdduleigu verdur endurskodud & naestu
misserum.

2 Gjaldskra Milu vegna adstéduleigu

Gjaldskra Milu midast vid byggingarvisitolu jantar 2008 eda 377,9 stig i samremi vid
akvordun PFS nr. 1/2009 og arskurd arskurdarnefndar fjarskipta- og pdstmala nr. 2/2009.

Gjaldskra Milu fyrir adstdduleigu er sem hér segir vid birtingu akvoérdunar pessarar. Verd eru
an virdisaukaskatts.
2.1 Adstoduleiga i simstddvum

I gjaldskra fyrir hysingu er bodid upp & tvd mismunandi verd eftir grunnfleti taeekjaskaps.
Leiga @ manudi er eftirfarandi:

24.500 kr./skap (midad vid 60smx60sm)
34.580 kr./skap (midad vid 80smx80sm)

Bodid er upp & 10-30% afsleetti midad vid magn og fjolda stada.

bls. 6
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2.2 Adstoduleiga i teekjahtisum

[ gjaldskra fyrir leigu i teekjahGsum (ti & landsbyggdinni eru 3 verdflokkar eftir stadsetningu
hisanna. Leiga a manudi fyrir hverja einingu midast vid bunad sem er ad grunnfleti
600x600mm.

Lysing Verd
I.  Teekjahus, stadsett vid eda mjog naleegt alfaraleid 16.705 kr.
Il. Teekjahus, hvorki a fjallatoppum eda vid alfaraleid 25.060 kr.
I1l. Teekjahus, & erfidum stddum m.t.t. adkomu, adgangs ad

rafmagni o.fl. (t.d. & fjallatoppum) 33.410 kr.

2.3 Adstoduleiga i mdstrum

I verdskra fyrir leigu i mostrum eru 3 verdflokkar eftir tegund masturs og hadar. Leiga &
manudi fyrir hverja einingu midast vid loftnet i hefdbundnum steerdum.

Lysing Verd

I. Aodstada i tréstaur <=12m 5.300 kr.

Il.  Adstada i tréstaur >12m og i mastri <12m 7.500 kr.

1. Adstada i mastri 12-33m 10.100 kr.
3 Malsatvik

3.1 Flyti (,,fast track*) kostnadargreining Milu

Fulltrdar Milu ehf. komu & fund PFS pann 26. febrtar 2009 til ad reeda athugasemdir sinar i
kjolfar akvordunar stofnunarinnar nr. 1/2009. I framhaldi af framangreindum fundi gerdi PFS
minnisblad, dags. 3. mars 2009, og kynnti fyrir Milu. Eftirfarandi kom m.a. fram i
minnisbladinu.

»3. Taka upp ,,fast track* kostnadargreiningu:

a) [ samvinnu vid Milu ad forgangsrada og afmarka vissa petti i kostnadargreiningunni,
t.d. hysingargjold sbr. 12. lid vidaukans, sem unnt veeri ad hrada og gilt gaeti timabundid
par til endanleg greining leegi fyrir. Pessu er varpad fram med peim fyrirvara ad
fullnaegjandi gégn berist timanlega fra Milu vardandi slika adgreinda peetti.

Mila sendi pann 22. juni 2009 rekstraryfirlit fyrir adstoduleigu sina til PFS til yfirferdar i
samraemi vid framangreint samkomulag. Yfirlitid er byggt & peirri forsendu ad um flyti (“fast
track™) kostnadargreiningu sé ad reda og ad einungis seé horft heildstett & adstéduleigu
fyrirtaekisins en ekki a einstakar pjonustur eda markadi.

bls. 7
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Nidurstada Milu var su ad porf veeri & ad gjaldskra fyrir adstédulegu skyldi framreiknud med
visitolu og verd haekkadi um 30% m.v. gjaldskra sem byggdi & verdlagi i jantar 2008 eins og
PFS hafdi akvardad sbr. akvordun nr. 1/2009 og urskurdarnefnd stadfesti i arskurdi sinum nr.
2/20009.

Mila lagdi m.a. til grundvallar rekstrarkostnad arsins 2008 og framreiknada stodu fjarfestinga
midad vid arslok 2008. Kostnadargreiningin var nanar Utfeerd af halfu Milu med télvupdsti,
dags. 27. agust 2009, auk annarra skyringa og sundurlidana sem PFS hafdi borist fra Milu i
kjolfar fyrirspurna par ad lutandi.

Med bréfi, dags. 9. oktober 2009, sendi PFS Milu nidurstddu sina um flyti kostnadargreiningu
vardandi gjaldskra fyrir adstoduleigu, sem gilda skyldi til bradabirgda. Eftirfarandi kom fram
i nidurstoou PFS:

Pegar gjaldskra styddist vid sogulegan kostnad hvildi sénnunarbyrdin fyrir pvi ad gjaldskra
midadist vid kostnad & viokomandi fjarskiptafyrirteeki, sbr. 2. mgr. 32. gr. laga um fjarskipti.
Kostnadargreining Milu veeri byggd a peirri forsendu ad um flyti kostnadargreiningu (“fast
track) veeri ad reeda og ad einungis veeri horft heildsteett 4 adstoduleigu fyrirteekisins en ekki
a einstakar pjonustur eda markadi. Um veeri ad raeda adstoduleigu sem spannadi markadi 11,
13 og 14, auk pjénustu sem geeti verid an eftirlits PFS med gjaldskra.

Nidurstada PFS var & pa leid ad gjaldskra adst6duleigu myndi lekka ef byggt veeri a
kostnadartolum Milu vegna arsins 2008 og pvi ljost ad nuverandi gjaldskra Milu sem midadist
vid verdlag i januar 2008 veeri of ha. Um veeri ad raeda adstoduleigu sem spannadi markadi
11, 13 og 14 auk pjonustu sem geeti verid an eftirlits PFS med gjaldskra. PFS leit hins vegar
svo & ad par sem um ipyngjandi nidurstddu veeri ad reeda fyrir Milu og einungis leaegi fyrir flyti
(,.fast track®) kostnadargreining pa veeri ekki rétt ad mela fyrir um lekkun gildandi
gjaldskrar. bvi var pad nidurstada PFS ad nuverandi gjaldskra fyrir adstodulegu (januar 2008)
skyldi haldast obreytt par til ny fullburda kostnadargreining leegi fyrir.

PFS gerdi pa krofu ad Mila legdi fram itarlega kostnadargreiningu fyrir alla adst6dulegu sina
par sem fram kemi vel sundurlidud greining fjarfestingarstofns og rekstrarkostnadar asamt
nakvaemri skiptingu kostnadar nidur & einstaka markadi og pjonustur sem i bodi veeru. Beerist
PFS ekki umraeddar upplysingar eigi sidar en 30. april 2010 veeri stofnuninni naudugur einn
sé& kostur ad horfa framhja kostnadargreiningu félagsins og nota adrar adferdir til ad akvaroa
gjaldskré fyrir adstdduleigu.

Pvi var sérstaklega beint til félagsins ad pad bydi upp & fjolbreyttari voruflokka i hysingu &
heimtaugaleigumarkadi, sbr. 1id 3.13 i &kvérdun PFS nr. 1/2009. Einnig ad félagid bydi upp a
fullnzegjandi voruframbod & stofnlinumoérkudum leigulina vardandi hysingu. Slik hysing
pyrfti ekki ad vera samberileg hysingu & heimtaugaleigumarkadi, enda veeru umreddir
hysingarkostir i edli sinu olikir. Jafnframt taldi PFS rétt ad naverandi afslattarfyrirkomulag
hysingar Milu yrdi lagt nidur og pess i stad pess kemu afslattarflokkar sem byggdust a
samningslengd en ekki magni, sbr. fyrirhugadar breytingar a afslattarkjérum leigulina.
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Fram kom i bréfi Milu til PFS, dags. 9. oktober 2009, ad pratt fyrir ad fyrirteekid veeri ekki
sammaéla forsendum bradabirgda nidurstodu PFS fellist Mila & pa nidurstédu stofnunarinnar
ad nlverandi gjaldskra héldist dbreytt par til endanleg kostnadargreining hefdi farid fram. i
1j6si pessa gerdist pess ekki porf ad taka formlega og keranlega akvéroun um pa nidurstéou
sem hér um radir.

3.2 Upphafleg kostnadargreining Milu fyrir adst6duleigu

Med bréfi, dags. 28. mai 2010, sendi Mila kostnadargreiningu fyrir hysingu i hdsum
,Kostnadarlikan og utreikningur & verdi fyrir hysingu® til PFS til yfirferdar i samremi
fyrirmali PFS dags. 9. oktober 2009. bar kemur fram greining & rekstrarkostnadi,
fjarfestingum, leigueiningum og kostnadur vid fjarmagn (WACC). Mila beitir
sjoostreymisadferd vid utreikning & gjaldskra fyrir hysingu i simstédvum og teekjahtusum.

Mila lagdi m.a. til grundvallar rekstrarkostnad arsins 2009 og framreiknada stodu fjarfestinga
til arsins 2009. Kostnadargreiningin var nanar utfeerd af halfu Milu med bréfi, dags. 13. agust,
9. september og 28. september s.1., i kjolfar fyrirspurna PFS i bréfi dags. 9. jali 2010, auk
annarra skyringa og sundurlidana sem PFS hefur borist frd Milu i kjolfar fyrirspurna par ad
lutandi.

Fram kom i gbgnum Milu ad adeins hafi verid um ad raeda Utreikning & verdi fyrir hysingu i
hasum, en pessi lidur veeri langveigamesti tekjulidurinn i hysingarpjonustu félagsins. b4 kom
fram ad i desember 2009 hefdu tekjur af hysingu i hasum numid teplega 80% af tekjum
manadarins vegna hysingarpjonustu, eda [...] & arsgrundvelli. Adrar tekjur hefdu adallega
verid vegna hysingar i mostrum og fyrir afnot ad rafmagni.

Jafnframt kom fram hja Milu ad vinna steedi yfir vid ad fara yfir 6ll mostur og skoda hvar
leigueiningar veeru stadsettar i peim og hversu storar paer veeru, en mostur i eigu Milu veeru
nokkur hundrud talsins vidsvegar um landid og misadgengileg. Akvedid hefdi verid ad
leiguverd yrdi had stadsetningu i mastri og steerd bdnadar.

Endursdlu & rafmagni veeri einnig sleppt en um veari ad reda kostnad vegna notkunar
leigutaka & rafmagni sem veeri einn steersti einstaki gjaldalidurinn i hysingarpjonustu félagins.
Mila teldi liklegt ad leigutakar notudu i mérgum tilfellum meira rafmagn en peir hofou gefid
upp og pvi fengi Mila ekki ad fullu rafmagnskostnad endurgreiddan i samraemi vid notkun.
Mila myndi lata meela banad i hysingu til ad sannreyna ad leigutakar greiddu i samreemi vid
rafmagnsnotkun, en ad pad teeki nokkra manudi ad ljuka pvi verki.

AJ lokum kom fram ad ymsir adrir en Mila hefou gengt lykilhlutverki & markadi fyrir hysingu
fjarskiptabtnadar. bannig leigdi Mila adgang ad fjélda hisa i eigu RUV. bessi leiga veeri
akvedin af RUV og leigan til Milu bundin visitdlu byggingakostnadar. bannig hakkadi
hiusaleiga til Milu & pessum stodum reglulega, & medan adstoduleiga Milu veeri a fostu
verdlagi. Mila teldi edlilegt ad PFS kannadi hysingartekjur RUV og Neydarlinunnar, enda
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ljost ad leiga pessara adila vaeri mun haerri en su leiga sem Mila innheimti fyrir sambarilega
stadi.

Med greiningu Milu fylgdu eftirfarandi vidaukar:
Vidauki 1: Yfirlit yfir rekstrarvidfong.

Vidauki 2: Yfirlit yfir stofnverd fjarfestingar.
Vidauki 3: Yfirlit yfir fjarfestingar i moéstrum.
Vidauki 4: Yfirlit yfir sjodstreymi.

3.3 Uppbygging upphaflegs kostnadarlikans Milu
I pessum kafla er tekid saman yfirlit yfir forsendur og uppbyggingu kostnadarlikansins.

Rekstrarkostnadur

Um [...] rekstrarkostnadar fyrir utan afskriftir og vexti er beinn kostnadur, p.e. haegt ad fera
hann beint & pa eign sem hann tilheyrir. Pad sem eftir stendur er deilt Gt & hdseignir i
akvedonum hlutféllum.

Rafmagnskostnadur er ekki medtalinn i kostnadargreiningunni, p.e.a.s. verd fyrir rafmagn
verdur reiknad sérstaklega i samraemi vid notkun leigutaka.

Fjéarfestingar
Stofn fjarfestinga i husum fra 1. jantar 1997 og fjarfestingar hvers ars fram til arsins 2009
voru framreiknadar til medalverdlags 2009. Midad er vid byggingavisitolu.

]

Leigueiningar

Leigutekjur Milu af hysingu i desember 2009 eru notadar sem viomid fyrir paer leigueiningar
sem notadar eru vid Utreikning & leiguverdi. Teknar voru saman upplysingar um fj6lda
leigueininga i hverju husi og peer umreiknadar yfir i leigueiningar, par sem vegi leigueiningar
fer eftir steerd og nytingu pess rymis sem hin tekur.

Kostnadur vid fjarmagn (WACC)

Mila reiknar WACC hlutfallid eftir hefdbundnum adferoum ad 6dru leyti en pvi ad fylgt er
reglugerd nr. 960/2001 um bokhaldslega og fjarhagslega adgreiningu i rekstri
fjarskiptafyrirteekja vardandi Utreikning a eiginfjarhlutfalli.

Sjodstreymisadferd
Mila notar ekki argreidsluadferdina vid Utreikning a verdi fyrir hysingu, likt og notud hefur
verid til pessa i kostnadargreiningum fyrirtaekisins. Astsedan er st ad PFS hefur ekki heimilad
ad nota WACC fyrir skatta og feer Mila pvi ekki pa avoxtun a fjarmagn sem WACC hlutfallid
kvedur & um. Leiguverd verdur of lagt sem nemur skatti af fjarmagnskostnadi ef midad er vid
WACC eftir skatta.
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Tekjuskattur er raunverulegur kostnadur rétt eins og annar rekstrarkostnadur sem fyrirteki
verda ad greida og atti s kostnadur pvi ad vera medtalinn i kostnadargrunni til Gtreiknings &
leiguverdi & nakveemlega sama hatt og annar rekstrarkostnadur. Tekjuskattur er hins vegar
afleidd steerd, p.e. raedst af peim tekjum sem fyrirteekid aflar ad fradregnum kostnadi (p.m.t.
fjarmagnskostnadi). pad er pvi naudsynlegt ad taka tillit til pessa i utreikningum, annad hvort
med pvi ad beeta tekjuskatti af fjarmagni og eigin fjar vid kostnadarutreikninginn, eda med pvi
ad mida vid WACC fyrir skatta.

Adferd PFS, p.e. ad nota WACC eftir skatta & fjarmagnskostnad leidir til pess ad ef skattar
haekka, pa leekkar utreiknad leiguverd, en eins og gefur ad skilja etti leiguverdid ad haekka til
ad fa somu ardsemi eftir skatta, par sem skattkostnadur haekkar pa parf heerri tekjur til ad
standa undir honum.

par sem PFS hefur ekki fallist a ad nota WACC fyrir skatta, pa telur Mila edlilegt ad i stad
argreidsluadferdarinnar verdur notast vid sjodstreymisadferd.

Sjéostreymisadferd er i edli sinu svipud adferd og argreidsluadferdin, p.e. reiknad er Ut hversu
hatt arlegt leiguverd parf ad vera pannig ad navirdi fjarfestingarinnar sé nall, sé sjédstreymio
afvaxtad med pvi WACC sem reiknad er meo.

pad sem greinir & milli sjodstreymisadferdarinnar og argreidsluadferdarinnar er ad afskriftir
fjarfestinga falla jafnt & liftimanum, en ekki eins og i argreidsluadferdinni, par sem
fjarmagnskostnadur vegur pyngra fyrri hluta timans og afskriftir sidari hluta liftimans. pessi
adferd er yfirleitt notud vid veromat & fjarfestingum og fyrirteekjum, &fugt vid
argreidsluadferdina.

I 8. gr. reglugerdar nr. 960/2001 er kvedid &4 um ad beita skuli beinlinuadferd vid mat &
arlegum afskriftum eigna. Samkvemt pvi hentar sjédstreymisadferdin betur en
argreidsluadferdin. pessi adferd tryggir pvi ad Mila fai pa avoxtun sem félaginu ber ad fa og
afskriftir eigna eru i samraemi vid reglugerdina. Ekki verdur pvi séd ad neitt sé pvi til
fyrirstddu ad nota sjodstreymisadferd vid verdutreikninga i stad argreidsluadferdar likt og gert
hefur verid til pessa.

Blandadur markadur

Mila telur ad hluti hasnadis & hofudborgarsveedinu og & Akureyri eigi ekki ad vera hadur
eftirliti PFS. Astaedan er st ad mikil samkeppni er & leigumarkadinum & hofudborgarsvadinu
og Akureyri og ennfremur ad ljost er ad hluti bunadar parf ekki naudsynlega ad vera i
hasnadi Milu. Um er ad reeda eftirtalda stadi:

e Landssimahusid, Thorvaldsenstreeti 4-6
e Muli, Sudurlandsbraut 28
e Kopavogur, Digranesvegur 7
e Hafnarfjérdur, Strandgata 24
e Varma, Skolavegur 1
e Breidholt, Nordurfell 15
e Akureyri, Hafnarstreeti 102/Skipagata 10
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Oumdeilt er ad tengigrindur, notendastig simstédva, DSLAM og endabunadur leigulina sé
banadur sem krefst naleegdar vid linukerfi Milu og pvi er edlilegt ad hysing undir pennan
bunad sé undir eftirliti PFS. Auk pess er edlilegt ad adgangur ad lagnaleid og tengiskilum og
adstada fyrir nagrennishysingu Milu sé hadur kvdédum PFS. P& etti hysing undir bunad &
markadi 14 sem krefst naleegdar vid linukerfi Milu ad vera hadur eftirliti PFS.

Hins vegar telur Mila ad allur midleegur banadur fjarskiptafyrirtaekja, s.s. midleegur bunadur
fyrir farsimapjonustu og talsimapjonustu  (p.m.t. sveedisstodvar, skiptistddvar og
utlandastodvar) og gagnaflutning geti verid stadsettur annars stadar en i rymi Milu. bvi eigi
verd fyrir hysingu & pessum banadi ekki ad vera hadur kvédum PFS.

Mila hefur pvi adgreint pessi hus sérstaklega i kostnadargreiningunni. Mila mun pé fyrst um
sinn reikna sama verd fyrir hysingu i pessum hasum, hvort sem um er ad reeda hysingu sem er
had eftirliti eda hysingu sem er ekki had eftirliti. Nidurstodur Utreikninga eru peer ad verd fyrir
hysingu i pessum hasum er adeins leegra en i 6drum tegundum husa, enda er nyting rymis
betri i husum & blondudum markagi.

[ toflunni hér ad nedan kemur fram hversu héatt hlutfall af hiisnadi 4 bléndudum markadi Mila
telur tilheyra hysingu. Tveer adferdir voru notadar vid ad meta pad hve mikid af hisnadi er
rymi sem etti ad vera had kvédum PFS:

e Hlutfall skaparymis sem nytt er fyrir bunad sem Mila telur ad eigi ad tilheyra hysingu
had eftirliti PFS, p.e. fjoldi eininga.

e Steerd rymis fyrir rymi undir skapa sem heyra ettu undir kvadir PFS, p.e. fjoldi
fermetra.

Asteda pess ad midad er vid ofangreindar tvaer adferdir, er st ad i sumum tilfellum er rymi
undir bunad sem Mila telur ad eigi ad vera undir eftirliti PFS stadsettur med 6drum bdnadi og
pa er einfaldara ad meta rymi utfra fjolda eininga, en i 6drum tilfellum er ekki um slika
bléndun ad raeda og pa er betra ad meta rymi Gtfra sterd rymis.

Hlutfall

Fj. (m? hysingar
MUIASEO0. .....cevveeeiiieeiieeeee 2.203 37%
Landssimahus...............c........ 1.354 68%
Breidholt...........ccoooeiiiiinis 944.,8 24%
KOpavogur.........cccvveviniienennnnns 485 66%
AKUIEYIi..ccoviiiiiiieiiicii e 447 49%
Hafnarfjorour............cccooeoveeeee 417 93%
Varma....co.ooeueieiiiiniiiiiciiaaans 403 48,9

Eins og sést i ofangreindri toflu pa telur Mila ad hatt i 70% husnadis i Landssimahusinu og
Kopavogi eigi ad vera undir eftirliti PFS, 37% af husnadi i Muala, 93% af hlsnadi i
Hafnarfirdi, um helmingur hasnadis i Varma, og & Akureyri og 24% af hisnadi i Breidholti.
Odthlutad rymi i Hafnarfirdi er teeplega 75 fm.
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3.4 Bréfaskipti PFS og Milu

Mila sendi PFS bréf, dags. 9. desember 2009, um skiptingu markadar vegna hysingar. Mila
taldi ad adgreina beeri hysingu bokhaldslega eftir pvi hvort um 6missandi adstodu veeri ad
reeda eda ekki. Rymi fyrir tiltekinn banad var pvi skilgreint sem 6missandi adstada. Mila taldi
nénast Ogerlegt ad skipta hysingu bdkhaldsega nidur & markadi. Mila lagdi pvi til ad
adstoduleiga yrai skipt annars vegar i hysingu sem taldist omissandi og veeri pa hadum
kvédum PFS og adra hysingu sem veeri leigd ut a markadslegum forsendum.

PFS svaradi Milu med télvuposti, dags. 2. febriar s.l.. Benti PFS Milu & ad félagid veeri med
kvadir & mérkudum 11, 13, 14 og 15 (upphaflega Siminn) vardandi adstodu o.fl. PFS veeri
sammala pvi ad erfitt geeti reynst ad adgreina adstoduleigu i kostnadargreiningu & milli
framangreindra markada og pvi ad skipta hysingu eftir peim bunadi sem um veeri ad raeda.
PFS veeri pvi sammala Milu ad skipta adstdduleigu i kostnadargreiningu nidur & tveer einingar,
adstoduleigu sem veeri had kvdédum og adstdduleiga sem ekki veeri had kvddum.

PFS geti hins vegar a pessu stigi ekki fallist a ad adgreina hysingu jafnframt eftir pvi hvort
um omissandi adstodu veeri ad reeda eda ekki.

Mila sendi PFS tolvupdst, dags. 2. febrdar s.l., til ad fara nanar yfir tillégu og rok vardandi
skiptingu adstddu eftir pvi hvort um dmissandi adstdou veeri ad reeda eda ekki og hvada peettir
veeru undanpegnir og hverjir ekki. Skodad yrdi hvernig tekjur og gjold skiptust nidur a helstu
bjonustuflokka m.v. framangreinda tillogu. Ennfremur hvada reglur ttu ad gilda um mat &
pvi hvort um 6missandi adstéou veeri ad reda eda ekki. Mila teldi hins vegar haepid ad um
kvadir a markadi 15 veeri ad reeda par sem Mila vari ekki med neitt voruframbod & peim
markadi.

PFS sendi Milu télvupost, dags. 2. februar s.1., vardandi markad 15 og benti & ad peer kvadir
sem lagdar hefdu verid & Simann pann 5. febrdar 2007, adur en Simanum var skipt upp i
Simann og Milu og tengdust peirri adstodu sem farid hefdi fra Simanum yfir til Milu (eins og
t.d. adstada i mostrum), hvildu & Milu i dag.

Mila sendi PFS tolvupost, dags. 10. febraar s.l., med kynningu félagsins & hysingu innan og
utan kvada og husnaedi sem ad hluta til veeri skipt til samraemis vid starfsemi innan og utan
kvada.

Mila sendi PFS aftur tolvupdst, dags. 19. mars s.1., og 0skadi eftir pvi ad PFS veitti Milu frest
4 afhendingu kostnadarmaddels fyrir hysingu fram til 31. mai 2010. Astedan fyrir 6sk um
frestun veeri su ad Mila hygdist breyta uppbyggingu verdskrar par sem fara pyrfti sérstaklega
yfir allar leigueiningar i hisum og mdéstrum til pess ad hagt veeri ad reikna verd samkvaemt
nyrri uppbyggingu. Veeri pessi vinna mjog timafrek og sei Mila fram & ad erfitt geeti verid ad
ljuka vid likanid fyrir 30. april s.1.

PFS svaradi frestbeidni Milu medtdlvupdsti, dags. 19. mars s.1., og veitti umbedinn frest.
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PFS sendi Milu télvupdst, dags. 19. april s.1., og benti & ad skilafrestur & kostnadargreiningu
hefdi verid framlengdur til loka mai ad 6sk Milu. Oskad veeri eftir stodufundi med Milu til ad
sja hvar verkefnid veeri statt og hvort likur veeru a ad verkefnid héldi timaaatlun.

Mila sendi PFS tolupost, dags. 19. april s.l., og taldi rétt ad halda stédufund. Mila etladi ad
senda yfirlit yfir pau his sem Mila taldi ad ekki vaeru had kvodum, en yfirlitid hefdi strandad
a upplysingagjof og manneklu innan Milu.

PFS sendi Milu stadfestingu i tolvuposti, dags. 19. april s.l., um patttoku a stédufundi vegna
adstoduleigu o.fl.

Mila sendi PFS kostnadarlikan pann 28. mai 2010. Kostnadarlikanid sem Mila sendi PFS
innihélt medal annars uppbyggingu kostnadarlikansins, tekju- og gjaldalidi, fjarfestingar i
hisnaedi og mostrum asamt forsendum vegins medaltals fjarmagnskostnadar. Einnig var
fjallad um hysingarmarkadi sem skiptust i blandadan markad, péttbyli, dreifbyli og markad
utan byggoa.

Mila sendi PFS tolvupdst, dags. 4. juni s.l., par sem toflur og ritad mal voru & télvutaeku
formi.

PFS sendi Milu télvupost, dags. 4. juni s.l., par sem éskad var eftir ad jofnur i to6flum fylgdu
med i toflureikningslikaninu.

Mila sendi PFS télvupoést, dags. 6. jani s.l., par sem fram komu upplysingar um ad jofnum i
toflu yrai skilad 21. jani s.l.

PFS sendi Milu t6lupdst, dags. 7. juni s.lI., par sem frestur a skilum vegna vontunar a jéfnum i
toflureikni var sampykktur til 21. jani s.I

Mila sendi PFS tolvupoést, dags. 21. jani s.l., par sem tafla med jéfnum var medfylgjandi, en
villur reyndust i eldri t6flu sem Mila leidrétti vid yfirferd

PFS sendi Milu télvupdst, dags. 5. juli s.I., par sem 6skad var eftir kostnadarlikani Milu vegna
hysingar & télvuteeku formi.

PFS sendi Milu bréf, dags. 9. juli s.l., par sem PFS for fram & a0 Mila skiladi inn
treikningum og kostnadarlikani sem byggdi & argreidsluadferd og ségulegum kostnadi arsins
2009, asamt 6drum spurningum vardandi kostnadarlikan Milu vegna hysingar.

Mila sendi PFS tolvupost, dags. 13. agust s.l., med nanari skyringum og svoérum vid
spurningum PFS dags 9. juli s.l. vardandi kostnadarlikan Milu asamt leidréttu likani i
toflureikni, dags. 29. mai s.l og 13. &gust s.I., med nyjustu upplysingum.

PFS sendi Milu télvupdst, dags. 17. agust s.l., par sem dskad var eftir sundurlidun tekna
vegna arsins 2009 upp & [...] vegna hysingar i hisum, hysingar i mdstrum, rafmagnsnotkunar
o.fl. sundurlidad a helstu lidi. PFS oskadi eftir sundurlidun & rafmagni vegna eigin notkunar
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Milu og adstoduleigu. Oskadi PFS einnig eftir detludum tima & IGkningu vegna greiningar
sem stod yfir vegna mastra.

Mila sendi PFS tolvupost, dags. 18. agust s.l., par sem tilkynnt var um ad svér myndu berast
fljotlega vegna sundurlidunar tekna vegna arsins 2009 asamt 6drum lidum.

PFS sendi Milu télvupoést, dags. 23. &gust s.l., vardandi kostnadarlikan Milu sem laut ad
fjarfestingu og synilegum visitéludtreikningum svo rekja meetti uppruna fjarfestinga. Einnig
var 6skad eftir sambarilegri medferd vegna fjarfestinga i mostrum og adstéduleigu.

PFS sendi Milu tolvupost, dags. 27. agust s.l., par sem PFS oOskadi eftir tillogum ad
framsetningu & fyrirhugadri gjaldskra vegna adstoduleigu til samraemis vid pad sem birtist &
vef Milu um adstéduleigu i simstodvum og tekjahusum med skyringum um breytingar.
Einnig var dskad eftir skilgreiningum a vorunni, p.e. blandadur markadur, péttbyli, dreifbyli
0g utan byggdar, pannig ad pad leegi skyrt fyrir hvar moérkin leegju fyrir hverja voru fyrir sig
ef Mila hygdist breyta naverandi framsetningu.

Mila sendi PFS tolvupoést, dags. 30. &gust s.1., par sem fram kom ad unnid veeri ad tilldogum &
framsetningu fyrirhugadrar gjaldskrar vegna adstéduleigu.

Mila sendi PFS tolvupost, dags. 30. agust s.l., par sem Gskad var eftir nanari Gtskyringum
aoskum PFS um ad sérhverri fjarfestingu yrdi skipt nidur & fylki par sem bokfert virdi
fjarfestinga hvers ars fyrir sig veeri sérstaklega adgreint milli ara, & peim liftima sem eigninni
veeri &tlad. Mila benti a ad allar umraeddar eignir veeru innan liftima par sem paer hefdu verid
endurmetnar vid skiptingu Pdsts- og sima og svo keyptar aftur vid einkaveedinguna 2006.
Einnig benti Mila & ad kaupverdid hefdi verid langt fyrir ofan bokfert verd fasteigna. Mila
hefdi auk pess ekki i raun bokfert verd nema heildarstodu eigna. [...]

[ télvuposti til Milu, dags. 17. &gust s.l., 6skadi PFS einnig eftir upplysingum um é&atladan
tima IGkningar greiningar sem st6d yfir vegna mastra. | svari Milu kom fram ad a@tlun Milu
hefdi verid ad skila greiningu & peim i sidasta lagi um midjan september 2010, en pvi midur
vard ekki ad pvi. Mikil vinna leegi i pvi ad sundurlida mostrin eftir pvi hvar leigueiningar
vaeru stadsettar i mastri og steerd peirra. Aztlud skil veru i lok oktober 2010.

Mila sendi PFS toélvupdst, dags. 9. september s.l., par sem fram komu svoérin vid
spurningunum fra 23. agust s.l. Mila framkvemdi handvirkan utreikning & fjarfestingum i
varaaflsvélum, loftreestingum og 6ryggiskerfum. Smaveegilegar tilfeerslur voru gerdar a liftima
eigna og sendi Mila endurreiknad model. Ahrif endurreiknings var ad verd & bléndudum
markadi hakkar en engin ahrif voru 4 adra lidi.

PFS sendi Milu tolvupost, dags. 9. september s.l., par sem PFS Oskadi eftir lista vegna

kostnadarlikans og utreikningum & verdi fyrir hysingu (sja 28. mai 2010) vegna yfirlits yfir
fjarfestingar i mostrum & excel formi.
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PFS sendi Milu télvupoést, dags. 21. september s.l., og dskadi PFS eftir sundurlidadri toflu
rekstrarvidfanga i annars vegar kostnad vegna hdsnzadis og hins vegar vegna mastra. Einnig
Oskadi PFS eftir skiptingu kostnadar vegna leigu a peim stédum par sem slikt atti vid.

Mila sendi PFS tolvupost, dags. 21. september s.l., vegna dska PFS um sundurlidun t6flu
rekstrarvidfanga i annars vegar kostnad vegna hdsnadis og hins vegar vegna mastra. Mila
benti & ad allur rekstrarkostnadur feeri beint & husid (rekstrarvidgfangid), hvort sem um veeri ad
reeda mastur eda hus. Mila geeti pvi ekki komid med slika sundurgreiningu rekstrarvidfanga.

PFS sendi Milu t6lvupost, dags. 27. september s.l., og 6skadi eftir leidréttu a excel skjali
vardandi litilshattar leidréttingar fjarfestingargrunns.

Mila sendi PFS tdlvupost, dags. 28. september s.d., med leidréttingum vegna
fjarfestingargrunns og a Utreikningum ad 6sk PSF pann 27. september s.1.

PFS sendi Milu tolvupost, dags. 29. september s.l., og déskadi eftir skyringum vardandi
kostnadartolur fjarfestingarstofns adstéduleigu.

Mila sendi PFS tolvupost, dags. 8. oktdber s.l., um ad itarlegri greiningu & méstrum yroi
skilad i november 2010.

3.5 Bodunarbreéf PFS

Med bréfi, dags. 20. oktober 2010, sendi PFS Milu fyrirhugada akvordun vardandi
kostnadargreiningu fyrir adstoduleigu til andmela. 1 umfjéllun og nidurstédu PFS kom i
gréfum drattum eftirfarandi fram.

I peirri kostnadargreiningu Milu sem PFS tok til umfjollunar var gerd grein fyrir kostnadi
vegna adstoduleigu bdnadar i husum og mostrum. Mila afhenti PFS til yfirferdar
kostnadargreiningu pann 28. mai 2010 vegna adstdduleigu i hisum og mostrum. Nidurstada
kostnadargreiningar Milu leiddi ad dbreyttu til leekkunar tekna vegna adstdduleigu sem naemi
um [...] midad vid verdlag i mai 2010. Félagid studdist vid rekstrarkostnad arsins 2009 i
atreikningum sinum og framreiknadi fjarhaedir fjarfestingarstofns husa med byggingarvisitélu
til arsins 2009. Um 80% heildartekna Milu af adstoduleigu veeru vegna adstodu i hasum, um
10% vegna adstddu i méstrum og um 10% vegna endursdlu rafmagns.

Mila flokkadi adstoduleigu eftir stadsetningu i péttbyli, dreifbyli eda utan byggdar, sem
endurspegladist i tillogu fyrirteekisins ad nyrri verdskra. Jafnframt kom fram ad Mila leigdi ut
adstoou fyrir banad sem ekki veeri naudsynlegt ad stadsetja i husnadi Milu ad mati
fyrirtaekisins og atti slik leiga pvi ekki ad vera had eftirliti PFS. Mila flokkadi pa stadi par
sem baedi veeri um ad raeda kvadabundna adstédu og okvadabundna undir blandadan markad.

I Kkostnadarlikani Milu var m.a. gerd grein fyrir rekstrarkostnadi, fjarfestingum,
avoxtunarkrofu fjarmagns og leigueiningum. Mila studdist vid sjodstreymisadferd vid
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atreikning & leiguverdum fyrir adstddu, en skiladi einnig inn atreikningum samkvaemt
argreidsluadferd ad krofu PFS.

Mila mat fjarfestingar i hdsnadi fyrir adstddu a samtals [...] & verdlagi arsins 2009, en matid
byggdi & sogulegum kostnadi ar bokhaldi fyrirteekisins arin 1997 til 2009, auk mats sem fram
for & husnadi fyrir adstddu midad vid uppsafnada stodu pess i arslok 1996. Fjarfestingarstofn
vegna adstoou i méstrum var metinn af Milu & [...] midad vid dtreiknad endurstofnverd. pratt
fyrir ad PFS teldi forsendur og mat Milu byggja & otraustum grunni pa hugdist stofnunin
sampykkja framangreint mat Milu sem var alls um [...]. Fyrirhugad sampykki PFS var had pvi
skilyrdi ad innan &rs feeri fram endurmat eigna til sviptivirdis. Jafnframt taldi stofnunin
mikilveegt ad ekki yrdu tafir & birtingu nyrrar gjaldskrar fyrir adstédu af pessum sokum.

PFS hugdist sampykkja forsendur Milu vardandi stadaleiningu i Gtreikningi & rymi sképa, en
gera breytingar a igildisstudli fyrir halfa einingu, p.a. studulinn verdi 0,5 af stadaleiningu i
stad 0,6 eins og Mila midadi vid.

PFS hugdist mida vid argreidsluadferd og sému forsendur i Utreikningi & avoxtunarkrofu og i
fyrri akvordunum stofnunarinnar. Ad mati PFS skyldi WACC vera 8,5% fyrir Milu vegna
arsins 2009. PFS byggdi pvi ekki & sjédstreymisadferd né peirri avoxtunarkrofu sem Mila
lagai til.

PFS hugoaist styojast vid upplysingar frd Milu um rekstrarkostnad & arinu 2009 ad fjarhaed
[...]. Rekstrarkostnadur arsins var [...] og til vidbotar er kostnadur Milu vegna hdsaleigu [...].

PFS hugdist sampykkja beidni Milu um ny afslattarkjor sem byggdu & timalengd samnings en
ekki fjolda eininga eins og na er. Tillaga Milu var i samreemi vid vidraedur PFS og Milu & s.1.
misserum. Nyir afslettir veeru 5% til 15% midad vid 2 til 5 &ra leigusamninga.

PFS hugoaist hafna peirri adferd Milu ad framreikna nidurstédu sina um gjaldskra midad vid
visitolu.

Eftir yfirferd og breytingar PFS & kostnadargreiningu Milu var pad mat stofnunarinnar ad
reiknadar heildartekjur adstoduleigu veeru [...] & arsgrundvelli, en par af vaeru leigutekjur husa
metnar [...] og mastra [...]. Til samanburdar voru tekjur samkvemt naverandi gjaldskrd um
[...]. & arsgrundvelli m.v. stoédu leigueininga i desember 2009. Fyrirhugud nidurstada PFS var
bvi ad tekjur Milu af leigu & adstodu skyldu leekka ad jafnadi um 18%.

I samraemi vid framangreint hugdist stofnunin akvarda ny manadarleg verd fyrir leigu &
adstodu i gjaldskra Milu, en eftir veeri ad meta ahrif nyrra afslatta.

PFS hugoaist fara fram 4 ad Mila legdi fram nyja gjaldskra i samraemi vid framangreint, par
sem tillit veeri tekid til ahrifa afslatta. Stofnunin hafdi i hyggju ad taka afstodu til Gtreikninga
Milu &dur en nidurstada leegi fyrir um nyja gjaldskra fyrir leigu a adstdou.

PFS hugdist dkvarda ad hin nyja verdskra Milu myndi taka gildi pann 1. jandar 2011 og
skyldi & sama tima verda hluti af viomidunartilbodi fyrirteekisins um adstoduleigu pegar PFS
hefdi sampykkt viokomandi breytingar & viomidunartilbodinu.

bls. 17



2

POST- OG FJARSKIPTASTOFNUN

Fram kom hja PFS ad pegar gjaldskra styddist vid sdgulegan kostnad hvildi sénnunarbyrdin
um ad gjaldskra midadist vid kostnad & vidkomandi fjarskiptafyrirteki, sbr. 2. mgr. 32. gr.
laga um fjarskipti. Vegna dvissu um areidanleika gagna sem lytu ad fjarfestingum fra arinu
1996 og eldra, skorts a sundurlidun kostnadar & milli hisa og mastra, hugdist PFS gera pa
krofu ad Mila legdi fram nyja kostnadargreiningu eigi sidar en 31. oktober 2011. par skyldi
m.a. tekid tillit til sérstakra fyrirmala PFS um nénari greiningu rekstrarkostnadar og
endurmats & fjarfestingarstofni, sérstaklega husa, auk endurmats liftima.

PFS for fram & ad Mila skiladi inn svari sem hefdi ad geyma andmeeli Milu vid fyrirhugada
akvordun PFS sem beerist stofnuninni eigi sidar en 10. nGvember 2010.

3.6 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu

pann 3. ndvember s.l. 6skadi Mila eftir fresti til 17. november s.1., sem PFS veitti, til ad skila
inn svorum vegna fyrirhugadrar akvordunar PFS. Mila tilgreindi sérstaklega pa astedu ad
fyrirteekid veeri i samvinnu vid radgjafa ad reikna endurstofnverd husa og pad teeki tdluverdan
tima i vinnslu.

Med bréfi, dags. 17. névember 2010, barust andmeli Milu vid fyrirhugada akvoroun PFS.
Mila andmeelti &kvednum pattum i fyrirhugadri &kvordun PFS, en tok undir sjonarmid PFS ad
odru leyti. | inngangi og samantekt i bréfi Milu kom m.a. eftirfarandi fram:

Fram kom hja Milu ad helsta athugasemd PFS lyti ad fjarfestingastofni hisa. PFS teldi likur
benda til ad stofninn veeri vanreiknadur, enda midadist stofninn vid bokfaert verd hudsa i arslok
1997 og framreiknadar fjarfestingar fra& 1998 til 2009. PFS hygadist sampykkja
fjarfestingastofn Milu en teeki pad fram ad stofnunin teldi grunninn étraustan og feeri fram &
ad innan ars yroi framkvaemt endurmat eigna til sviptivirdis. Stofnunin gaf Milu kost & ad
andmeela fyrirhugadri akvordun PFS og jafnframt hefdi komid fram i samtélum vid PFS ad
Mila geeti jafnframt i andmalum sinum lagt fram Gtreikninga & endurstofnverdi fjarfestinga i
hdsum.

Mila tok undir sjénarmid PFS vardandi stofn fjarfestinga. Fram kom hja Milu ad fyrirtaekid
hefdi ekki talid sig geta lagt fram adra Utreikninga en pa sem byggdust a ségulegum kostnadi i
upphaflegri kostnadargreiningu sinni. Pad veeri i samraemi vid kvadir i markadsgreiningum
PFS pess efnis ad kostnadarlikan sem lagt yroi fyrir PFS skyldi byggjast & sogulegum
kostnadi.

Mila lagoi fram utreikninga a endurstofnverdi fasteigna, en Mila fékk verkfraedistofuna Eflu
til ad meta hdseignir Milu. Pa voru leigueiningar leidréttar med tilliti til pess ad Siminn hefdi
sagt upp allri hysingu vegna NMT bunadar, en NMT farsimakerfid var lagt nidur pann 1.
september s.1. Fjoldi leigueininga midadist pvi vid stodu i september 2010.

Mila gerdi nokkrar athugasemdir vid fyrirhugada akvordun PFS. Athugasemdirnar lutu m.a.
ad medhondlun WACC i utreikningum, ahrif verdlagsbreytinga og akvérdun PFS um ad hafna
sjodstreymisadferdinni. pratt fyrir ad PFS hafi hafnad athugasemdum Milu &dur i fyrri
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greiningum og visadi pvi til studnings til urskurdar fra urskurdarnefnd post- og fjarskiptaméala
myndi Mila &fram halda uppi andmelum gagnvart PFS, enda stedust rok PFS og
Urskurdarnefndar vardandi pau agreiningsmal sem enn steedu Uti ekki ad mati Milu.

Nidurstada Milu i dtreikningum & manadargjoldum midadist vid stodu leigueininga sem hafdi
verid leidrétt med tilliti til endurskodunar i september s.I. Haekkun gjalda nemi 5,8% fyrir
mostur og hus i heild ad mati Milu. Par af nemi haekkun & hysingu i hisum 4,5%. Heekkunin
veeri misjofn eftir flokkum, p.e. blandadur markadur lekkadi um 16%, péttbyli og dreifbyli
heekkadi um 12% og hakkun utan byggda neemi 18%.

I samraemi vid Gtreikningana lagdi Mila til ad naverandi leiguverd fyrir mostur haekkadi um
13,7%, par til endanleg greining hefdi farid fram. Astaduna fyrir pessum mun & haekkun hdsa
og mastra meetti rekja til pess ad hlutdeild mastra af heildartekjum veeri mjég mismunandi
eftir stadsetningu ad ségn milu. Nanar veeri gerd grein fyrir Gtreikningum Milu sidar i
skjalinu.

3.7 Bréfaskipti PFS og Milu i kjolfar andmeelaskjals Milu

Med tolvuposti, dags. 6. desember s.I., sendi PFS fyrirspurn til Milu um breytingar & fjolda
leigueininga fra upphaflegri kostnadargreiningu.

Med tolvupdsti, dags. 6. desember s.1., sendi PFS Milu fyrirspurn um breytingar & rauntekjum
fra upphaflegri kostnadargreiningu, sérstaklega aukna hlutdeild mastra.

Med tolvuposti, dags. 8. desember s.l., sendi Mila PFS skyringar vegna leidréttinga a fjolda
leigueininga i endurskodadri kostnadargreiningu.

Med tolvupdsti, dags. 10. desember s.1., sendi PFS Milu fyrirspurn um breytingar & fjdlda
NMT leigueininga.

Med tdlvupdsti, dags. 10. desember s.1., sendi Mila PFS skyringar vegna leidréttinga & fjolda
NMT leigueininga i endurskodadri kostnadargreiningu.

Med tolvuposti, dags. 16. desember s.l., sendi Mila PFS skyringar vegna leidréttinga &
rauntekjum fra upphaflegri kostnadargreiningu.

4  Niourstada PFS

4.1 Almennt

I framangreindri kostnadargreiningu Milu sem PFS fékk til umfjéllunar eru leiguverd fyrir
adstoou (hysingu) byggd & sogulegum kostnadi i samraemi vid kvdd um eftirlit med gjaldskra
félagsins. begar gjaldskra stydst vid sogulegan kostnad hvilir sénnunarbyrdin fyrir pvi ad
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gjaldskra midist vid kostnad & vidkomandi fjarskiptafyrirteeki, sbr. 2. mgr. 32. gr. laga um
fjarskipti nr. 81/2003. Um er ad reeda adstoduleigu sem spannar markadi 11, 13 og 14 auk
bjonustu sem geeti verid an eftirlits PFS med gjaldskra.

[ akvordunum PFS nr. 20/2007 (markadir 13 og 14) og nr. 26/2007 (markadur 11) kom fram
ad gjaldskra fyrir hysingu sem tilheyrdi viskomandi mérkudum myndi fyrst um sinn byggjast
a kostnadarlikani sem heimfeerir ségulegan kostnad a einstaka peetti starfseminnar par sem
kostnadur og tekjur verda til ad teknu tilliti til samberilegar pjonustu sem telst rekin a
hagkveeman hatt. PFS myndi jafnframt meta Ut fr4 nidurstodu kostnadargreiningar hverju
sinni hvort hentugra véeri ad stydjast vid kostnadarlikan i samrami vid LRIC? adferdina frekar
en byggja a sogulegum kostnadi. PFS bendir & ad sénnunarbyrdin fyrir pvi ad gjaldskra midist
vid kostnad asamt hafilegum hagnadi hvilir & Milu og pvi verdur krafa fyrirtekisins ad
grundvallast a igrundadri umfjollun par sem allir peettir eru teknir til greina.

Vid val & kostnadargreiningaradferd telur PFS rétt ad leggja aherslu a ad adferdin gefi kost &
nidurstodu sem er sanngjorn og verdlagningu sem er i takt vid raunverulegan kostnad, en
tryggi jafnframt edlilegan ard af viokomandi starfsemi. paer leidir sem helst koma hér til
greina eru ad nota adferd sem byggir alfarid & sdgulegum kostnadi eda nota saman adferdir
sem annars vegar byggja & sogulegum kostnadi og hins vegar & verdsamanburdi.

I 32. gr. laga um fjarskipti nr. 81/2003 segir ad PFS geti krafist pess ad Utreikningar &
kostnadi taki mid af rekstri samberilegrar pjonustu sem telst hagkveemilega rekin og notad
kostnadargreiningaradferdir sem eru 6hadar adferoum fjarskiptafyrirtaekisins.

PFS byggir adferdarfredi sina vid yfirferdina & 32. gr. laga um fjarskipti, reglugerd nr.
960/2001°, ERG Common Position* og Commission Recommendation (2005/698/EC)° og
IRG Regulatory Accounting®. Einnig er studst vid vidurkenndar upplysingaveitur eins og
Bloomberg og Ibbotson, auk mats innlendra radgjafa og upplysinga fra fjarskiptafélégum.

PFS leggur til grundvallar upplysingar Milu vardandi rekstrarkostnad arsins 2009 &
kostnadarverdi pess ars og framreiknad kostnadarverd fjarfestinga til medalverdlags arsins
2009. Upphaadir eru an virdisaukaskatts nema annad sé tekid fram.

PFS hefur lagt aherslu a ad flyta yfirferd umreeddrar kostnadargreiningar sem 16gd var
upphaflega fram 28. mai 2010, en stofnunin hefur purft ad leita eftir ymsum vidbotargégnum
og skyringum hja félaginu til ad fa pa mynd af rekstri og efnahag félagsins sem stofnunin taldi
naudsynlega. Gagnasofnunin félst i fyrirspurnum um ymis atridi auk 6ska um afhendingu
videigandi upplysinga. Samhlida uppfaerdi og leidrétti Mila upphaflegu kostnadargreiningu

? Langtima vidbotarkostnadur.

® Reglugerd nr. 960/2001 um békhaldslega og fjarhagslega adgreiningu i rekstri fjarskiptafyrirtekja.

* ERG Common Position — Guidelines for implementing the Commission Recommendation C (2005) 3480 on
Accounting Separation & Cost Accounting Systems under the regulatory framework for electronic
communications - ERG (05) 29.

®> COMMISSION RECOMMENDATION of 19 September 20050n accounting separation and cost accounting systems
under the regulatory framework for electronic communications (2005/698/EC).

® IRG Principles of Implementation and Best Practice for WACC calculation — February 2007.
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sina. Mila endurskodadi upphaflegu kostnadargreiningu sina og sendi til PFS pann 17.
névember s.1.

[ koflunum hér & eftir eru forsendur og afstada PFS vardandi helstu paetti sem stofnunin leggur
til grundvallar vio mat & kostnadargreiningu Milu fyrir adstoduleigu. Um er ad raeda:

e Rekstrarkostnadur

e Fjarfestingar

e Leigueiningar

e Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC)
e Sj6ostreymisadferd

e Verdutreikningar

e Verdlagsbreytingar

e Samandregin nidurstada

PFS byggdi fyrirhugada akvordun sina & upphaflegri kostnadargreiningu Milu sem fyrirtaekid
lagdi fram pann 28. mai 2010 med sidari breytingum. PFS byggir nidurstdou sina &
upphaflegu kostnadargreiningunni dsamt endurskodun hennar ad teknu tilliti til andmela
peirra sem Mila sendi til PFS pann 17. névember s.1. i framhaldi af bodunarbréfi PFS.

4.2 Upphafleg kostnadargreining Milu - Rekstrarkostnadur

pann 28. mai s.l. lagdi Mila fram yfirlit yfir tekjur og gjold fyrir hysingu arsins 2009 med
sidari skyringum og kom eftirfarandi fram hja Milu:

Tekjur

Tekjur af hysingu & arinu 2009 voru eftirfarandi:

[..]

Tekjur af hysingu til adila utan Milu ndmu um [...] & manudi & &rinu 2009. Innri tekjur namu
[...] & manudi. Saralitlar breytingar eru & leigutekjum & milli manada. Leigutekjur skipt &
hysingu i hisum, mdstrum og rafmagni var sem hér segir i desember 2009:

[.]
Rekstrargjold

Rekstrarkostnadur skv. bokhaldi

Rekstrarkostnadur Milu af hysingu var eftirfarandi & arinu 20009.
[...]
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Ofangreind tafla synir yfirlit yfir rekstrarkostnad hysingar & arinu 2009 samanborid vid arid
2008. Skilgreiningar & einstokum lidum eru litid eitt breyttar fr4 pvi sem sent var PFS &rid
2009 vegna arsins 2008, en samtalan er su sama.

Rekstrarkostnadur sem Mila getur ekki haft mikil ahrif & s.s. husaleiga og rafmagn haekkadi
mikid & milli ra. Husaleiga haekkadi um teeplega [...] & milli aranna 2008 og 2009 eda um [...].
Pessa haekkun méa ad langmestu leyti rekja til haeekkunar & byggingarvisitélu, en hasaleiga er i
flestum tilvikum bundin byggingarvisitélu. Rafmagnskostnadur var um [...] herri arid 2009 en
2008, eda um [..] herri. Skyringu hluta pessarar hekkunar ma rekja til pess ad
rafmagnskostnadur sem er sameiginlegur med skrifstofurymi & Sudurlandsbraut og Armula og
hysingaradstodu var eingdngu ferdur a fasteignir (afkomueining undir skrifstofurymi) arid
2008 i stad pess ad skipta honum upp i afkomueiningarnar fasteignir og hysingu, en arid 2009
var sa hluti kostnadarins sem tilheyrir hysingu um [...]. Onnur skyring er haekkun a verdskra
fyrir rafmagn og aukin rafmagnsnotkun og ad olia vegna diselrafstdva var i nokkrum
tilfellum feerd & lidinn vatnsveita arid 2008 en & rafmagn arid 2009. betta skyrir einnig laekkun
a liounum vatnsveita, en i raun hakkadi kalt vatn en lekkadi ekki eins og ofangreindur
samanburdur gefur til kynna.

Kostnadur vid framkvaemdir innanhdss og utanhdss nam adeins [...] & arinu 2009 samanborid
vid tvofalt harri kostnad arid 4 undan, eda um [...] & hvert his ad medaltali. Annar kostnadur
leekkadi einnig umtalsvert & milli ara, eda um [...], en rétt er ad lita & pessa tvo kostnadarlidi i
samhengi, par sem & annan kostnad falla ymsir lidir sem falla beint undir vidhald. Sidastlidin
ar hefur rekstrarvidhald & hysingarstodum verid mjog litid. Fyrirsjanlegt er ad pessi
kostnadur haekki & nastu arum, par sem morg hus parfnast sarlega vidhalds. Auk pess bendir
Mila & reglugerdir 1221/2007 og 1222/2007, par sem lagdar eru & auknar krofur um 6ryggi
fjarskiptamannvirkja. Pad mun an efa leida til haeekkunar & kostnadi.

Hlutdeild hysingar i adkeyptri pjonustu fra Skiptum var ferd & yfirstjornar- og
stoddeildarkostnad a arinu 2008 i stad pess ad vera feerd a adkeypta pjonustu eins og gert var &
arinu 2009. Innri pjonusta nam [...] & arinu 2009 og hakkadi um [...] fra arinu 2008. A moti
var yfirstjornar og stoddeildarkostnadur um [...], leegri arid 2009 en arid 2008, en eins og fram
kom hér ad ofan voru [..] adkeypt pjonusta fra Skiptum ferd & yfirstjornar- og
stoddeildarkostnad &rid 2008. Til pess ad sja raunverulega breytingu a milli ara er pvi
naudsynlegt ad taka pessa prja lidi sem eina heild. bessir prir lidir haekkudu um [...] & milli ara
eda um [...]. Astaedur pessa er nokkrar:

e Starfsmenn hafa utskuldad vinnu sina meira beint & tilgreind verkefni en &rid &dur.
Petta leidir til pess ad deila parf Ut minna af yfirstjornarkostnadi en adur.

o Utdeiling & yfirstjornar- og stoddeildarkostnadi vegna hysingar og fasteigna var
yfirfarin fyrir ario 2009. NU tekur hysing a sig steerri hluta af sameiginlegum
kostnadi en arid 2008, en fasteignir fengu a sig ad mati Milu ¢edlilega haan
yfirstjornarkostnad a arinu 2008 og hysing pvi 6edlilega lagan kostnad.
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e Hluti kostnadar vid hysingu arid 2008 lenti a afkomueiningunni fasteignir. Tap &
pbeirri hagnadarstod nam [...] arid 2008. bessi hagnadarstod hélt utan um starfsemi
fasteignadeildar og atti ad standa i O i arslok. I yfirliti sem sent var PFS vegna 2008
var yfirstjornarkostnadur haekkadur um [...] vegna pessa, en i raun hefdi a.m.k. [...]
tapsins att ad fara & hysingu eda [..]. bessi kostnadur var med réttu bokadur &
hysingu a arinu 2009 og veldur pvi haeekkun & gjéldum & milli ara.

Rekstrarkostnadur til utreiknings a leiguverdi

Heildarkostnadur fyrir utan afskriftir, vexti og skatta var [..] & &rinu 2009. Gera parf
litilshattar breytingar & rekstrarkostnadi par sem i nokkrum tilfellum var faerdur
rekstrarkostnadur a hysingu sem tilheyrir ekki peim hluta hysingar sem hér er til umfjollunar.

Arid 2006 baud Fjarskiptasjodur ut verkefni sem & ad gera landsmonnum kleift ad vera i GSM
sambandi allan hringinn i kringum landid og auk pess ad koma nokkrum fjallvegum i GSM
samband, svokallad ,,pjédvegautbod™. I arsbyrjun 2007 var skrifad undir samning vid Simann
um ad taka petta verk ad sér. Mila kom ad verkefninu med Simanum, m.a. med pvi ad byggja
upp hysingu par sem naudsynlegt var. Rekstrarkostnadur & pessum stédum nam um [...] &
arinu 2009. Yfirstjornar og stoddeildarkostnadi var deilt Gt & huaseignir sem tilheyra
bjodvegaltbodinu & sama hatt og & adrar eignir, ad 6dru leyti en pvi ad veegi kostnadar sem
deilt var jafnt & hvert his, var metid helmingi lagra en & adrar eignir. Astaeda pess er s ad
Mila telur edlilegt ad kostnadur vid pessi hus sé legri en hja 6drum hisum par sem um ny hus
er ad raeda og haegt er ad feera rok fyrir pvi ad rekstrarkostnadur sé minni & pessum stédum af
peim sékum. Samningurinn vid Fjarskiptasjéd gekk m.a. it a ad mun laegra verd er greitt fyrir
hysingu a pessum stddum en fyrir adra samberilega hysingu og eru tekjur & arsgrundvelli
mun laegri en rekstrarkostnadur eda adeins [...] samanborid vid [...] rekstrarkostnad. | pessari
kostnadargreiningu er pessi kostnadur dreginn fra kostnadi vid hysingu og leigueiningar eru
ekki medtaldar i yfirliti yfir leigueiningar.

Pegar ofangreindar leidréttingar hafa verid gerdar verour rekstrarkostnadur til Utreiknings a
leigutekjum sem hér segir:

[..]

Mila hefur skipt hdseignum sinum nidur eftir pvi hvort um er ad reeda blandadan markad,
béttbyli, dreifbyli eda his utan byggdar. | vidauka ma sja yfirlit yfir pessar hlseignir og
skiptingu a markadi. Hér ad nedan ma sja yfirlit yfir rekstrarkostnad skipt & markadi.

[.]

Um [...] kostnadar vid hysingu var ekki adgreindur a hvert his i bokhaldi eda um [...]. Hér méa
sja yfirlit yfir pennan kostnad:

[..]

Sameiginlegum kostnadi var skipt med ymsum heetti eftir edli kostnadar. Ekki var talid
sanngjarnt ad skipta kostnadinum jafnt & hvert hds eingéngu, eda eingdngu eftir tekjum,
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gjoldum eoa fjolda bokhaldsfeersina. bvi er Gtdeiling & pessum kostnadi sambland af ofant6ldu
eftir pvi um hvers konar kostnad var ad reeda.

o Kostnadi vegna innanhussframkvaemda og simakostnadi var skipt jafnt nidur & hvert
has, p6 var veegi husa i pjédvegaverkefni helmingi minna en annarra hdsa, sbr.
umfjollun hér ad ofan. Simi er stadsettur i 6llum hdsum Milu og samanstendur
simakostnadur nanast eingéngu af féstum afnotagjoéldum.

e Odrum kostnadi var skipt pannig ad 50% kostnadar var skipt jafnt nidur a his og
50% i sama hlutfalli og heildarrekstrarkostnadur hvers hass.

o Adkeyptri pjonustu fra Skiptum var skipt pannig ad 50% kostnadar var skipt jafnt &
his og 50% i sama hlutfalli og fjoldi feersina i bokhaldi & hvert hus. Um er ad reda
kostnad vid bdkhaldspjonustu og adra pjonustu sem Skipti veitir Milu. Stor hluti
kostnadarins er tengdur beint fjolda bokhaldsfaersla. bad er pvi edlilegt ad pau has
sem hafa margar ferslur i bokhaldi beri kostnad i hlutfalli vid peer.

e Innri pjonustu var skipt 70% & hvert hus og 30% i sama hlutfalli og tekjur hvers huss.
Innri pjénusta er ad stérum hluta sameiginlegur kostnadur vegna starfsmanna
hysingar. bessir starfsmenn vinna ad storum hluta pvert & haseiningar, en po er ljost
ad umsysla vegna hysingartekna er meiri eftir pvi sem tekjur eru haerri. Mila telur pvi
edlilegt ad um 30% af pessum kostnadi sé hadur tekjum hdsanna.

o Yfirstjornarkostnadi var skipt med peim hetti ad 30% kostnadar vid
framkvemdastjorn var skipt i sama hlutfalli og tekjur, 50% af kostnadi vid fjarmal
var skipt i sama hlutfalli og fjoldi bokhaldsfersina & hverju hisi. Sa kostnadur sem
stod eftir hja fjarmalum og framkveemdastjorn var skipt jafnt & hius. Odrum
yfirstjérnarkostnadi var skipt i sama hlutfalli og heildarkostnadur & hverju hasi.

4.3 Fyrirhugud akvordun PFS - Rekstrarkostnadur

Mila lagdi fram upplysingar um rekstrarkostnad og -tekjur vegna adstéduleigu & arinu 2009
asamt umbednum skyringum. PFS hugdist byggja a peim upplysingum vid mat sitt &samt ytri
samanburdi par sem pad atti vid. Einnig byggdi PFS & gognum sem syndu fjarhagslega
adgreiningu i rekstri Milu i samraemi vid kvod um bdkhaldslegan adskilnad.

Samkvaemt upplysingum Milu ndmu leigutekjur af husnadi og mostrum og endursala
rafmagns um [...] & arinu 2009. Mila lagdi jafnframt fram upplysingar um nanari skiptingu
tekna midad vid desember 2009 og sagdi pad gefa géda visbendingu til ad umreikna tekjur a
arsgrundvelli midad vid gildandi verdskra fyrirtekisins. Samkvemt peim télum pa voru
reiknadar leigutekjur vegna hisnadis a arsgrundvelli teeplega [...] og vegna mastra teplega
[...] eda alls um [...] leigutekjur, en [...] med rafmagni.

bls. 24



2

POST-0G FJARSKIPTASTOFNUN

Nidurstada Milu var ad heildarkostnadur sem heimfeerdur er & hysingarpjonustu félagsins fyrir
utan afskriftir, fjarmagnskostad og skatta veeri alls teplega [...] & arinu 2009 ([...] arid 2008),
eftir ad fra hafdi verid dreginn kostnadur ad fjarhaed [...] vegna leidréttinga og kostnadar
vegna bjodvegaltbods Fjarskiptasjoos.

Yfirlit yfir rekstrarkostnad arsins 2009 skv. bokhaldi Milu

[.]

Af heildarkostnadi nam rafmagnskostnadur rimlega [...], en sa kostnadur var ekki medtalinn i
kostnadargreiningunni, p.e.a.s. verd fyrir rafmagn var reiknad sérstaklega i samraemi vid
notkun leigutaka og gjaldfeert & pa. Rekstrarkostnadur til utreiknings & leigutekjum var pvi [...]
a arinu 2009 an rafmagnskostnadar ad mati Milu.

Midad vid framangreint var hagnadur hysingarpjonustu fyrir afskriftir, fjarmagnskostnad og
skatta (EBITDA) a arsgrundvelli um [...] eda sem samsvarar [...] af reiknudum tekjum midad
vid gildandi verdskra.

Af [...] kostnadi vegna adstdduleigu voru [...] vegna hdsaleigu og annarrar leigu. Ad mati PFS
bar ad medhondla kostnad vegna husalegu sérstaklega pegar rekstrarkostnadur
hysingarpjéonustu var metinn til ad fa skyrari mynd af rekstrarkostnadi vegna adstddu.
Framangreind leiga var vegna adstodu sem Mila leigdi og endurleigdi til vidskiptavina sinna.
Leigukostnadur innifeli frekar afskriftir og avoxtunarkrdfu af bundnu fjarmagni en
rekstrarkostnad. PFS taldi pvi rétt ad medhondla leigukostnad Milu med hlidstedum hatti og
arlegan eignakostnad frekar en beinan rekstrarkostnad i kostnadarutreikning fyrir
adstoduleigu. An leigukostnadar var EBITDA [...] af tekjum.

Mila skipti huseignum sinum nidur eftir pvi hvort um veri ad reda blandadan markad,
péttbyli, dreifbyli eda hus utan byggdar.

Hér ad nedan er yfirlit yfir skiptingu rekstrar- og leigukostnadar 4 markadi, an
rafmagnskostnadar.

Skipting rekstrarkostnadar & sveedi

[..]

Skipting leigukostnadar & svaedi

[..]

I samreemi vid ofangreint pa var arlegur rekstrarkostnadur Milu vegna hysingarpjonustu um
[...]. Um [...] rekstrarkostnadar var beinn kostnadur, p.e. kostnadur sem hafdi verio ferdur
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beint & pa eign sem hann tilheyrdi. bad sem eftir stod var sameiginlegur kostnadur sem deilt
var & rekstur eigna i akvednum hlutféllum.

Fram kom hja Milu ad vidhald a hysingarstédum hefi verid litio & undanférnum arum.
Fyrirsjaanlegt veeri ad a naestu arum myndi pessi kostnadur haekka. Ad mati PFS meetti reikna
med meiri kostnadi af vidhaldi i verddtreikningi hysingar. Reikna metti med ad slikur
kostnadur myndi haekka & naestu arum sem leiddi til haeekkandi raunkostnadar hysinga.

Sameiginlegur kostnadur ad fjarhad [..] af rekstrarkostnadi var ekki ferdur beint a
viokomandi has eda mastur heldur skipt eftir akvednum skiptireglum eftir edli kostnadar.

Sameiginlegur rekstrarkostnadur

[.]

Samkveemt upplysingum frd& Milu um nanari sundurlioun & framangreindum kostnadi,
sérstaklega innri pjonustu, pa var ljost ad mati PFS ad meginhluti sameiginlegs kostnadar
flokkadist sem yfirstjornar- og stoddeildarkostnadur. Hafdi pessi kostnadur haekkad um [...]
fra arinu 2008 eda um [...]. Sameiginlegur kostnadur var um [...] af tekjum fyrir adstéduleigu a
arinu 2009.

Pad var mat PFS ad heimfaerdur kostnadur vegna yfirstjornar og stoddeilda a afkomueiningu
hysingar veeri umfram pad sem hagt veeri ad réttleta i kostnadardtreikningi fyrir adstoduleigu.
Horfoi PFS pa til umfangs leigu & adstodu i samanburdi vid rekstur annarra
fasteignaleigufyrirteekja, svo og rekstur heimtauga og leigulina Milu. Umraeddur kostnadur
hefdi numid [...] & &rinu 2009 sem veeri herri fjarhaed & arsgrundvelli en PFS taldi
réttletanlega pegar til lengri tima veeri litio.

Mat PFS a rekstrarkostnadi

PFS lagdi upplysingar fra Milu um heimfaerdan rekstrarkostnad hysingarstarfsemi félagsins a
arinu 2009 ad upphed [...] til grundvallar. Til vidbotar var kostnadur Milu vegna husaleigu
[...] & arinu 2009. PFS hugdist ekki gera athugasemd vid ad fullt tillit veeri tekid til pessa
kostnadar vegna arsins 2009. Hins vegar taldi PFS ad a4 moti asetludum heaekkunum i
vidhaldskostnadi 4 neestu arum hefdi Mila svigram til ad lekka yfirstjornunar- og
stoddeildarkostnad fyrirteekisins, sérstaklega kostnad fra médurfelaginu Skiptum.

Mila skipti huseignum sinum nidur eftir pvi hvort um veeri ad reda blandadan markad,
péttbyli, dreifbyli eda his utan byggdar og gerdi PFS ekki athugsemd vid pa skiptingu.

PFS askildi sér rétt til ad endurskoda framangreinda afstodu kemi i 1jés & sidari stigum, t.d.
vegna Grvinnslu annarra kostnadargreininga fyrirteekisins, ad porf veeri & nanari skodun a
skiptingu einstakra kostnadarlida & milli afkomusvida ad mati PFS.

PFS gerdi athugasemdir vid vidhaldskostnad og kostnad vid yfirstjorn sem heimfaerdur var &
hysingarpjénustu félagsins. PFS lagdi mat & ahrif framangreindra atrida & kostnadargrunn
Milu og joéfnudust pau ad mestu Gt. Ad teknu tillit til alls rekstrarkostnadar hysingarpjénustu
arsins 2009 asamt husaleigukostnadi var pad mat PFS ad heildar kostnadur arsins 2009 skyldi
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metinn [..] sem heimferdur skyldi & hysingarstarfsemi Milu. Ef kostnadargreining
hysingarpjénustunnar yrdi endurskodud & ndverandi grunni med nyjum kostnadartélum pa
myndi PFS hafa i huga pau atridi sem fjallad var um hér ad framan og gera videigandi
leidréttingar ef porf veeri a.

PFS hygoist krefjast pess ad Mila framkvemdi itarlega greiningu & skiptingu
rekstrarkostnadar & milli hasnadis og mastra &dur en kostnadargreining fyrir hysingu yroi
endurskodud.

4.4 Endurskodud kostnadargreining og andmeli Milu - Rekstrarkostnadur

Eftirfarandi kom fram i andmelum Milu vid fyrirhugadri akvordun PFS, dags. 17. nGvember
s.l.

1 fyrirhugadri akvordun PFS kom fram ad stofnunin teldi rétt ad medhondla leigukostnad
Milu, p.e. leigu af hdsnadi sem Mila leigir af 6drum adilum & hlidsteedan hatt og arlegan
eignakostnad frekar en sem beinan rekstrarkostnad i kostnadarutreikningi fyrir adstéduleigu.
Mila tekur ekki undir petta alit PFS. Ef um er ad raeda husaleigu i hasnadi par sem verd
byggjast a kostnadi eda par sem um raunverulega samkeppni er ad raeda, veri haegt ad fallast
& petta sjénarmid. Mila leigir hins vegar husnadi af adilum sem hafa i raun einokun &
viokomandi stad. Um er ad reeda stadi par sem annad hasneadi er ekki fyrir hendi og pétt pad
veeri fyrir hendi veeri pad mjog dyrt fyrir Milu ad flytja banad sinn og vidskiptavina sinna
annad. bPad hefur feerst i voxt & sidustu arum ad leigusalar hafi hakkad leiguna meira en
g6du hofi gegnir og Mila hefur pa fa Grreedi til ad leita annarra leida. Daemi um slikt er
Arnes, par sem Mila greidir [...] & manudi fyrir rymi i 30 fm. kjallara. Auk pessa telur Mila ad
ef mida eetti vio eignakostnad, pa pyrfti ad mida vid endurstofnverd huss sem passar undir
banadinn. Ljost er ad slikt endurstofnverd er mun harra en leiga i smarymum a
landsbyggadinni.

PFS talkar sameiginlegan kostnad, [...] sem yfirstjornar- og stoddeildarkostnad og metur pad
svo ad heimfaerdur kostnadur vegna yfirstjérnar og stoddeilda a afkomueiningu hysingar sé
umfram pad sem hagt sé ad réttleta i kostnadaruatreikningi fyrir adstoduleigu. Horfir pa PFS
til umfangs leigu & adstddu i samanburdi vid rekstur annarra fasteignaleigufyrirtaekja svo og
rekstur heimtauga og leigulina Milu.

Hér virdist vera um misskilning af halfu PFS ad reeda. Umraddar [...] flokkast ekki nema ad
hluta sem yfirstjérnar- og stoddeildarkostnadur. Skilgreining & yfirstjérnar- og
stoddeildarkostnadi er, eins og heiti ordsins ber med sér, sa kostnadur sem ekki tengist
viokomandi afurd beint, p.e. skrifstofukostnadur, kostnadur yfirstjornar, télvukostnadur og
annar stoddeildarkostnadur sem deilt er Gt & afkomueiningar i akvednum hlutféllum.
Afkomueiningin hysing er med eina kostnadarstdd. Sundurlidun kostnadar a hvert has fer
fram i s.k. rekstrarverkefnum. I sumum tilfellum er vinna og annar kostnadur sem tengist
hysingu beint, bokadur a kostnadarstodina en ekki a rekstrarverkefni, en pad er pessi
umraddi sameiginlegi kostnadur. bessi kostnadur skiptist pannig & yfirstjornarkostnad og
beinan kostnad vid hysingu:
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Innanhussframkvemdir ([...]): Pessi kostnadur var ekki feerdur beint & has, en tilheyrdi pratt
fyrir pad akveonum hdsum. Sem deemi var verid ad vinna ad loftraestingu og mélun a
Bondavordu, Armala, Akranesi og kaup & sium i teekjahus.

Annar kostnadur ([..]): Hér er um ad raeda ymsan kostnad s.s. dagpeninga efni,
sérfreedipjonustu, ferdakostnad og mélningu fyrir has. Pessi kostnadur flokkast ekki sem
yfirstjornarkostnadur.

Simakostnadur ([...]): Simakostnadur hvorki yfirstjornarkostnadur eda sameiginlegur
kostnadur. Simakostnadur var bdkadur beint & hysingu, enda er hér um ad raeda afnotagjold
og notkun & sima i hysingu Milu. Pessi kostnadur er beinn kostnadur vid hvert hus.

Adkeypt pjonusta fra Skiptum ([...]): Adkeypt pjénusta fra Skiptum eru m.a. kaup & bokhalds-
, innheimtu-, 16gfraedi- og reikningapjénustu. Pessi kostnadur er ad storum hluta beinn
stoddeildarkostnadur vid afkomueininguna hysingu.

Innri pjonusta ([...]): Innri pjonusta er ekki yfirstjornar- og stoddeildarkostnadur, heldur er
par um ad raeda vinnu starfsmanna Milu beint vid haseignir. Ef PFS tulkar innri pjonustu sem
yfirstjornar- og stoddeildarkostnad, pa flokkast allur starfsmannakostnadur Milu undir
yfirstjornar- og stoddeildarkostnad, en starfsmenn Milu vinna flestir eftir verkbokhaldi par
sem vinna peirra er seld & vidkomandi afkomueiningar.

Yfirstjérnar- og stoddeildarkostnadur ([...]): Af peim [...] sem bdkadar eru a yfirstjorn og
stoddeildir eru [..] kostnadur af fasteignadeild. Petta er kostnadur vegna starfsmanna
fasteignadeildar sem vinna i fullu starfi og eingéngu vid rekstur fasteigna. Raunar er hér um
varlega &xtladan kostnad ad reda en um [..] af kostnadi fasteignadeildar var deilt &
fasteignir en pad er afkomueining sem sér um rekstur skrifstofurymis. 1 raun hefdi yfir 90%
kostnadar fasteignadeildar att af tilheyra hysingu. Pessi kostnadur er ekki
yfirstjérnarkostnadur heldur beinn kostnadur vid hysingu.

Pad er pvi alveg ljost ad pad sem getur ad hamarki flokkast sem yfirstjornarkostnadur og
stoddeildarkostnadur er [..] auk stoddeildarkostnadar fra Skiptum, [..] eda samtals ad
hamarki [...] en ekki [...]. Mila bendir & ad i raun fer pad eftir pvi hvort vidkomandi starfsmenn
deili Gt vinnu sinni beint & pau verk sem peir vinna vid eda hvort kostnadinum sé deilt Ut i lok
manadar, hversu har yfirstjérnar- og stoddeildarkostnadur er.

Mila telur ad vidhaldskostnadur muni heaekka umfram rekstrarkostnad Milu a arinu 2009,
pbratt fyrir ad pad takist ad leekka yfirstjornunarkostnad, en eins og fram hefur komid hefur
viohaldskostnadur Milu i algjoru lagmarki sidustu ar. Rekstrarkostnadur fyrir fyrstu 9
manudi arsins 2010 nemur teplega [...] & arsgrundvelli fyrir utan rafmagnskostnad.

45 Afstada PFS - Rekstrarkostnadur

Vegna gagnryni Milu pess efnis ad PFS hafi flokkad hasaleigu sem sérlid aréttar stofnunin ad
bad er einungis gert til ad einangra og skyra betur pann kostnad sem ekKki er beintengdur vid
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eignarhald vidkomandi hisnadis. PFS telur ad med framsetningu sinni sé verid ad skyra betur
rekstrarkostnad vegna hysingarpjonustu og par med raunverulegt framlag rekstrar til
kostnadar af hasnaedi hvort sem fyrirteekid & (argreiosla) eda leigir (leigugjold) vidkomandi
hasnadi hverju sinni. Med kostnad vegna leigu & hasnadi er hins vegar farid med sama heetti
og Mila gerir i atreikningi & gjaldskra og pvi hefur petta engin &hrif & nidurstédu um
gjaldskra.

Mila telur ad PFS misskilji hvad felist i yfirstjornar- og stoddeildakostnadi upp a [...]. PFS
lagdi til grundvallar pa sundurlidun sem Mila lagdi fyrir stofnunina. Um er ad reeda
sameiginlegan kostnad sem ekki er dreift beint & viokomandi kostnadarstad, skv. upplysingum
fr4& Milu. Fram kemur hja PFS ad stofnunin litur svo & ad meginhluti sameiginlegs kostnadar
sé yfirstjornar- og stoddeildarkostnadur og byggir PFS alit sitt & upplysingum fra Milu. Telji
Mila ad hluti pessa kostnadar sé i raun beinn rekstrarkostnadur eins og t.d. vidhald eigna pa
parf pad ad koma fram med skyrari heetti i rekstraryfirlitum Milu en fyrirteekid hefur lagt fram
hingad til. PFS arettar ad ekki er nagjanlegt ad skipta kostnadi eftir pvi hvort vidkomandi
kostnadur er ferdur beint & verk eda dreift skv. skiptireglum, heldur parf ad lita til edli
kostnadarins.

PFS gerir samanburd Gt fra peim upplysingum sem Mila hefur lagt fram og ber saman vid
rekstur annarra fasteignaleigufyrirteekja, svo og rekstur heimtauga og leigulina Milu. PFS
gerir hins vegar engar breytingar & kostnadart6lum Milu i pessu sambandi enda um almennan
samanburd ad reeda sem ekki er einn og sér grundvollur leidréttingar & rekstrarkostnadi.

Mila skiptir rekstrarkostnadi fyrir adstoou & milli svaeda eftir stadsetningu (péttbyli, dreifbyli
0g utan byggdar) og hvort um leigu sé ad reda i sama husnadi og par sem 6kvadabundin
Gtleiga & sér stad einnig (blandadur markadur), sem eingdngu er i péttbyli. Um er ad reda
heildarkostnad fyrir adstodu i htsum og mdstrum.

Skipting rekstrarkostnadar a svadi
[.]

Skipting leigukostnadar & svaedi
[..]

Nidurstada um rekstrarkostnad

PFS gerir athugasemdir vid vidhaldskostnad og kostnad vid yfirstjorn sem heimfardur er &
hysingarpjonustu félagsins. PFS hefur lagt mat a ahrif framangreindra atrida & kostnadargrunn
Milu og jafnast paer ad mestu ut. Ad teknu tillit til alls rekstrarkostnadar hysingarpjonustu
arsins 2009 asamt husaleigukostnadi er pad mat PFS ad heildar kostnadur arsins 2009 skuli
metinn um [...] sem heimferdur er & hysingarstarfsemi Milu. Framangreint er i samraemi vid
nidurstodu Milu.
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PFS leggur &herslu & naudsyn pess ad Mila leggi fram vel sundurlidud yfirlit og skyringar yfir
rekstrarkostnad sinn par sem med audveldum heetti er heegt ad rekja heimfaerslu og skiptingu &
Ollum rekstrarkostnadi, p.m.t. sameiginlegum kostnadi eins og ,,Innri pjonustu®. Jafnframt
leggur PFS aherslu a ad Mila sundurgreinin rekstrarkostnad annars vegar fyrir his og hins
vegar fyrir mostur.

PFS mun leggja fyrir Milu itarlega forskrift & skiptingu rekstrarkostnadar adur en hafist verdur
handa vid endurskodun kostnadargreiningar fyrir hysingu a naestu misserum.

4.6 Upphafleg kostnadargreining Milu - Fjarfestingar
Eftirfarandi kom fram vardandi fjarfestingar i bréfi Milu, dags. 28. mai 2010.

,, Fjarfestingar

Stofnverd fjarfestinga i husum nemur [...] a verdlagi @ midju ari 2009. Midad er vid visitélu
byggingaverds. Stofnverd mastra er metid [...].

Fjarfestingar i hisnadi

pann 1. jantar 1997 var Post- og simamalastofnun skipt upp i Islandspést annars vegar og
Landssimann hins vegar. Vid uppskiptin var farid i gagngera endurskodun a fasteignum
stofnunarinnar og peim skipt upp i pdst- og simahluta. Stofnverd & fasteignum Landssimans
var endurmetid fra 1.1.1997. bar sem mjog flokid og nénast dgerlegt er ad finna hverjar
raunfjarfestingar i huseignum sem nu tilheyra Milu voru fyrir arid 1997 er midad vid ad
stofnverdid 1.1.1997 sé endurmetid verd & peim timapunkti.

pann 1.1.1997 voru samtals 85 huseignir, sem nu tilheyra Milu, feerdar til eignar hja
Landssimanum. Framreiknad verd peirra er [...]. Af pessum 85 eignum eru 55 eignir metnar
med 33 ara liftima og er verdmaeti peirra[...] & verdlagi & midju ari 2009.

Framreiknudum fjarfestingum eigna i eigu Milu eftir 1997 sem n( eru nyttar undir hysingu er
beett vid framreiknad stofnverd & arinu 1997. Samtals nema framreiknadar fjarfestingar.

Liftimi eignanna byggir a pvi hvort um steinsteypt huis er ad reeda eda timburhdsnzdi. Steypt
his eru metin med 33 &ra liftima og timburhtsnadi er med 20 ara liftima. I peim tilfellum sem
loftraestikerfi eru sérgreind medal fjarfestinga er liftimi peirra metinn 15 &r. Pa er
hasvoktunarkerfi metid med 6,67 ara liftima og varaaflsvélar med 20 ara liftima.

Liftimi i eignakerfi Milu er ekki alltaf sa sami og i pessu kostnadarmaddeli. Af 11 haseignum
sem eru med 30 ara liftima i eignakerfi eru 10 metin med 33 ara liftima og ein med 20 ara
liftima. Samtals 10 eignir med 25 ara liftima i eignakerfi og 54 eignir sem eru med 20 liftima
eru metnar med 33 ara liftima i kostnadarlikaninu. P& eru 114 eignir sem eru med 15 ara
liftima i eignakerfi, ein eign med 5 ara liftima, ein eign med eins ars liftima og ein eign med
11 ara liftima, skrad med 20 ara liftima i pessu kostnadarlikani.
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Arid 2001 og 2002 voru framkveemdir vegna hysingar fyrir vidskiptavini ferdar &
fjarfestingu. Pessar framkvemdir voru greiddar af vidskiptavinunum og eru per pvi dregnar
fra fjarfestingastofni pessara ara i pessu kostnadarutreikningum.

Yfirlit yfir fjarfestingar arin 1997 til 1999 sem sent var PFS arid 2009 er ekki i fullu samraemi
vid yfirlitid sem nu er sent. Skyringin & pessum mun er, auk leekkunar & stofni 2001 og 2002
vegna framkveemda fyrir vidskiptavini, er st ad fjarfestingar & pessu timabili voru i sumum
tilfellum skrad i eignakerfid eins og um fjarfestingu fra 1.1.1997 veeri ad reda. | pessari
greiningu hefur petta verid lagfeert.

P4 eru fjarfestingar vegna pjédvegautbodsins ekki medtaldar i fjarfestingastofni.
Yfirlit yfir fjarfestingar sundurlidad & ar og liftima:
[..]

Fjarfestingum er skipt med somu adferd og rekstrarkostnadur, blandadan markad, péttbyli,
dreifbyli, og utan byggdar. Hér ma sja yfirlit yfir skiptingu nidur & sveedi.

[.]

Fjarfesting i huseignum sem tilheyra bléndudum markadi er teplega [...] og skiptist hdn
pannig & hvern stad.

[.]

Pann 1.1. 1997 var stofnverd fjarfestingar i Breioholti [...],[...] i Hafnarfirdi, [...] i Kopavogi
og [...] i Varméa midad vid medalverdlag 2009. Mdli, Landssimahus og Akureyri eru um pessar
mundir ekki i eigu Milu, en hins vegar hefur verid lagt i umtalsverdar fjarfestingar i pessum
hasum a undanférnum arum, sem hafa verid eignfaerdar.

Fjarfestingar eftir 1997 eru adallega fjarfestingar i loftraestikerfum, varaflsvélum og
breytingar & hisnadi. Eins og fram kemur i téflu hér ad ofan eru fjarfestingar sem ekki hafa
verido skilgreindar sérstaklega nidur a sveedi [...]. bessum fjarfestingum er skipt nidur a
markadi eftir fjdlda hdsa & hverjum markadi. Fjoldi hasa skiptist pannig ad 6 hds tilheyra
bléndudum markadi, 84 péttbyli, 74 dreifbyli og 28 utan byggdar. bessar fjarfestingar eru ad
Ollum likindum frekar i litlum hasum i dreifbyli og utan byggdar, pannig ad pessi skipting
varpar ad Ollum likindum of miklum kostnadi & péttbylid. Sundurlidun eftir utdeilingu a
Ostadsettum hasum er sem hér segir.

[.]
Fjarfestingar i méstrum

[.]
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par sem fjarfestingar i mostrum eru ekki audkennd sérstaklega i bokhaldi fyrir arid 2007 er
naudsynlegt ad nalgast endurstofnverd peirra & annan hatt en med pvi ad mida vid sdgulegan
kostnad.

Mila hefur pvi tekid saman yfirlit yfir 6l mostrin og endurstofnverd reiknad Gtfra haed
masturs og gero, p.e. eftir pvi hvort um stalmastur var ad reeda eda tréstaura.

Endurstofnverd mastra er metid sem hér segir:

[..]

Stofnverd mastra er mjog mismunandi. I sumum tilfellum er tiltélulega audvelt ad setja upp
mastur, en i 6drum tilfellum eru adstedur erfidar. Hér ad nedan mé sja raunverulegan
kostnad vid nokkur stalmdstur sem hafa verid reist & sidustu misserum:

[..]

Nokkur ofangreindra mastra voru keypt & sérstaklega hagstedu verdi sem endurspeglast i
leegri raunkostnadi en annars hefdi ordid.

Mila hefur metid mostur sem eru 10 til 20 m. & had [...]. Fjarfestingar i 8 stalmdstrum & pessu
heaedarbili er um [...], eda [...] fyrir hvert mastur. Mastur umfram 20 m er metid a [...]. Eins og
sést i toflunni hér ad ofan var kostnadur vid Porbjarnarfell, sem var rétt um 20 m. hatt
ramlega [...], pott dyrt hafi verid, pa er petta ekki éedlilegur kostnadur, sérstaklega pegar um
er ad reeda stadi utan alfaraleidar, sem porbjarnarfell er p6 ekki.

Kostnadur vid trémdostur arin 2007 til 2009 er eftirfarandi:

[..]

Nidurstada utreikninga a endurstofnverdi mastra er sem hér segir:

[.]

Liftimi stAlmastra og tréstaura er mjog langur. Mila metur liftimann 33 ar. Loftnet fest & hus
eru aftur & moti metin med 20 ara liftima.

Kaupverd mastra arid 2007 og sidar eru ekki medtalin i stofni fjarfestinga i hisum, par sem
reiknad er endurstofnverd & oll mostur.
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4.7 Fyrirhugud akvordun PFS - Fjarfestingar

Fram kom hja PFS ad Mila byggdi mat sitt & stofnverdi fyrir adstédu i hasum & ségulegum
kostnadi, en stofnverd mastra veeri metid Ut frd endurkaupsverdi. Nidurstada Milu hefdi verid
ad stofnverd fjarfestinga vegna adstéou nemi samtals [...] & medalverdlagi arsins 2009.

I 1. mgr. 7. gr. reglugerdar nr. 960/2001 um bokhaldslega og fjarhagslega adgreiningu i rekstri
fjarskiptafyrirteekja segdi ad leggja skyldi mat a virdi peirra fjarfestinga sem krafist veeri til ad
inna af hendi vidkomandi pjonustu. | peim tilgangi ad likja sem mest eftir adsteedum 4
samkeppnismarkadi skyldi vid pessa akvordun nota sviptivirdi starfsméttarfjirmagns sem
adferd. Fram kaemi i 2. mgr. sdmu greinar ad i undantekningatilfellum gati PFS sampykkt til
bradabirgda ad studst yrdi vid ségulegan kostnad. Ef mat eigna byggdist eingéngu & gégnum
viokomandi fjarskipafyrirtekis pa feli pad i sér mikla sénnunarbyrdi hja vidkomandi
fyrirtaeki. I slikum tilfellum skyldi PFS hafa til samanburdar aztlad verd sem myndi leida af
hagkveemum rekstri fjarskiptafyrirteekis & vidkomandi svidi. Sogulegur kostnadur eins og
hann veeri feerdur i bokhaldi, vid ad koma upp adstédu geeti gefid visbendingu um sviptivirdi,
sérstaklega a nyrri eignum. Hann segdi hins vegar ekki til um hvad myndi kosta ad koma upp
nyrri adstodu ef han hyrfi eda eigandi hennar yrdi sviptur henni.

Samkvemt 8. gr. reglugerdar nr. 960/2001 vid mat & arlegum afskriftum eigna sem tengjast
frambodi pjonustunnar skyldi beita beinlinu afskriftaradferd, p.e. afskrift veri fundin med pvi
ad deila endurmetnum stofni fjarfestingar med aatludum endingartima. Jafnframt segdi ad
PFS veri heimilt pegar sérstakar adsteedur krefdust pess ad sampykkja notkun annarra
afskriftaradferda og ad taka tillit til hugsanlegs hrakvirdis eignar. 1 9. gr. reglugerdarinnar
segdi ennfremur ad reikna skyldi kostnad af fjarmagni sem bundid veeri i eignum sem notadar
veeru i sambandi vid frambod pjénustu.

Heegt veeri ad meta fjarfestingar med ymsum heetti. Mogulegt veeri ad nota markadsverd,
visitdlu eda adrar nalganir. Oftast pyrfti ad reikna med ad bunadur veri endurnyjadur med
nyrri banadi en fyrir veeri vegna tekni- og verdprounar, enda veri eldri banadurinn oft ekki
framleiddur lengur. Grundvallaratridid veeri ad mida vid ad nyr bunadur uppfyllti kréfur um
sambarileg afkost og gadi pjonustu’. Sama gilti um adstédu ad um geeti verid ad reda ad
hagkvemara veeri ad endurnyja adstodu af annarri sterd og/eda gerd midad vio naverandi
parfir, 6nnur stadsetning o.fl.

Pegar studst veaeri vid sogulegan kostnad vid mat eigna veeri algengt ad mida vid 6afskrifadan
stofn fjarfestingar i bokhaldi® sem framreiknadur véri i samrami vid verdlagsbreytingar. EKki
veeri til sérstok visitala sem maldi fjarfestingu i hysingu sérstaklega, en visitala
byggingarkostnadar kemist naest pvi ad mela proun verdlags viokomandi fjarfestingar. PFS
hygoist pvi sampykkja notkun Milu & visitdlu byggingarkostnadar vid framreikning
fjarfestinga ad pessu sinni, frekar en t.d. ad leggja til notkun visitélu neysluverds eda samsetta
visitlu. PFS teldi rétt ad nota medalvisitdlu arsins 2009 vid framreikning fjarfestinga eins og

" Modern equivalent asset (“MEA”) valuation.
& Gross Book Value (GBV).
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Mila gerdi, en vid pad skapadist samreemi i verdlagi milli fjarfestinga og reksturs arsins
2009°.

Fjarfestingar i hdsnadi

Um veeri ad reeda samtals 210 adstodur i notkun, par af 184 i eigu Milu og 26 i leigu eda um
12% af heildarfjolda. Samtals varu petta um 16.700 m? og par af um 5.200 m? i leiguhtisnadi
eda rumlega 30%. Fjarfestingar i leiguhlisnadi veeru adallega vegna innréttinga og
keelibunadar, en leigukostnadur hefdi numid alls um [...] & arinu 20009.

Mila hefdi metid fjarfestingar i husnadi fyrir adstddu a samtals [...] & verdlagi arsins 2009, en
mat Milu hefdi byggt & sdgulegum kostnadi Ur bokhaldi félagsins (og Simans adur) arin 1997
til 2009, auk mats sem fram hefdi farid & hdsnadi fyrir adstodu midad vid arslok 1996. Um
hefdi verid ad raeda fjarfestingar i husnaedi fyrir adstoou, asamt fjarfestingum vegna endurbdta
og banadar.

Mila hefdi skipt fjarfestingum nidur i flokka med mismunandi liftima eftir tegund peirra.
Skiptust peer i steinhis med 33 ara liftima, timburhis og varaafisvélar med 20 ara liftima,
loftraestingu med 15 ara liftima og hasvoktunarkerfi med 6,67 ara liftima.

Yfirlit yfir fjarfestingar i hisnadi og tengdri adstédu 1997 - 2009 & medalverdlagi 2009*°
[.]

Mila skipti fjarfestingum i husneaedi fyrir hysingarpjonustu i flokka eftir pvi hvort um veeri ad
reeda fjarfestingar sem tilheyra blondudum markadi, péttbyli, dreifbyli eda eru utan byggdar.

Yfirlit Milu yfir stofn fjarfestingar skiptingu & sveedi'*

[..]

Fram hefdi komid hja Milu ad fyrirteekid geeti ekki lagt fram kostnadarverd ur bokhaldi
félagsins vegna fjarfestinga fra arinu 1996 og eldra i samreemi vid metinn liftima peirra.
Skyringin hefdi falist i pvi ad ségn Milu ad mjog flékid og néanast dgerlegt veeri ad finna
hverjar raunfjarfestingar i hdseignum sem nu tilheyréu Milu hefdu verid fyrir arid 1997. Hins
vegar hefdi fyrirteekid lagt fram yfirlit yfir endurmetid bokfaert virdi hisnadis vio skiptingu
Pbsts og sima midad vio arslok 1996. Framreiknad virdi pessara eigna veeri [..] &
medalverdlagi arsins 2009.

SU adferdarfreedi sem Mila hefdi beitt vid mat sitt a fjarfestingum i hasnaedi og tengdri
adstoou hefdi ad mati PFS ekki verid fullnzegjandi. Mila hefdi m.a. lagt til grundvallar mat fra

% Sja akvardanir PFS nr. 1/2009 vardandi vidmidunartilbod Milu ehf. fyrir opinn adgang ad heimtaugum og nr.
13/2009 vardandi kostnadargreiningu fyrir opinn adgang ad koparheimtaugum. Urskurdir Grskurdarnefndar
fjarskipta- og pdstmala nr. 2/2009 Mila ehf. gegn Post- og fjarskiptastofnun og nr. 4/2009 Mila ehf. gegn Pdst-
og fjarskiptastofnun.

%' Mila, dags. 28. sept. 2010.

1 Mila, dags. 28. sept. 2010.
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arinu 1997 med takmdérkudum upplysingum um husin. Auk pess veeri 6fullnaegjandi greining
& samsetningu fjarfestinga & timabilinu 1997 til 20009.

Vegna mikillar dvissu um areidanleika grunngagna taldi PFS ekki rétt ad beita hefdbundnum
adferoum sem byggdust & ségulegum kostnadi fjarfestinga vid Utreikning fjarfestingarstofns
eins og Mila gerdi. Rekjanleiki grunngangna fjarfestingarstofns Milu veeri ekki fyrir hendi
med peim hatti sem naudsynlegur veeri. bréatt fyrir framangreinda annmarka pé hugdist PFS
sampykkja ad stofn fjarfestinga veeri metinn & [...] midad vid verdlag arsins 2009. Forsenda
PFS fyrir sampykki sinu var ad stofnunin hafdi yfirfarid mat Milu & stofni fjarfestinga i arslok
1996 annars vegar og stodu eigna i arslok 2009 hins vegar. Mat PFS var ad um lagt mat veeri
ad reeda hja Milu, sérstaklega pegar horft veeri til mats eldri fasteigna, en Mila beeri hallan af
of varfeernu mati fjarfestingarstofns ef um slikt veeri ad raeda.

[ pessu sambandi vildi PFS benda & ad réttara vaeri ad Mila byggdi mat sitt & sviptivirdi par
sem sdgulegur kostnadur eins og hann veeri ferdur i bokhaldi, vid ad koma upp adstddu, geeti
gefid visbendingu um sviptivirdi sérstaklega & nyrri eignum. Hann segdi hins vegar ekki med
fullnaegjandi heetti til um pad hvad myndi kosta ad koma upp nyrri adstédu midad vid
endurkaupsverd ef eigandi hennar yrdi sviptur henni, ad teknu tilliti um hagkvaemt
uppbyggdrar adstodu.

Mila hefdi midad vid ad afskriftartimi timburhisa veeri 20 ar og steinhisa 33 ar. Ad mati PFS
veeri liklega um vanmat & raunverulegum liftima hdsa ad rseda par sem fjoldi hisa veeri mun
eldri. Ad jafnadi (medalaldur) veeru hus til deemis tveimur arum eldri en pessi mork segdu til
um. Framangreint benti til ad endingartimi husnadis veeri lengri en mat Milu midad vid
edlilegt vidhald. A moti keemi ad stofn fjarfestingar 1997 og eldra veeri liklega vanmetinn og
frekari rannsokna veeri porf til ad akvarda liftima eigna. Nidurstada PFS hefdi verid ad
sampykka metinn liftima eins og Mila hefdi lagt til, en stofnunin lagdi aherslu & ad fyrir naestu
kostnadargreiningu yrdi gerd itarleg greining a liftima husa, innréttinga og bunadar.

Til samanburdar veeri liftimi hdsa metinn allt ad 50 ar i LRIC likbnum. Einnig veeri bent & ad
i reglugerd um framkveemd raforkulaga veeri tiltekio ad afskriftartimi fasteigna (hisa) og
haspennulina (sem svarar til mastra) skyldi vera 50 ér.

Fjarfestingar i méstrum

Samkvemt yfirliti Milu hefoi verid um ad reda 351 mostur sem voru eignferd hja
fyrirteekinu. Ad auki veeru 26 mostur sértalin par sem bygging peirra hefdi verid styrkt af
Fjarskiptasjodi sem hluti verkefnis um GSM vadingu pjodvega.

AJ sdgn Milu hefdu fjarfestingar i mostrum ekki verid audkenndar sérstaklega i bokhaldi sem
hluti af hysingu Simans fram til arsins 2007. Pad hafdi ekki verid fyrr en arid 2007, pegar
Mila var stofnud, ad maostrin voru skilgreind bokhaldslega sem hluti af hysingu[...]. Pvi veeri
ad mati Milu ekki haegt ad mida vid sdgulegan kostnad til ad nalgast endurstofnverd peirra.

Til ad finna Ut endurstofnverd mastra hefdi Mila studst m.a. vid raunverulegan kostnad vid
stalmdstur sem hefdu verid reist a sidustu misserum, en stofnverd pessara mastra veaeri mjog
mismunandi. Ad ségn Milu veeri i sumum tilfellum tilt6lulega audvelt ad setja upp mastur, en
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i 68rum tilfellum veeru adsteedur erfidar. Ut fra framangreindum upplysingum asamt mati
sérfreedinga félagsins veeri endurkaupsverd mastra i eigu félagsins fundid ut. Mila hafdi tekid
saman yfirlit yfir 611 mostrin og endurstofnverd reiknad utfra haeed masturs og gerd, p.e. eftir
pvi hvort um stalmastur var ad raeda, tréstaura eda veggfestingar. Mila flokkadi mostur i 8
tegundir og mat endurkaupsverd med eftirfarandi heetti.

Yfirlit Milu yfir tegundir og matsverda mastra
[..]

Endurkaupsverd mastra hefdi verid samtals [...] a verdlagi arsins 2009 samkvaemt mati Milu.
PFS hefdi yfirfarid veromat Milu og veeri pad nidurstada PFS ad mat Milu gefi aszttanlega
mynd endurkaupsverdi mastra félagsins midad vid ndverandi uppbyggingu.

Mila hefdi metid liftima stalmastra 33 &r og tréstaura 20 &r. Loftnet fest & hus veeru metin med
20 ara liftima. Kaupverd mastra arid 2007 og sidar veeru ekki medtalin i stofni fjarfestinga,
par sem reiknad hefdi verid endurstofnverd a 6ll moéstur. PFS taldi ad metid endurkaupsverd
geefi betri mynd af fjarfestingu i mostrum en ad byggja a ségulegum kostnadi, sérstaklega
vegna pess hversu takmarkadar upplysingar veeru fyrir hendi i bokhaldi Milu vegna
fjarfestinga til arsins 2007.

Endingartimi mastra veeri liklega lengri en Mila midadi vid og teldi stofnunin naudsynlegt ad
greina betur liftima mastra i naestu kostnadargreiningu. Jafnframt teldi PFS porf & itarlegri
greiningu mastra en Mila gerdi fyrir naestu kostnadargreiningu.

Yfirlit yfir liftima og endurkaupsverd mastra eftir tequndum og sveedum

[.]
Mat PFS & stofni fjarfestingar

PFS hefdi i hyggju ad sampykkja mat Milu & stofni fjarfestingar fyrir adstédu i husum ad
fjarhaed [...] T pessari kostnadargreiningu og mat Milu & endurkaupsverdi mastra félagsins ad
fjarhaed [...]. Alls veeri pvi midad vid ad stofn fjarfestingar fyrir adstddu veeri [...] & verdlagi
arsins 2009.

PFS sampykkti framangreindan stofn fjarfestingar med eftirfarandi skilyrdum um adgerdir til
Urbota vid mat a eignum fyrir adstodu. Ljost veeri ad sampykki PFS & framangreindum stofni
fjarfestingar veeri til bradabirgda og brynt ad nytt mat leegi fyrir innan eins ars fra akvoroun
bessari, en ekki veeru tok & ad bida med akvordun par til nytt mat leegi fyrir.

e PFS teldi ekki rétt pegar til lengri tima veeri litid ad stofn fjarfestingar fyrir hus,
innréttingar og bunad, byggdi & sogulegum kostnadi ur bokhaldi Milu, par sem gdgn
félagsins veeru 6fullnaegjandi. PFS hygaist krefjast pess ad i naestu kostnadargreiningu
fyrir adstéou i hisum yrdi lagt mat & sviptivirdi eda endurkaupsverd hisnadis. Slikt
mat skyldi vera 6had kostnadi i bokhaldi Milu og gert rad fyrir pvi ad vido akvoroun
sviptiverds veru parfir, stadsetning, steerd, gerd eda annad endurskodad.
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e PFS teldi mat Milu & fjarfestingu i mostrum veeri asettanlegt midad vid nuverandi
uppbyggingu mastra, en porf veeri & frekari flokkun mastra en Mila gerdi vadandi
sterdir og tegundir asamt itarlegri lysingum. PFS hugdist krefjast pess ad i naestu
kostnadargreiningu fyrir adstodu i mostrum yrdi lagt mat & sviptivirdi eda
endurkaupsverd mastra. Slikt mat skyldi vera 6had kostnadi i bokhaldi Milu og gert
skyldi rad fyrir pvi ad vido akvoroun sviptiverds veeru parfir, stadsetning, sterd, gerd

eda annad endurskodad.

e AdJ mati PFS pyrfti samhlida endurskodun & stofni fjarfestinga ad endurskoda metinn
liftima husa og mastra i naestu kostnadargreiningu Milu par sem likur veeru & ad liftimi
veeri almennt mun lengri en Mila midadi vid. PFS hugdist krefjast pess ad itarleg
greining yrdi gerd a raun endingu husa og mastra.

4.8 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Fjarfestingar
Eftirfarandi kom fram i andmalaskjali Milu, dags. 17. névember s.I.

,, Utreikningur Milu & stofni fjarfestinga i hisum er ad mati PFS 6fullnaegjandi. Astedan er st
ad Mila getur ekki lagt fram gogn um fjarfestingar fra 1996 og fyrr par sem pau eru
6adgengileg i bokhaldi. Pess i stad var bokfeert verd fjarfestinga i arslok 1996 framreiknad til
arsins 2009 og framreiknadar fjarfestingar aranna 1997 til 2009 beett vid. Mila tekur undir
vidhorf PFS vardandi 6vissu um stofninn, en samkveemt akvoroun PFS nr. 20/2007 (markadir
13 og 14) og nr. 26/2007 (markadur 11) skal gjaldskra fyrir hysingu sem tilheyrdi vidkomandi
morkudum fyrst um sinn byggjast & kostnadarlikani sem heimferir sdégulegan kostnad a
einstaka peetti starfseminnar par sem kostnadur og tekjur verda til ad teknu tilliti til
sambeerilegrar pjonustu sem telst rekin a hagkveeman hatt. Jafnframt kom fram i Grskurdi
20/2007 ad PFS myndi meta Gt fra nidurstéou kostnadargreiningar hverju sinni hvort
hentugra se ad stydjast vio kostnadarlikan i samraemi vid langtima vidbotarkostnad (LRIC)
frekar en byggja & sdgulegum kostnadi.

Samkveemt ofangreindum urskurdum vard Mila pvi ad leggja fram utreikninga samkvaemt
sogulegum kostnadi. NU pegar PFS hefur gefid alit sitt & pvi ad stofninn sé ekki naegjanlega
traustur leggur Mila fram Gtreikninga i samraemi vid sviptivirdi. Mila fékk verkfreedistofuna
Eflu til ad vinna mat & stofni fjarfestinga.

Eins og fram kom i kostnadarlikani Milu sem sent var PFS pann 28. mai 2010 var eignaliour
upp & [..] litil tekjahds, pessi has voru ekki sundurgreind a stadi. Vid Utreikning &
endurstofnverdi kom i 1jés ad i eignalistann sem sendur var PFS med stofnverdi husa vantadi
115 hus, langflest peirra smahysi. Heildarstofnverd pessara hisa nemur um [...].

PFS gerir athugasemdir vid liftima eigna. Mila hefur endurskodad liftima eigna, en eins og
PFS bendir a pa er endingatimi eigna lengri en gert var rad fyrir i kostnadarlikani Milu.

Mila metur nu liftima eigna pannig:
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Mila haekkar liftima timburhasa ar 20 arum i 30 ar, en medalaldur pessara hdsa er nd um 15
ar. Medalaldur steinhlsa er 34 &r. Mila telur p6 ad edlilegur liftimi sé ekki haerri en 50 ar, en
ljost er ad pegar um er ad raeda goémul hus getur kostnadur vid vidhald ordid mjog har,
jafnvel hatt i hasverd. Stofnverd vegsléda og rafmagnsheimtauga fylgja stofnverdi hudsa.
Liftimi 6ryggiskerfa og hasvoktunarkerfa er 6,67 ar. Sokum teeknipréunar og 6ryggiskrafna
telur Mila ekki skynsamlegt ad mida vid lengri liftima. Sem demi er Mila ni ad skipta ut
oryggiskerfum sem eru um 8 ara gémul. Mila metur liftima loftraestikerfa 15 ar, en algengt er
ad skipta at loftreestikerfum eftir 15 ar, pott til séu eldri loftreestingar a nokkrum stodum.
Keeliteeki eru ad mati Milu med 10 &ra liftima. Keliteekin eru ad miklu leyti vélbunadur, s.s.
keelipressur og pess héttar, en pad styttir liftimann. Diselvélar endast i 60.000 klukkustundir.
[ hverju hasi par sem diselafl eru nyttar til raforkuframleidslu eru tvaer vélar sem keyrdar eru
til skiptis eitt ar i senn. Mila telur pvi liftimann vera 6,67 ar fyrir hvora, eda 13,34 ar ad
medaltali. Varaaflsvélar hafa mjog langan liftima. Elstu vélarnar hja Milu eru na & milli 30
til 40 ara gamlar, en peer vélar parfnast mikils vidhaldskostnadar. Mila hakkar pvi liftimann i
25 ar.

Eins og fram hefur komid fékk Mila verkfreedistofuna Eflu til ad reikna ut stofnverd
fjarfestinga. Er stofnverdio reiknad midad vid flatarmal husa og byggingarefni. Pa reiknadi
fyrirteekid kostnad vid lagningu vegasl6da, par sem hus eru utan alfararleidar og
rafmagnsheimtaug, oryggiskerfi, diselrafstodvar og varaaflsvélar par sem vid a. Kostnadur
vid hasvoktunarkerfi byggir a utlogdum kostnadi Milu. Mila for yfir utreikninga Eflu, tok Gt
has sem ekki eru notud fyrir eiginlega hysingu og minnkadi fermetrafjéldann par sem ljost er
ao ef radist yroi i byggingu & vidkomandi stad i dag yrdi hdsnzdid minna ad flatarmali. Um
er ad raeda eftirfarandi hds:

[..]

Pa er midad vid eignarhlut Milu i sameignarhisum vid Gtreikning & stofnverdi. Eftirtalin has
eru sameignarhds mead [...]:

[.]

Stofn fjarfestinga er eftirfarandi:

[...]- Medfylgjandi er attekt Eflu par sem forsendur Gtreikninga koma fram, auk pess mun Mila
senda Utreikningana a excel formi.

Mila hefur sett upp loftreestingar og gert breytingar & leiguhisnadi, sem ekki hefur verid
reiknad sem hluti af stofnverdi fjarfestinga, en etti i raun ad vera pad. Mila hefur p6 akvedid
ao taka ekki tillit til pess i Gtreikningum ad svo stoddu.
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4.9 Afstada PFS - Fjarfestingar

[ samreemi vid 1. mgr. 7. gr. reglugerdar nr. 960/2001 um bokhaldslega og fjarhagslega
adgreiningu i rekstri fjarskiptafyrirteekja segir ad leggja skuli mat a virdi peirra fjarfestinga
sem krafist er til ad inna af hendi vidkomandi pjonustu. I peim tilgangi ad likja sem mest eftir
adstedum & samkeppnismarkadi skal vid pessa akvordun nota  sviptivirdi
starfsmattarfjarmagns sem adferd. Fram kemur i 2. mgr. so6mu greinar ad i
undantekningatilfellum geti PFS sampykkt til bradabirgda ad studst verdi vid sdgulegan
kostnad.

Ef mat eigna byggist eingéngu & gégnum vidkomandi fjarskipafyrirtekis pa felur pad i sér
mikla sonnunarbyrdi hja vidkomandi fyrirteeki. I slikum tilfellum skal PFS hafa til
samanburdar aetlad verd sem mundi leida af hagkvemum rekstri fjarskiptafyrirtekis a
vidkomandi svidi. Sogulegur kostnadur eins og hann er ferdur i bokhaldi, vid ad koma upp
adstoou getur gefid visbendingu um sviptivirdi, sérstaklega & nyrri eignum. Hann segir hins
vegar ekki til um hvad myndi kosta ad koma upp nyrri adstéou ef han hverfur eda eigandi
hennar er sviptur henni.

Komi til endurnyjunar med utskiptingu (e. Gross Replacement Cost) og midad er vido ad
adstada sé sett upp & sama stad og nuverandi adstada pa parf ekki ad leggja nyjan veg,
heimtaug eda ad greida aftur fyrir 16dina. Pvi er ekki edlilegt ad telja kostnad vegna pessa
med. En pegar kostnadur vegna adstoou er bdkfaerdur pa er edlilega allur kostnadur vid
adstdduna talinn med. Samkvaemt reglugerd nr. 960/2001 um bdkhaldslega og fjarhagslega
adgreiningu i rekstri fjarskiptafyrirteekja segir i ordskyringum i 2. gr. ad sviptivirdi fjarmuna
sé sU upphaed sem negir til ad beeta fyrirteeki pad tjon sem hlytist ef fyrirteekio veeri svipt
fjarmununum. Sviptivirdi er i flestum tilvikum jafnt endurkaupsverdi. | samremi vid
framangreinda skyringu og pess ad hér er um ad reda mat & rekstrarfjarmunum pegar
verdskra fyrir leigu & adstodu er akvardad, telur PFS rétt ad allur kostnadur vegna adstédunnar
sé talinn med pegar sviptivirdi er reiknad.

Fjarfestingar i hisum, stodkerfum og adstodu

Fram kom i fyrirhugadri akvordun PFS ad stofnunin hafi ekki talid rétt ad fjarfestingastofn
hisa byggdi & sogulegum kostnadi Ur bokhaldi Milu, par sem gogn félagsins veeru
6fullnaegjandi. Einnig gerdi PFS athugasemdir vid metinn liftima eigna. PFS hugdist krefjast
bess ad i naestu kostnadargreiningu fyrir adstddu i husum yrdi lagt mat & sviptivirdi eda
endurkaupsverd husnaadis. Jafnframt hugdist PFS krefjast pess ad itarleg greining yrdi gerd a
raun endingu hdsa og mastra.

Pegar um er ad raeda eldri eignir par sem kostnadargrunnur er oviss eins og i tilfelli husnadis
Milu er ljost ad félaginu er heimilt ad leggja mat & vidkomandi fjarfestingarstofn til
sviptivirdis eda mida vid endurkaupsverd i samremi vid 1. mgr. 7. gr. reglugerdar nr.
960/2001, enda er slikt mat byggt & raun uppbyggingu adstodu Milu. Hins vegar er edlilegt ad
tekid sé tillit til pess ef husnadi hentar ekki lengur midad vid naverandi parfir, sérstaklega
hvad vardar steerd, gerd og stadsetningu.
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Mila hefur samhlida andmelum sinum, dags. 17. névember s.lI., lagt fram nytt mat & stofni
fjarfestinga i husnadi félagsins fyrir adstoduleigu, sem byggist & Uatreikningum sem
verkfraedistofan Efla vann fyrir Milu. Um er ad raeda mat & sviptivirdi niverandi adstoou i
hisum Milu. Samhlida endurskodadi Mila metinn liftima hdsa, stodokerfa og adstodu fra
upphaflegri kostnadargreiningu sinni.

I hinu nyja mati Milu er lagt mat & eftirfarandi pztti vegna hysingaradstodu i htsum.

Hus:
e Steinhds
e Timburhus
e Plasthus

Stookerfi:
e Loftreesting og kaling
e Pipulagnir
e Aflfeding
e Onnur kerfi: Oryggiskerfi

Adstedur:
e Vegur
e Heimtaug raffedingar
e Raffeding um rafstd

Nidurstada Milu er ad stofn fjarfestinga sé [...]. & verdlagi i névember 2010, en fyrra mat Milu
var [...]. Helstu breytingar fra fyrra matsverdi eru eftirfarandi.

e N eru verd Utreiknud en voru adur fengin ar fjarfestingagrunni Milu.

e Verdutreikningar byggjast & einingaverdum ymissa eininga.

e Forsendur fyrir husbyggingu eru endurskodadar par sem akvedid var ad mida vid
hverskonar his séu byggd i dag ef skipta purfi peim ut, t.d. timburhus flutt & stadinn
utan byggada po ad til stadar sé steinhds i dag.

e Magn er byggt & almennum upplysingum sem voru i fyrri matsgrunni auk nyrra
upplysinga, s.s. lengdir rafmagnsheimtauga og vega, upplysingar um kelikerfi,
oryggiskerfi, rafstodvar o.fl.

pad hefur fjolgad um 115 hus, pau voru adur éstadsett og 6sundurlidud en metin saman a [...]

e Nytt verd peirra virdist vera [...] skv. mati Eflu.
Vid atreikninga er ekki tekid tillit til aldurs hdsa og engar afskriftir feerdar inn.

PFS hefur yfirfarid hid nyja mat Milu & sviptivirdi hisa og telur matid i megindrattum na yfir
ba peatti sem tilheyra sviptivirdi hdsa, stodkerfa og umhvers eda adsteedna & einstokum
stooum. Yfirferd PFS félst i skodun & forsendum og atreikningum Eflu og telur PFS ad hid
nyja mat sé godur afangi i ad leida fram edlilegt sviptivirdi husa, stodkerfa og adstedna. pratt
fyrir ad PFS geri athugasemdir vardandi einstok atridi i forsendum og Utreikningi telur
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stofnunin ekki rétt ad gera breytingar & nidurstodu Eflu um heildarmat husnadis. Hins vegar
gerir PFS athugasemd vid ad Mila midar vid verdlag i nvember 2010. | samraemi vid fyrri
akvardanir PFS er pad nidurstada stofnunarinnar ad mida skuli vid medalverdlag arsins 2009
par sem allar fjarhaedir skulu reiknadar & verdlagi arsins 2009, par sem pad rekstrarar er lagt
til grundvallar i kostnadargreiningu pessari. Stofnverd fjarfestinga er pvi metid [...] &
medalverdlagi arsins 2009 midad vid byggingarvisitolu.

[ andmaelabréfi Milu kom fram ad fyrirtaekid haekkadi liftima steinhdsa ur 33 arum i 50 ar, en
medalaldur steinhlsa er 34 ar. Einnig haekkadi Mila liftima timburhdsa ur 20 arum i 30 ar, en
medalaldur timburhusa er 15 ar. Stofnverd og liftimi vegsl6da og rafmagnsheimtauga fylgja
stofnverdi husa. PFS sampykkir framangreindan liftima hdsa sem er ad mestu i samraemi vid
aour framkomid alit stofnunarinnar. PFS telur ad skoda eigi nanar i nastu endurskodun
kostnadargreiningar fyrir adstoduleigu hvort ekki sé rétt ad haekka liftima timburhisa i a.m.k.
40 é&r. Til samanburdar er liftimi husa metinn allt ad 50 ar i LRIC likénum. Einnig m& nefna
ad i reglugerd um framkveemd raforkulaga er tiltekid ad afskriftartimi fasteigna skuli vera 50
ar.

Mila skiptir fjarfestingum nidur i flokka eftir gerd peirra. Skiptast peer i timburhus med 30 ara
liftima, steinhds med 50 &ra liftima, hdsvoktunarkerfi med 6,67 ara liftima, loftreestingu med
15 éra liftima, loftraestingu med 15 ara liftima, keeliteeki med 10 ara liftima, diselvélar med
13-25 éra liftima. Mila skiptir jafnframt fjarfestingum i husnaadi i flokka eftir pvi hvort um er
ad reda fjarfestingar sem tilheyra blondudum markadi, péttbyli, dreifbyli eda eru utan
byggoar.

Yfirlit yfir liftima hasa, sviptivirdi og skiptingu & sveedi'?
[.]

Fjarfestingar i méstrum

Samkvaemt yfirliti Milu er um ad reeda 351 mostur sem eru eignfaerd hja fyrirteekinu. Ad auki
eru 26 mostur sértalin par sem bygging peirra var styrkt af Fjarskiptasj6di sem hluti verkefnis
um GSM vadingu pjodvega.

Ad sogn Milu voru fjarfestingar i mdstrum ekki audkenndar sérstaklega i bokhaldi sem hluti
af hysingu Simans fram til &rsins 2007 og pvi sé ad mati Milu ekki haegt ad mida vid
sogulegan kostnad til ad nalgast endurstofnverd peirra. Til ad finna Gt endurstofnverd mastra
stydst Mila m.a. vid raunverulegan kostnad vid stalmostur sem hafa verid reist a sidustu
misserum. Ut fra framangreindum upplysingum &samt mati sérfreedinga félagsins er
endurkaupsverd mastra i eigu félagsins fundid ut.

Mila hefur tekid saman yfirlit yfir 611 mostrin og endurstofnverd reiknad utfra haeed masturs og
gerd, p.e. eftir pvi hvort um stalmastur var ad raeda, tréstaura eda veggfestingar.

12 Byggt & mati Milu, dags. 17. névember 2010, en fart til medalverdlags arsins 2009.
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Endurkaupsverd mastra er samtals [...] & verdlagi arsins 2009 samkvaemt mati Milu. PFS hefur
yfirfarid verdmat Milu og er pad nidurstada PFS ad mat Milu gefi asettanlega mynd af
sviptivirdi mastra félagsins midad vio naverandi uppbyggingu. PFS telur porf a itarlegri
greiningu mastra en Mila gerir fyrir naestu kostnadargreiningu.

Mila metur liftima stdlmastra 33 &r og tréstaura 20 &r. Loftnet fest & hds eru metin med 20 ara
liftima. Endingartimi mastra er liklega lengri en Mila midar vid og telur stofnunin
naudsynlegt ad greina betur liftima mastra i naestu kostnadargreiningu. Til samanburdar méa
nefna ad i reglugerd um framkvemd raforkulaga er tiltekid ad afskriftartimi haspennulina
(sem svarar til stalmastra) skuli vera 50 ér.

Yfirlit yfir liftima og endurkaupsverd mastra eftir tequndum og svaedum
[...]

Mat PFS a stofni fjarfestinga

Nidurstada PFS er ad fjarfestingastofn fyrir adstéou i hasum skuli metinn ad fjarhaed [...] |
bessari kostnadargreiningu. Jafnframt sampykkir PFS mat Milu & fjarfestingastofni mastra
félagsins ad fjarhaed [...]. Alls er pvi midad vid ad stofn fjarfestinga fyrir adstoou sé [...] &
verdlagi arsins 2009 sem lagt er til grundvallar i utreikningi & gjaldskra fyrir adstoduleigu i
hisum og méstrum.

PFS telur rétt ad byggja a og préa hinn nyja matsgrunn sviptivirdis fyrir has, stookerfi og
adsteedur enn frekar. PFS telur ad mat Milu & fjarfestingu i mdostrum sé &geet nalgun &
sviptivirdi peirra, en porf er & byggja enn frekar undir kostnadarforsendur og flokkun mastra
vardandi sterdir og gerdir. Samhlida parf ad fara fram endurmat & metnum liftima mastra.

PFS mun gefa Gt nénari fyrirmali um mat & rekstrarfjarmunum Milu adur en
kostnadargreining adstdduleigu verdur endurskodun a naestu misserum.

4.10 Upphafleg kostnadargreining Milu - Leigueiningar
Eftirfarandi kom fram hja Milu i bréfi, dags. 28. mai 2010.

,, Veegi leigueininga

Mila tok saman leigueiningar i hverju husi. Hverri einingu var gefid mismunandi veegi eftir
edli einingar. Stadaleiningin var skapur sem er 60*60*220, p.e. 60 cm a lengd og breidd og
220 cm a haed. bessi eining fékk veegid 1. Adrar einingar 80*80*220, og halfar einingar fengu
veegi sem var i sama hlutfalli og rymi peirra samanborid vid stadaleininguna. Vagi eininga
var eftirfarandi:
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Leigueining Vaegi

1/2 skaparymi 60X60X110............ccceervrenns 0,6
1/2 skaparymi 80X80X110...........ccovrervnenns 0,95
1 skaparymi 60X60X220..............cceeevernne. 1
1 skaparymi 80x80%220............cccveerveennne 1,6
Fermetravera......ccooocvveveveiiieeiiieieeeeee 0,08

Utreikningur & veegi eininga byggdi & pvi rymi sem naudsynlegt er undir eininguna. Gert var
réo fyrir ad 50 cm golfplass purfi framan vid hverja einingu.

Reiknad var ut rammal leigueiningar og fundid utfra pvi veegi hennar i hlutfalli vid
stadaleininguna. Rummal skaparymis sem er 60x60x220 er 1,5 (1,1*0,6*2,2) en einingar sem
eru 80x80x220 er 2,29 (1,3*0,8*2,2). Hlutfallio & milli pessara eininga er 1,6 og fékk pvi
steerri einingin vaegid 1,6. Veagi halfra hillueininga er helmingi minna en heils skaparymis, en
hins vegar var nytingin ekki st sama. Tveir vidskiptavinir deila oft sama goélfplassi, en einnig
er algengt ad efra rymid sé ekki nytt. Mila gerdi rad fyrir ad veegi pessara eininga veeri 60%
af verai fyrir heilt skaparymi.

Mila leigdi Farice ehf. [...]. g6lfplass & Seydisfirdi og Simanum um [...] i Vestmannaeyjum. |
b&dum tilfellum var um ad reeda rymi notad fyrir utlandasambond. pa leigdi adgangsnet Milu
samtals um [...] undir tengigrindur og annad sem tengdist adgangsnetinu. Um var ad rada
lagnarymi a 55 stodum. Gert var rad fyrir svipudu leiguverdi og nu veeri innheimt, en veegi
fermetra var metid 0,08 fyrir hvern fermetra.

Fjoldi leigueininga

Haldid hefur verid utan um dtreikning & leigutekjum Milu vegna hysingar i mérgum Excel
skjélum. Sundurlidun a leigutekjum hefur pvi verid frekar 6adgengileg i bokhaldi. Til ad finna
fjélda leigueininga voru tekjur desembermanadar sundurlidadar og per latnar standa sem
grunnur til Gtreiknings & leiguverdi. Auk pess var i nokkrum tilfellum gerd leidrétting a
leigueiningum, par sem vid atti. Mikil vinna hefur verid i gangi sidustu manudi vid ad fera
leigueiningar inn i bokhaldskerfi Milu (Real Estate kerfi i SAP). betta kerfi mun halda utan
um kostnad & hverju husi og einnig mun pad halda utan um reikningagerd fyrir hysingu.
Pessari vinnu var ekki lokid og pvi hafdi ekki gefist teekiferi til ad bera saman skradar

leigueiningar vid peaer leigueiningar sem notadar voru sem grunnur til Utreiknings a
leiguverdi. Munurinn, ef einhver er, atti ad vera dverulegur.

Hér ad nedan ma sja yfirlit yfir fjélda leigueininga og utreiknud igildi:
[..]

Efri hluti t6flunnar er sundurlidun & fjélda eininga i hverri tegund leigueininga og nedsta
linan synir heildarfjélda umreiknadan i stadaleiningu.
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4.11 Fyrirhugud akvordun PFS - Leigueiningar

[gildi leigueininga

Fram kom ad Mila hefdi tekid saman leigueiningar i hverju husi. Hverri einingu hefdi verid
gefid mismunandi veegi eda igildi eftir edli einingar. Stadaleiningin hefdi verid skapur sem
veeri 60*60*220, p.e. 60 cm & lengd og breidd og 220 cm & had. bessi eining hefdi fengid
igildid 1,0. Adrar einingar eins og 80*80*220 skapaeiningar og halfar einingar heféu fengid
vaegi sem veeri i sama hlutfalli og rymi peirra samanborid vid stadaleininguna.

Utreikningur & igildi eininga hefdi byggt & pvi rymi sem naudsynlegt veri undir eininguna
auk 50 cm rymi fyrir framan hverja einingu. Reiknad hefdi veird Gt rammal leigueiningar og
fundid atfra pvi veegi hennar i hlutfalli vio stadaleininguna. RUmmal skaparymis sem veeri
60x60x220 veeri 1,45 (1,1*0,6*2,2), en einingar sem veeru 80x80x220 veeru 2,29
(1,3*%0,8*2,2). Hlutfallid & milli pessara eininga veeri 1,6 og hefdi steerri einingin pvi fengid
igildid 1,6. Vagi halfra hillueininga hefdi verid helmingi minna en heils sk&parymis, en hins
vegar veri nyting golfplass lakara og pvi veeri igildid metid 60% af heilu skadparymi ad mati
Milu.

Mila leigdi Farice og Simanum [..] rymi sem notad veeri fyrir Gtlandasamboénd. Pa leigdi
adgangsnet Milu samtals um [...] undir tengigrindur og annad sem tengdist adgangsnetinu.
Gert veeri rad fyrir svipudu leiguverdi og innheimt veeri & peim tima, en igildi fermetra veeri
metid 0,08 fyrir hvern fermetra.

Fjoldi leigueininga og -igilda

Mila hefdi byggt fjolda leigueininga & stddu peirra eins og peer hefdu verid i desember 2009
og notad sem grunn til Gtreiknings & leiguverdi. Auk pess hefdi i nokkrum tilfellum verid gerd
leidrétting a leigueiningum, par sem vid atti. Samkveemt utreikningum Milu veeru
leigueiningar samtals 5273 og leiguigildi samtals 4139.

Mat PFS & leiguigildum

PFS hugdist fallast a framangreindar forsendur Milu vardandi pad rymi sem hver heil
skapaeining teeki og peirri stadaleiningu sem Mila midadi vid. Hins vegar hugdist PFS hafna
pvi ad half skapaeining veeri metin sem 60% af heilu skaparymi, par sem ekki hafdi verid feerd
negjanleg rok fyrir pvi mati. PFS hugdist pvi mida vid ad half skapaeining fengi
igildisstudulinn 0,5.

Hér ad nedan ma sja yfirlit yfir leiguigildi, fjolda leigueininga og Utreiknud igildi. PFS hafdi
ekki stadreynt fjolda leigueininga og byggadi par alfarid & framkomnum upplysingum Milu.

Yfirlit yfir leigueiningar og igildi
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Leigueining (gildi
1/2 sk&parymi 60x60x110.................. 05
1 skdparymi 60x60x220.................... 10
1/2 sk&parymi 80x80x110.................. 038
1 skaparymi 80x80x220.................... 1,6
Fermetraverd.........ccocceevvieeeiiieenne, 0,08

Yfirlit yfir fjolda eininga
[..]

Yfirlit yfir fjolda leiguigilda
[.]

4.12 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Leigueiningar

Fram kom hja Milu i andmeelabreéfi fyrirtaekisins, dags. 17. ndvember s.l., ad PFS hefdi fallist
a forsendur Milu vardandi Utreikning & stadaleiningu ad 6dru leyti en pvi ad stofnunin hafnadi
bvi ad halft skaparymi veeri metid 60% af heilu skdparymi par sem ad mati PFS hefou ekki
verid feerd naegjanleg rok fyrir pvi mati. PFS hygdist pvi mida vid ad half skdpaeining fengi
igildisstudulinn 0,5. Mila gerdi ekki athugasemd ad svo stoddu vid akvoroun PFS vardandi
igildisstudul a halfu skaparymi. Mila benti p6 & ad nyting & rymi veeri verri pegar um veeri ad
reeda leigu & halfu skaparymi, auk pess sem pad veeri erfitt ad koma fyrir halfu skaparymi ofan
a halft rymi sem annar adili leigdi. Raunkostnadur vid halft rymi veeri pvi hlutfallslega heerri
en pegar um heilt rymi veeri ad raeda.

Eins og PFS veeri ljost hefdi Siminn lagt nidur NMT farsimakerfid. Af peim sékum hefdi
Siminn sagt upp 6llu rymi fyrir NMT bunad sinn. Mila hefdi pvi endurreiknad leigueiningar
par sem midad veri vid stodu leigueininga i september 2010. Auk pessa hefdi fjoldi
leigueininga sem adrar afkomueiningar innan Milu leigdu af hysingu verid ofmetinn i fyrri
greiningu. bad veeri leidrétt hér med. Mila sendi sidan PFS frekari utreikninga og leidréttingar
a fjolda leigueininga sem fyrirtaekio lagoi til ad midad yrdi vid.

Eftirfarandi er fjoldi leigueininga:
[.]
Fjoldi leigueininga i leiguigildum:
[.]

Fram kom hja Milu ad baest hefdi vid i hysingarpjonustu fyrirtaekisins ny leigueining, p.e.
adstada fyrir ljosmuaffur. Um veeri ad raeda [...] leigueiningar til Gagnaveitu Reykjavikur
vegna leigu & rymi fyrir ljosmuffur. Ekki veeru gerdar somu krofur til pessa rymis og annars
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hefdbundins leigurymis, t.d. vardandi kelingu og stadsetningu i rymi. I akvordun PFS nr.
23/2009 vegna kvortunar Gagnaveitu Reykjavikur vegna hysingargjalda Milu hefdi komid
fram ad PFS teldi edlilegt ad gjald fyrir pessa tegund hysingar veeri leegra en fyrir hefdbundid
rymi. Hér veeri gert rad fyrir ad pessi tegund hysingar hefdi igildisstudulinn 0,75.

Fjoldi leiguigilda (stadaleininga) til utreiknings gjaldskrar veeri samkvaemt ofansogdu 3.924
ad mati Milu.

4.13 Afstada PFS — Leigueiningar

Mat PFS & leiguigildum

Fram kom i fyrirhugadri akvoroun PFS ad Mila hefdi tekid saman leigueiningar i hverju hasi.
Hverri einingu veeri gefid mismunandi vaegi eda igildi eftir edli einingar. Stadaleiningin veeri
skapur sem veeri 60*60*220, p.e. 60 cm & lengd og breidd og 220 cm & haed. Pessi eining
hefdi fengid igildid 1,0. Adrar einingar eins og 80*80*220 skapaeiningar og hélfar einingar
hefdu fengid veegi sem veri i sama hlutfalli og rymi peirra samanborid vio stadal
leigueininguna.

Utreikningur & igildi eininga hefdi byggt & pvi rymi sem naudsynlegt veeri undir
stadaleininguna auk 50 cm rymi fyrir framan hverja einingu. Reiknad hefdi verido Gt rammal
leigueiningar og fundid Gtfra pvi veegi hennar i hlutfalli vid stadaleininguna. Rummal
skaparymis sem veeri 60x60x220 cm veeri 1,45 (1,1*0,6*2,2), en einingar sem veru
80x80x220 cm veeri 2,29 (1,3*0,8*2,2). Hlutfallid a milli pessara eininga veeri 1,6 og fengi
bvi sterri einingin igildio 1,6. Veegi hélfra hillueininga veeri helmingi minna en heils
skaparymis, en hins vegar veri nyting golfplass lakara og pvi veeri igildid metid 60% af heilu
skaparymi ad mati Milu.

Fram kom hja Milu ad fyrirteekid leigdi Gt rymi i fermetrum til ytri adila og til eigin
adgangsnets undir tengigrindur o. fl. Mila mati leiguigildi 0,08 fyrir hvern fermetra.

PFS féllst i bodunarbréfi sinu & framangreindar forsendur Milu vardandi pad rymi sem hver
heil skapaeining taeki og peirri stadaleiningu sem Mila midadi vid (60x60x220). Hins vegar
hafnadi PFS pvi ad half skapaeining veeri metin sem 60% af heilu skaparymi, par sem ekki
hefdi verid feerd naegjanleg rok fyrir pvi mati. PFS hugdist pvi mida vid ad half skapaeining
fengi igildisstudulinn 0,50.

I andmelaskjali Milu kom fram ad beast hefdi vid i hysingarpjonustu fyrirteekisins ny
leigueining, p.e. adstada fyrir ljosmaffur. Um veeri ad raeda [...] leigueiningar til Gagnaveitu
Reykjavikur vegna leigu a rymi fyrir ljosmuffur. EKki veeru gerdar somu krofur til pessa rymis
og annars hefdbundins leigurymis, t.d. vardandi keelingu og stadsetningu i rymi. I akvordun
PFS nr. 23/2009 vegna kvortunar Gagnaveitu Reykjavikur vegna hysingargjalda Milu hefdi
komid fram ad PFS teldi edlilegt ad gjald fyrir pessa tegund hysingar veri leegra en fyrir
hefdbundid rymi. Hér veeri gert rad fyrir ad pessi tegund hysingar veeri med igildisstudulinn
0,75. PFS veri sammala Milu ad taka hina nyju pjonustu med i kostnadargreininguna. Hins

bls. 46



2

POST- OG FJARSKIPTASTOFNUN

vegar telur PFS ad Mila hafi ekki feert fram nagjanleg rok til ad PFS fallist & framangreindan
igildisstudul.

A0 mati PFS er edlilegt ad mida vid rymi sem er minna en 75% af pvi 60x60x220 skaparymi
sem Mila leggur til. Nidurstada PFS er ad mida skuli vid 0,5 stadaleiningu fyrir hverja
adstodu fyrir ljosleidaramuffu. PFS stydst par vid mat sem byggir & fyrirferd ljosmuaffa i rymi
Milu og ad ekki eru gerdar sému krofur til pessa rymis og annars hefdbundins leigurymis, t.d.
vardandi keelingu og stadsetningu i rymi og loks eigin verdlagningu Milu 11.750 kr. & sama
tima og leigugjald 60x60x220 er 24.500 kr. PFS telur edlilegt ad gera krofu a leigjanda um ad
fragangur ljosleidara sé med snyrtilegum og sampjoppudum hetti og skal Mila uUtbla
vorulysingu sem tekur mid af slikum fragangi i samreemi vid pad sem best gerist i hja GR i
rymi Milu og leggi fyrir PFS til sampykktar. Par sem leigjandi tekur éparflega mikid plass
skal hann fera frdgang sinn i edlilegt form midad vio ofangreinda sterd rymis fyrir
ljosmaffugrindur.

Yfirlit yfir leigueiningar og igildi

Leigueining [gildi
1/2 skaparymi 60x60x110....... 05
1 sk&parymi 60x60x220.......... 1,0
1/2 skéaparymi 80x80x110....... 08
1 skaparymi 80x80x220.......... 16
1 ljésmuffurymi 60x60x220..... 05
Fermetraverd..........cccceeennnn. 0,08

Fjoldi leigueininga og -igilda

Vid endurskodun Milu & kostnadargreiningu fyrirtaekisins i néGvember s.I. kom i 1j6s ad porf
var & ad gera leidréttingar & magntolum einstakra leigueininga fr4 upphaflegri
kostnadargreiningu fyrirtekisins. Auk pess sem tekid var tillit til nyrrar pjénustu, p.e. adstada
fyrir ljésmaffur. Mila sendi PFS frekari Gtreikninga og leidréttingar & fjolda leigueininga sem
fyrirtaekid lagdi til ad midad yrdi vid. I heild hofdu pessar leidréttingar Milu pau ahrif ad
linueiningum sem midad er vid faekkar um 10 leiguigildi eda Gr 4044 i 4034 leiguigildum.
PFS telur rétt ad gera paer leidréttingar sem Mila leggur til, sem gera nidurstddu Utreikninga &
gjaldskra fyrir einstakar pjonustur réttari.

Jafnframt for Mila fram & ad tekid yrdi tillit til pess ad Siminn hefur lagt nidur NMT
farsimakerfid. Af peim sokum hafi Siminn sagt upp 6llu rymi fyrir NMT bunad sinn i
september s.I. Um er ad raeda [...] skapaeiningar af steerdinni 60x60x220. Ad mati PFS er ljést
ad Mila getur ad hluta matt pessari faeekkun sképa med lekkun kostnadar. PFS telur pad
almennt ekki rétta adferdarfreedi ad tekid sé tillit til feekkunar sképaeininga & arinu 2010
vegna kostnadargreiningar sem midast vid arid 2009 par sem pad getur skekkt grundvoll
einingarverda meira en réttleetanlegt er. Hins vegar er hér um OGafturkraefa breytingu ad reeda
sem Mila ber ekki abyrgd & og getur ekki brugdist vid med samsvarandi leekkun kostnadar
nema ad hluta. bvi er pad mat PFS ad réttleetanlegt sé ad taka tillit til helmings faekkunar
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skapa i pessari kostnadargreiningu og laekka fjolda skapaeininga sem nemur [...] sk&pum eda
leiguigildum af pessum sékum, sem adallega voru stadsettir i dreifbyli og utan byggdar.

Eftir framangreindar leidréttingar & fjolda leigueininga er heildarfjoldi peirra 4.833' og fjoldi

leiguigilda samtals 3.973 sem byggt er & vid utreikning a leiguverdi

i pessari

kostnadargreiningu. Fjoldi leiguigilda fyrir einstakar pjonustur koma fram i toflu hér ad

nedan.

Hér ad nedan ma sja yfirlit yfir fjolda leigueininga og Gtreiknud leiguigildi. PFS hefur ekki

stadreynt fjolda leigueininga og byggir par alfarid & framkomnum upplysingum Milu.

Yfirlit yfir fjolda leigueininga
[...]

Yfirlit yfir fjolda leiguigilda
[..]

4.14 Upphafleg kostnadargreining Milu — Veginn medalkostnadur fjarmagns

(WACC)

., Mila hefur reiknad Ut vegid medaltal fjarmagnskostnadar (WACC). | Gtreikningunum er
tekid tillit til Gtreikninga & WACC i virdisryrnunarproéfi fyrir Milu og einnig fyrri dkvardana
PFS, m.a. i kostnadargreiningu a heimtaug (markadur 11). Nidurstadan er eftirfarandi:

31.12.2009

Ahattulausir VeXtir..........cooecvvvoveervennn. 4,29%
Ahzttualag & VeXti.......ooowvveeerrvernerrenn. 3,00%
Awoxtunarkrafa lansfjar 7,29%
Markadsalag.......c.cocoveerveevererserennnn, 5,50%
Sérstakt ahaettualag........c..ccoovevernen. 3,00%
Ovogad beta-gildi.......ccoowvrrverrvrnrrrenne. 0,50
Vogad beta-gildi........ccooevvricnanes 2,49
Eiginfjarhlufall..........cc.ccoovvevieirnnee. 17,11%
DIE . 4,85
Skatthlutfall...........cccoovevrnerriiernninennn, 18,00%
Avixtunarkrafa eigin fjar 20,97%
WACC fyrir skatta (pre-tax) 10,42%
WACC eftir skatta (post-tax) 8,54%
Bigio f6. ... 3.606.498
Langtimaskuldir...........cccooeovennnne. 17.475.206

3 Einingar fyrir heila og halfa skapa eru reiknadir i heild, t.d. 60*60*220 er reiknad fyrir heila skapa, fjoldi x

studulinn 1,0 og fyrir halfa skapa, fjoldi x studulinn 0,5.
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Ahettulausir vextir

Ahattulausir vextir midast vid medaltal vaxta i husbréfaflokknum HFF150234 fyrir arid
2009. betta er i samraemi vid utreikninga sidustu ar.

Ahattualag & vexti

Ahzttualag & vexti er metid 3% [...]. | kostnadargreiningu & koparheimtaug mat PFS petta
alag 2,5%. [...]

[ &kvordun PFS nr. 13/2009 kemur fram ad alag hérlendis hafi verid & bilinu 2-3% og malir
fyrir um ad alagid skuli vera 2,5%. Tekid var fram ad stofnunin horfir til alags & markadi en
ekki & viokomandi félag vid akvordun vaxtaélags.

Mila telur ad med pvi ad stofnunin taki tillit til alags & markadi en horfi ekkert til skuldastodu
fyrirteekisins pa sé komin fram innbyggd villa i Utreikning & WACC. Skuldsett félag eins og
Mila feer & sig 6hjakveemilega haerra alag a vexti par sem aukin skuldsetning eykur likur &
gjaldproti. bar sem atreikningur & WACC fyrir Milu midast vid raun skuldsetningu pa parf ad
mati Milu einnig ad horfa til raunverulegs vaxtaalags.

Hefdbundinn uatreikningur & WACC midast vid vaxtadlag a markadi og hagkvema
skuldastéou. Med pvi ad mida vid raunverulega skuldastodu Milu en ekki hagkveemustu, pa er
vaegi skulda hlutfallslega heerra en ef midad er vid raun skuldastddu. Vextir af skuldum eru
yfirleitt leegri en af eigin fé og pvi verdur WACC lagra en pad etti ad vera sé midad vid
WACC fyrir hagkveemt eiginfjarhlutfall, ef ekki er tekid tillit til pess ad aukin aheatta fylgir
heerri skuldum. Pannig ma segja ad PFS sé ad leggja saman tvo mismunandi gjaldmidla i
somu formulunni sem leidir til bjagadrar nidurstodu. Annad hvort verdur ad nota hagkveemt
hlutfall eiginfjar og alag & markadi eda raunverulegt eiginfjarhlutfall og alag sem lysir peirri
skuldsetningu.

Sem daemi pa veeri WACC eftir skatta 8,5% sé midad vid 30% eiginfjarhlutfall sem geeti talist
hagkvemt skuldahlutfall og 2,5% alag a vexti, en ef midad er vid raunverulega skuldastodu
b& er WACC 8,2% sé midad vid 2,5% alag a vexti. Hagkvaemasta skuldahlutfall midast vid pa
stodu par sem WACC er legst. Augljéslega er 17% eiginfjarhlutfall ekki hagkvemasta
skuldastada og pvi eatti WACC fyrir 17% skuldahlutfall ad vera heerra en WACC med
hagkvemasta eiginfjarhlutfalli.

Mila hefur 6skad eftir pvi ad PFS sendi fyrirteekinu Gtreikninga og forsendur a 2,5% alagi, en
pratt fyrir ad hafa margitrekad éskir sinar hafa svor vardandi pad ekki borist, nema med
mjog almennum hatti. Mila hefur pvi ekki verid i adstodu til ad meta Utreikninga PFS a
alaginu.

[..]

Markadsalag

[...]. PFS hefur komid med pau rok ad hja fyrirteeki eins og Milu sem starfar ekki & erlendum
markadi eigi ekki ad mida vid landsalag. Mila fellst & petta sjonarmid. I arskurdi 13/2009 um
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verd fyrir koparheimtaugar kom fram ad sdgulega hafi petta alag verid & bilinu 4-7% og ad
stofnunin hafi tekid mid af ERG/IRG vidmidum vid akvordoun um petta alag. PFS mat alagid
5,5%. Mila telur liklegt ad petta alag hafi ekki breyst mikid a einu ari og midar pvi vid 5,5%
markadsalag.

Sérstakt ahaettualag

Mila beetir vid sérstoku aheettuélagi (alpha) vid WACC utreikningana. [...].

Algengt er ad reikna med sérstoku ahettualagi i WACC utreikningum. Alagid fer eftir
nokkrum atridum. Sem daemi pa hefur seljanleiki fyrirtekis ahrif. Fyrirteki eins og Mila
verour ekki keypt og selt med einfoldum hetti. Fyrirteekid er fjarmagnsfrekt og
langtimafjarfestingar rikjandi. Pannig getur verid ad langtimafjarfesting sem lagt er i &
einhverjum timapunkti verdi ordin Ohagkvem eftir nokkur ar vegna teknibreytinga eda
breytinga a regluverki. Annar mjog stor aheettupattur er sa ad nanast allar vorur fyrirtekisins
eru undir eftirliti PFS. Pannig getur Mila ekki breytt verdi, nema leggja kostnadarutreikninga
fyrir PFS. Reynslan synir ad yfirferd PFS tekur marga manudi, sérstaklega pegar um steerstu
tekjustofna Milu er ad reeda. Kostnadargreining a heimtaugum tok t.d. 15 manudi fra pvi ad
greiningin var 16gd fyrir PFS par til drskurdad var. ba er otalinn sa timi sem
kostnadargreiningin tekur innan Milu og pad ad fjarhaedir i kostnadargreiningunni eru ad
medaltali a.m.k. 8 manada gamlar pegar hagt er ad byrja & greiningunni. Nokkrar vikur er
langur timi sérstaklega i samkeppnisumhverfi sem Mila vissulega er i, pratt fyrir ad hafa
verid urskurdud sem markadsradandi fyrirteki. Petta parf ad hafa i huga vid Gtreikning a
WACC. Auk pess parf ad hafa i huga pa stadreynd ad avoxtun Milu er i raun legri en
utreiknad WACC segir til um, par sem PFS hefur tilhneigingu til ad hafna kostnadi, sem hdn
telur ekki videigandi, pott Mila telji hann vera pad en & méti hefur pad aldrei komid fyrir ad
PFS beeti vid kostnadi sem Mila hugsanlega gleymir i sinni greiningu.

A0 mati Milu er pvi rétt og edlilegt ad bata sérstoku ahaettualagi inn i utreikningana.

Rétt er ad benda & ad hér er ekki verid ad fjalla um notkun & WACC fyrir og eftir skatta, par
sem Mila getur ekki fengid pa avoxtun sem henni ber ad f4, par sem PFS midar ekki vid
WACC fyrir skatta. Eins og margoft hefur komid fra leidir argreidsluadferdin til pess ad
avoxtunin verdur rong sé midad vid WACC eins og PFS reiknar hana. | pessu médeli reiknar
Mila leiguverd med sjodstreymisadferd og pvi hefur pessi pattur ekki ahrif a verd, fallist PFS
& ad nota pa adfero.

A0 mati Milu er pvi rétt og edlilegt ad bata sérstoku ahaettualagi inn i Utreikningana.

Ovogud beta

Samkveemt upplysingum fra PFS er medaltal 6vogadrar betu sl. 5 ara 0,5. Mila notar pvi 0,5
sem Gvogada betu. Vogud beta midad vid skuldahlutfall Milu er pvi 2,49.

Eiginfjarhlutfall

[ samraemi vid reglugerd 960/2001 midar Mila vid raunverulegt eiginfjarhlutfall vid
atreikning a WACC. Hlutfallid er 17,11% i arslok 2009.
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Nidurstada

Midad vid ofangreindar forsendur er WACC eftir skatta 8,54% Mila midar vid petta hlutfall i
atreikningum sinum, enda er sjodstreymisadferd notud vid utreikninga a leiguverdi. Ef PFS
fellst ekki & sjodstreymisadferdina krefst Mila pess ad notad verdi WACC fyrir skatta, en pad
er 10,42%.

4.15 Fyrirhugud akvordun PFS - Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC)
Eftirfarandi kom fram i bodunarbréfi PFS til Milu, dags. 20. oktéber 2010.

,, Veginn medalkostnadur fjarmagns (e. Weighted Average Cost of Capital) er medaltal pess
kostnadar sem fylgir fjarmognun fyrirteekis. Hann raedst af pvi ad hversu miklum hluta
fjarmunir fyrirtekis eru fjarmagnadir med lansfé annars vegar og eigid fé hins vegar og
kostnadi vid pad fjarmagn sem notad er.

Mismunandi adferdir eru mogulegar til ad akvarda avoxtunarkrofu & eigid fé og skuldir. PFS
telur notkun raunvaxtalikans (WACC real) edlilegasta vid Utreikning & avoxtunarkrofu pegar
fundin er argreidsla fjarfestinga hverju sinni. PFS metur pad svo ad um raunkostnad sé ad
reda pegar byggt er & ségulegum kostnadi og fjarfestingar framreiknadar midad vid visitélu
0g pvi eigi ad stydjast vio raunvexti i Utreikningum a vegnum fjarmagnskostnadi. A0 6drum
kosti verdur nidurstadan bjogud par sem verdbolgupattur er innifalinn i nafnvoxtum.

Fjarfestingar sem hafa verid ferdar & kostnadarverdi eru framreiknadar med visitélu
byggingakostnadar eda annarri visitolu. Slikir Gtreikningar eru lidur i mati & raunvirdi
fjarfestinga hverju sinni par sem reynt er ad nalgast sviptivirdi eda endurkaupsverd
fjarfestingarinnar & peim tima sem er til skodunar. Rekstrarkostnadur er jafnframt
raunkostnadur viokomandi rekstrarars sem hafdur er til vidmidunar um kostnad &
arsgrundvelli.

PFS gengur ut fra pvi ad pad verdi regluleg endurskodun & kostnadarutreikningum og
gjaldskrar endurmetnar til haekkunar eda leekkunar Ut fra nidurstodu sliks endurmats.

WACC formala
Til ad dkveda veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) er notud eftirfarandi formula:

WACC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))
par sem:

Ke = eiginfjarkostnadur i présentum

E = bokfert eigio fé

Kd lansfjarkostnadur i prosentum

D = vaxtaberandi skuldir

Tekio er svo tillit til skatta (post-tax):
WACC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-t) * (D/(D+E))

par sem:
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t = tekjuskattshlutfall

Avéxtunarkrafa & eigid fé

PFS telur ad vid akvordun & vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC) skuli notast vid
CAPM likanid (e. Capital Asset Pricing Model). Helstu rok fyrir notkun CAPM er hversu
beegilegt likanid er i notkun og gegnsett. Pad er einnig mest notada adferdarfredin vid
atreikning a avoxtunarkrofu eiginfjar, en pad audveldar allan samanburd.

Vid utreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar er studst vid CAPM likanid:

Ke = Rf + /4 * (Rm-Rf)
par sem:

Rf = ahattulausir vextir

Rm = vant medalavoxtun hlutabréfamarkadar

(Rm-Rf) = &heettudlag markadar

S = beta studull sem gefur til kynna ahaettu viokomandi atvinnugreinar i samanburdi vid
markadinn i heild

Hér fyrir nedan eru helstu breytur i CAPM likaninu og nidurstada PFS um hvernig stofnunin
hyggst dkvarda peer.

Ahattulausir vextir (e. risk free rate)

PFS notast vid vexti verotryggora rikisskuldabréfa eda skuldabréfa med rikisabyrgd med
medaltima (e. duration) 10 &r eda lengur til ad reikna ahattulausa vexti. PFS telur ad 10 &ra
medaltimi eda lengri endurspegli endingartima eignanna sem um radir auk pess sem sa timi
er almennt notadur i verdmétum a fyrirteekjum.

PFS telur rétt ad nota medaltalsvexti pess timabils sem til skodunar er, p.e. eitt ar. Auk pess
er litid til medalvaxta s.I. 5 ara og leidrétt ef dedlileg fravik koma fram vid samanburd
framangreindra timabila. Adferdinni er @tlad ad koma i veg fyrir ad timabundnar
vaxtabreytingar hafi 6edlileg ahrif & avoxtunarkrofuna.

Midad vid pessa adferdarfreedi og ad argreidslan er reiknud midad vid arid 2009 er notast
vid HFF 1504 34 verdtryggd skuldabréf ibudalanasjods. Medalvextir arsins 2009 eru 4,30%
sem er innan edlilegra vikmarka ad mati PFS m.v. 5 ara medaltal &ranna 2005 — 2009.

Beta ahcettustuoull [ (e. beta parameter, breyta)

A0 mati PFS er naudsynlegt ad nota viomid samberilegra fyrirteekja erlendis par sem
fjarskiptafélog eru ekki & markadi & Island og velja eins samanburdarheaf vidmid og mogulegt
er. Viomid byggist pa a medaltali peirra atvinnugreinar sem verid er ad skoda.

Studst er vid Bloomberg upplysingaveituna og midad vid vestur-Evropsk samanburdarfélog,
sem talin veeru sambeerilegust vid islensk féldg. Nidurstadan er borin saman vid upplysingar
fra fjarskiptafyrirtaekjum, Ibbotson og fleiri adilum. A grundvelli framangreindar adferdar
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feest st nidurstada ad 6vogud (e. unleverd) beta fyrir fjarskiptafyrirteki sé & bilinu 0,3 til 0,7.
Pessi framsetning, ad hafa dvogada betu & akvednu bili, kemur til af pvi ad s6fnin eru nokkur
og jafnframt skekktu sumar breytur safnid vegna mikilla fravika fra medaltali og midgildum.

PFS telur ad feera megi rok fyrir pvi ad ahattustudull félags sem rekur grunnet eins og Mila
gerir sé i legri morkun framangreinds bils. Rekstur Milu er st6dugri og &hattuminni en hja
fjarskiptafyrirteekjum almennt, vegna adgangshindrana og markadsradandi stodu Milu & peim
morkudum sem félagid starfar &. Med hlidsjon af adsteedum hér & landi er pad nidurstada
PFS ad mida vid ad oOvogud beta fyrir Milu sé 0,50 i samremi vid medaltal
samanburdarfélaga frekar en leegri mork safnsins.

Ovogada betu skal voga (e. levered) midad vid videigandi skuldsetningu og skatthlutfall.
Nanari umfjoéllun um skuldsetningu og skatthlutfall er i samnefndum kafla. Ovogud beta er
vogud i samraemi vid Modigliani-Miller Formula, en pa er tekid tillit til ahsettu vegna
skuldsetningar, auk skatthlutfalls, sbr. nedangreinda formdlu:

Passets = Peqyity / (1+(1-t) * ( DIE))
par sem:
Beta assets Passets jafngildir ovogadri betu og beta equity Pequity jafngildir vogadri betu.

Markadsélag (e. market risk premium)

PFS telur rétt midad vid préun undanfarinna ara ad markadsalag sé a bilinu 4,5-5,5% an
landsahattu. PFS midar vid sogulegt alag ahattulausra vaxta. bar sem alag langt aftur i
timann er skodad parf mikla breytingu til lengri tima til ad hafa ahrif & markadsalag. PFS
tekur einnig tillit til ERG/IRG vidmida (e. benchmark) fra s.I. arunum og ber saman vid pad
sem almennt gerist hér & landi.

PFS telur rétt ad notast vio 5,0% markadsalag fyrir ario 2009 sem er i samrami Vvid
framangreindar forsendur. PFS midadi vid 5,5% fyrir arid 2008 vegna adstedna a markadi
sem telst i heaerra lagi fyrir arid 2009.

Stofnunin &skilur sér rétt ad endurskoda markadsalag arlega.

Vaxtaalag (e. company specific debt premium)

PFS hefur lagt til ad notast verdi vid raunavoxtun eins og adur hefur komid fram. Raunvextir
skulda bera sidan akvedid vaxtadlag sem endurspeglar markadsadstedur hverju sinni. petta
alag er akvardad af PFS. bannig er ekki verid ad refsa eda umbuna adilum sem hafa ekki
skuldsett fyrirteeki sin & hagkvaeemastan hatt. PFS mun gefa Ut skuldaalag sem nota skal ar
hvert.

Ef horft er til erlends samanburdar er algengt ad alag sé & bilinu 1-2%, en hér & landi hefur
verid algengara ad alagio hafi verid a bilinu 2—-3%.
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PFS melir fyrir um ad skuldadlag vegna arsins 2009 verdi i efri mérkum framangreinds bils
eda 3,0%, en stofnunin midadi vid 2,5% fyrir arid 2008. Alagid er i samraemi vid pau kjor
sem fyrirteeki hérlendis hafa fengid a sidustu misserum og ad teknu tilliti til adsteedna &
markadi, en einnig er tekid tillit til pess ad midad er vid langtimalantoku.

Skuldahlutfall (e. gearing)

I 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 segir ad mida skuli vid l6gbundinn arsreikning viskomandi
fyrirteekis og ad reikna skuli hlutfallid a milli eigin fjar og vaxtaberandi skulda. Pratt fyrir ad
PFS liti a Simann og Milu sem eina efnahagslega einingu (e. single economic unit) i
samkeppnislegu tilliti pa telur stofnunin rétt i pessu tilfelli ad mida vid efnahag hvers
fyrirteekis um sig pegar skuldahlutfall er reiknad.

[ arslok 2009 namu vaxtaberandi skuldir Milu 17.475 millj. kr. og eigid fé félagsins 3.606
millj. kr. skv. efnahagsreikningi félagsins pann 31. desember 2009. Fyrir arid 2009 gildir pvi
skuldahlutfallid 83% hja Milu.

Skatthlutfall (e. tax rate)

Samkveemt 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 skal taka tillit til fradrattarbaerni vaxta gagnvart
atreikningi tekjuskatts pegar vegid medaltal fjarmagnskostnadar er reiknad. Midad er vid
WACC fyrir skatta af eigin fé sem synir pa avoxtun sem reksturinn parf ad skila til ad
eigendur fai edlilegan ard af fjarfestingu sinni, en hins vegar er tekid tillit til skattahagraedis
lansfjar.

PFS telur ad tekjuskatthlutfall fyrirteekja hverju sinni sé besti melikvardinn vid Utreikning a
WACC. Notkun pess er mun gagnsarri og einfaldari heldur en notkun virks skatthlutfalls (e.
effective tax rate). PFS hefur pvi i hyggju ad notast vid gildandi skatthlutfall & vidkomandi
timabili hverju sinni i pessum Gtreikningum, sem var 18% a arinu 2009.

Mat PFS a avoxtunarkréfu (WACC) Milu

Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) midad vid fyrirhugadar forsendur PFS sem lyst
hefur verid hér ad framan er syndur i toflunni hér ad nedan.
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Avéxtunarkrafa

Ahattulausir vextir 4.30%
Ovogud beta 0,50
Vogud beta 2,50
Skuldir/eigio fé 4,88
Markadsalag 5,00%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 16,81%
Ahattulausir vextir 4.30%
Skuldaélag 3,00%
Kostnadur skulda 7,30%
Vaxtaberandi skuldir % 83,00%
Eigiod fé % 17,00%
Skatthlutfall 18,00%
Kostnadur skulda eftir skatta 5,99%
Avoxtunarkrafa eigin fjar eftir skatta 16,81%
Avoxtunarkrafa eigin fjar fyrir skatta 20,50%
WACC 8,45%

Mat PFS & vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC real) fyrir Milu er 8,5% fyrir &rid 2009.
Reiknad er med avoxtunarkrofu eiginfjar fyrir skatta, en hins vegar er tekio tillit til
skatthagradis vaxta af lansfé i samraemi vid 9. grein reglugerdar nr. 960/2001.

PFS visar i pessu sambandi einnig til roksemda um petta efni i &kvoroun sinni nr. 13/2009
vardandi kostnadargreiningu fyrir opinn adgang ad koparheimtaugum, malflutnings
stofnunarinnar fyrir drskurdarnefnd fjarskipta- og pdstmala og arskurd nefndarinnar nr.
4/2009 i méli Milu gegn PFS.

Ad Ollu ofangreindu virtu hyggst PFS hafna kréfu Milu um ad nota WACC fyrir skatta i
utreikningi a gjaldskra fyrir hysingu samkveemt argreidsluadfero. «

4.16 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Veginn medalkostnadur
fjarmagns (WACC)

Eftirfarandi kom fram i andmaelabréfi Milu, dags. 17. névember s.1.:

1 fyrirhugadri akvérdun PFS kemur fram ad vaxtadlag sé &kvardad midad vid
markadsadstedur hverju sinni. Alagid & ekki ad refsa eda umbuna adilum sem ekki hafa
skuldsett fyrirtaeki sin & hagkveemastan hatt. | kostnadarlikani Milu sem sent var PFS pann
28. mai 2010 kom fram su skodun Milu ad par sem midad er vid raunverulega skuldastddu
Milu i datreikningi & WACC purfi einnig ad mida vid raunverulegt vaxtaalag. Ad 6drum kosti
verdur nidurstadan bjogud. Hefdbundinn utreikningur & WACC midast vid vaxtadlag &
markadi og hagkveema skuldastédu. Med pvi ad mida vid raunverulega skuldast6du Milu en
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ekki hagkveemustu, pa er veegi skulda hlutfallslega haerra en ef midad er vid raun skuldastédu.
Vextir af skuldum eru yfirleitt leegri en af eigin fé og pvi verdur WACC lagra en pad atti ad
vera sé midad vio WACC fyrir hagkveemt eiginfjarhlutfall, ef ekki er tekid tillit til pess ad
aukin ahetta fylgir heerri skuldum. Pannig mé segja ad PFS sé ad leggja saman tvo
mismunandi gjaldmidla i sému formalunni sem leidir til bjagadrar nidurstédu. Annad hvort
verour ad nota hagkvemt hlutfall eiginfjar og alags & markadi eda raunverulegt
eiginfjarhlutfall og alags sem lysir peirri skuldsetningu.

Sem demi er WACC eftir skatta legst vio 100% eiginfjarhlutfall midad vido WACC
utreikninga PFS, en hagkvaemasta skuldahlutfall midast vid pa stodu par sem WACC er legst.
Augljéslega er 100% eiginfjarhlutfall ekki hagkveemasta skuldastada pannig ad samkveemt
fjarméalafreedum gengur adferd PFS ekki upp. bvi heaerri sem avoxtunarkrafa eigin fjar er pvi
skekktari er myndin. Sem demi ef midad er vid forsendur Milu um WACC pa er WACC eftir
skatta 8,54% ef eiginfjarhlutfallid er 17% en 8,77% ef eiginfjarhlutfallio er 30%. bad er pd
ljost a0 WACC etti ad vera legra vid 30% eiginfjarhlutfall en 17% par sem 17%
eiginfjarhlutfall er ad oOllum likindum ekki hagstedasta eiginfjarhlutfallid samkvaemt
fjarméalafraeedum.

Pessu til vidbotar bendir Mila a ad PFS hefur margoft tekid fram ad i reglugerd 960/2001 sé
skyrt kvedid & um utreikning @ WACC hlutfalli. bar segir ad vid Utreikning & WACC skuli
taka mid af raunstddu eigna og skulda, en hvergi kemur fram ad alag & vexti skuli midast vid
hagkvema skuldastddu. Pvert & moti ma alykta samkveemt greininni ad vaxtaalag skuli midast
vid raunstodu skulda.

Mila fer fram & ad PFS taki petta alit Milu til efnislegrar medferdar, en PFS litur fram hja
pessu atridi vio umfjéllun um WACC. Mila gerir pé ekki athugasemdir vid akvordun alagsins,
enda reiknadi Mila med 3% vaxtaalagi rétt eins og PFS.

PFS fjallar ekkert um sérstakt ahattudlag sem Mila mat 3%. Mila fer einnig fram a ad PFS
taki formlega afstodu til pess, enda telur Mila edlilegt ad reiknad sé med sérstoku alagi par
sem rekstur sem h&dur er jafnmiklu eftirliti og hja Milu er i edli sinu &haettumikill par sem
verdbreytingar eru hadar sampykki PFS og breyting & samkeppnisumhverfi leidir ekki
sjalfkrafa til afléttingar kvada fyrr en ad undangenginni markadsgreiningu, en langur timi
l[idur & milli markadsgreininga hja stofnuninni. Ad 6dru leyti er visad i umfjollun Milu
vardandi petta atridi i kostnadargreiningunni sem send var PFS pann 28.5.2010.

PFS hafnar kréfu Milu um ad nota WACC fyrir skatta vid argreidsluadferdina. Ad mati Milu
komst drskurdarnefnd Post- og fjarskiptamala ad rangri nidurstddu vardandi medhoéndlun
WACC vid argreiosluadferd. Mila heldur pvi peirri krofu til streitu par til 9. gr. reglugerdar
960/2001 hefur verid breytt, en fram hefur komid i samtélum vido PFS ad stofnunin hyggst
leggja til breytingu & pessu reglugerdarakveaedi m.a. vegna pess ad Utreikningar a argreidslu
med WACC eins og PFS reiknar pad, p.e. i Gtreikningi & WACC er tekid tillit til skatthagraedis
af lansfé leidir ekki til réttrar nidurstodu samkveemt fjarmalafreedum. Mila bendir enn fremur
a ao tilgangur reglugerdarinnar er ad tryggja ad adili med umtalsverda markadshlutdeild fai
edlilega ardsemi, p.e. hvorki of litla né of mikla, en ljost er ad ardsemin verdur undir peirri
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avoxtun sem PFS hyggst arskurda um ef WACC skv. adferdum PFS er notad a
argreidsluadferdina. «

4.17 Afstada PFS - Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC)

Veginn medalkostnadur fjarmagns (e. Weighted Average Cost of Capital) er medaltal pess
kostnadar sem fylgir fjarmognun fyrirteekis. Hann redst af pvi ad hversu miklum hluta
fjarmunir fyrirteekis eru fjarmagnadir med lansfé annars vegar og eigid fé hins vegar og
kostnadi vid pad fjarmagn sem notad er.

Mismunandi adferdir eru mogulegar til ad akvarda avoxtunarkrofu & eigid fé og skuldir. PFS
telur notkun raunvaxtalikans (WACC real) edlilegasta vid Utreikning & avoxtunarkréfu pegar
fundin er argreidsla fjarfestinga hverju sinni. PFS metur pad svo ad um raunkostnad sé ad
reeda pegar byggt er & ségulegum kostnadi og fjarfestingar framreiknadar midad vid visitolu
0g pvi eigi ad stydjast vid raunvexti i Gtreikningum & vegnum fjarmagnskostnadi. Ad 6drum
kosti verdur nidurstadan bjoégud par sem verdbdlgupattur er innifalinn i nafnvoxtum.

Fjarfestingar sem hafa verid ferdar a kostnadarverdi eru framreiknadar med visitdlu
byggingakostnadar eda annarri visitolu. Slikir utreikningar eru lidur i mati a raunvirdi
fjarfestinga hverju sinni par sem reynt er ad nélgast sviptivirdi eda endurkaupsverd
fjarfestingarinnar & peim tima sem er til skodunar. Hafi fjarfestingar verid metnar til
sviptivirdis eda endurkaupsverds eru paer metnar & verdlagi pess rekstarars sem verid er ad
greina hverju sinni. Rekstrarkostnadur er jafnframt raunkostnadur vidkomandi rekstrarars sem
hafdur er til vidmidunar um kostnad & arsgrundvelli.

PFS gengur Gt fra pvi ad pad verdi regluleg endurskodun & kostnadarutreikningum og
gjaldskrar endurmetnar til haekkunar eda leekkunar Gt fra nidurstodu sliks endurmats.

WACC formula

Til ad dkveda veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) er notud eftirfarandi formula:
WACC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))

par sem:

Ke = eiginfjarkostnadur i présentum
E = bokfert eigid fé

Kd = lansfjarkostnadur i présentum
D = vaxtaberandi skuldir

Tekid er svo tillit til skatta (post-tax):
WACC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-t) * (D/(D+E))

par sem:
t = tekjuskattshlutfall
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Avoxtunarkrafa & eigid fé

PFS telur ad vid akvoroun & vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC) skuli notast vid
CAPM likanid (e. Capital Asset Pricing Model). Helstu rok fyrir notkun CAPM er hversu
beaegilegt likanid er i notkun og gegnsett. bad er einnig mest notada adferdarfredin vid
utreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar, en pad audveldar allan samanburd.

Vid Gtreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar er studst vid CAPM likanid:

Ke = Rf + 4 * (Rm-Rf)
par sem:

Rf = &hattulausir vextir

Rm = veent medalavoxtun hlutabréfamarkadar

(Rm-Rf) = dhattualag markadar

S = beta studull sem gefur til kynna ahaettu viokomandi atvinnugreinar i samanburdi vid
markadinn i heild

Hér fyrir nedan eru helstu breytur i CAPM likaninu og nidurstada PFS um hvernig stofnunin
akvaroar peer.

Ahattulausir vextir (e. risk free rate)

PFS notast vid vexti verdtryggdra rikisskuldabréfa eda skuldabréfa med rikisdbyrgd med
medaltima (e. duration) 10 ar eda lengur til ad reikna ahattulausa vexti. PFS telur ad 10 ara
medaltimi eda lengri endurspegli endingartima eignanna sem um radir auk pess sem sa timi
er almennt notadur i veromotum a fyrirteekjum.

PFS telur rétt ad nota medaltalsvexti pess timabils sem til skodunar er, p.e. eitt ar. Auk pess er
litio til medalvaxta s.I. 5 ara og leidrétt ef Gedlileg fravik koma fram vid samanburd
framangreindra timabila. Adferdinni er etlad ad koma i veg fyrir ad timabundnar
vaxtabreytingar hafi 6edlileg ahrif & &voxtunarkréfuna.

Midad vid pessa adferdarfraeedi og ad argreidslan er reiknud midad vid arid 2009 er notast vid
HFF 1504 34 verdtryggd skuldabréf ibudalanasjods. Medalvextir arsins 2009 eru 4,30% sem
er innan edlilegra vikmarka ad mati PFS m.v. 5 &ra medaltal aranna 2005 — 2009.

Beta dheettustuoull B (e. beta parameter, breyta)

A0 mati PFS er naudsynlegt ad nota vidmid samberilegra fyrirteekja erlendis par sem
fjarskiptafélog eru ekki & markadi & island og velja eins samanburdarhaf vidmid og mégulegt
er. Viomid byggist pa a medaltali peirra atvinnugreinar sem verid er ad skoda.

Studst er vid Bloomberg upplysingaveituna og midad vid vestur-Evropsk samanburdarfeldg,
sem talin veeru sambarilegust vid islensk félog. Nidurstadan er borin saman vid upplysingar
fra fjarskiptafyrirteekjum, lbbotson og fleiri adilum. A grundvelli framangreindar adferdar
feest s nidurstada ad 6vogud (e. unleverd) beta fyrir fjarskiptafyrirtaeki sé & bilinu 0,3 til 0,7.
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pessi framsetning, ad hafa 6vogada betu a dkvednu bili, kemur til af pvi ad séfnin eru nokkur
og jafnframt skekktu sumar breytur safnid vegna mikilla fravika fra medaltali og midgildum.

PFS telur ad feera megi rok fyrir pvi ad ahattustudull félags sem rekur grunnet eins og Mila
gerir sé i leegri morkun framangreinds bils. Rekstur Milu er stddugri og ahattuminni en hja
fjarskiptafyrirteekjum almennt, vegna adgangshindrana og markadsradandi stodu Milu a peim
morkudum sem félagid starfar a. Med hlidsjon af adsteedum hér & landi er pad nidurstada PFS
ad mida vid ad ovogud beta fyrir Milu sé 0,50 i samraeemi vid medaltal samanburdarfélaga
frekar en laegri mork safnsins.

Ovogada betu skal voga (e. levered) midad vid videigandi skuldsetningu og skatthlutfall.
Nanari umfjéllun um skuldsetningu og skatthlutfall er i samnefndum kafla. Ovogud beta er
vogud i samremi vid Modigliani-Miller Formula, en pa er tekid tillit til aheettu vegna
skuldsetningar, auk skatthlutfalls, sbr. nedangreinda formadlu:

Passets = Peqyity / (1+(1-t) * ( DIE))
par sem:

Beta assets (Bassets) jafngildir Gvogadri betu og beta equity (Sequity) jafngildir vogadri betu.

Markadsalag (e. market risk premium)

PFS telur rétt midad vid préun undanfarinna ara ad markadsélag sé a bilinu 4,5-5,5% an
landsdhaettu. PFS midar vid sogulegt alag &heettulausra vaxta. pPar sem alag langt aftur i
timann er skodad parf mikla breytingu til lengri tima til ad hafa ahrif a markadsalag. PFS
tekur einnig tillit til ERG/IRG vidmida (e. benchmark) fra s.l. a&runum og ber saman vid pad
sem almennt gerist hér & landi.

PFS telur rétt ad notast vio 5,0% markadsalag fyrir arid 2009 sem er i samremi vid
framangreindar forsendur. PFS midadi vid 5,5% fyrir ario 2008 vegna adstedna a markadi
sem telst i heerra lagi fyrir arid 20009.

Stofnunin askilur sér rétt ad endurskoda markadsalag arlega.

Vaxtaalag (e. company specific debt premium)

PFS hefur lagt til ad notast verdi vid raunavoxtun eins og adur hefur komid fram. Raunvextir
skulda bera sidan akvedid vaxtadlag sem endurspeglar markadsadstaedur hverju sinni. petta
alag er akvardad af PFS. pannig er ekki verido ad refsa eda umbuna adilum sem hafa ekKi
skuldsett fyrirteeki sin & hagkveemastan hatt. PFS mun gefa Ut skuldadlag sem nota skal &r
hvert.

Ef horft er til erlends samanburdar er algengt ad alag sé & bilinu 1-2%, en hér & landi hefur
verid algengara ad alagid hafi verid a bilinu 2-3%.

PFS maelir fyrir um ad skuldaalag vegna arsins 2009 verdi i efri mérkum framangreinds bils
eda 3,0%, en stofnunin midadi vid 2,5% fyrir arid 2008. Alagid er i samraemi vid pau kjor sem
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fyrirteeki hérlendis hafa fengid & sidustu misserum og ad teknu tilliti til adsteedna & markadi,
en einnig er tekid tillit til pess ad midad er vid langtimalantoku.

PFS aréttar vegna gagnryni Milu & akvéroun stofnunarinnar um vaxtaalag pa byggir PFS &
somu adferdarfraedi og hingad til og seér ekki asteedu til ad breyta peirri framkvemd. Jafnframt
bendir PFS & pa stadreynd ad stofnunin notar sama vaxtadlag og Mila gerir i sinum
atreikningum.

Skuldahlutfall (e. gearing)

I 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 segir ad mida skuli vid 16gbundinn arsreikning vidkomandi
fyrirteekis og ad reikna skuli hlutfallid & milli eigin fjar og vaxtaberandi skulda. prétt fyrir ad
PFS liti & Simann og Milu sem eina efnahagslega einingu (e. single economic unit) i
samkeppnislegu tilliti pa telur stofnunin rétt i pessu tilfelli ad mida vio efnahag hvers
fyrirtaekis um sig pegar skuldahlutfall er reiknad.

I arslok 2009 namu vaxtaberandi skuldir Milu 17.475 millj. kr. og eigid fé félagsins 3.606
millj. kr. skv. efnahagsreikningi félagsins pann 31. desember 2009. Fyrir arido 2009 gildir pvi
skuldahlutfallid 83% hja Milu.

Vegna gagnryni Milu & ad adferd PFS gangi ekki upp vid mismunandi eiginfjarhlutfall pa er
pad alit PFS ad su adferd sem stofnunin beiti sé ekki freedilega rong. Pad er alit PFS ad vel
komi til greina ad mida skuldahlutfall vid hagkveema skuldsetningu fjarskiptafyrirtaekis, p.e.
hagkveemt skuldahlutfall (e. efficient gearing), 0had skuldsetningu vidkomandi
fjarskiptafyrirteekis hverju sinni. Algengt er ad mida vid i slikum utreikningum 25-35%
skuldahlutfall. Hins vegar segir i 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 ad mida skuli vid 16gbundinn
arsreikning viokomandi fyrirteekis og ad reikna skuli hlutfallio & milli eigin fjar og
vaxtaberandi skulda. PFS hefur pvi ekki heimild til ad vikja fra framangreindu akvaedi.

Skatthlutfall (e. tax rate)

Samkvaemt 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 skal taka tillit til fradrattarbeerni vaxta gagnvart
treikningi tekjuskatts pegar vegid medaltal fjarmagnskostnadar er reiknad. Midad er vid
WACC fyrir skatta af eigin fé sem synir pa avoxtun sem reksturinn parf ad skila til ad
eigendur fai edlilegan ard af fjarfestingu sinni, en hins vegar er tekid tillit til skattahagraedis
lansfjar.

PFS telur ad tekjuskatthlutfall fyrirteekja hverju sinni sé besti melikvardinn vid Utreikning &
WACC. Notkun pess er mun gagnsarri og einfaldari heldur en notkun virks skatthlutfalls (e.
effective tax rate). PFS hefur pvi i hyggju ad notast vid gildandi skatthlutfall & viokomandi
timabili hverju sinni i pessum Gtreikningum, sem var 18% a arinu 20009.

Mat PFS a avoxtunarkréfu (WACC) Milu

Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) midad vid fyrirhugadar forsendur PFS sem lyst
hefur verid hér ad framan er syndur i toflunni hér ad nedan.
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Avéxtunarkrafa

Ahattulausir vextir 4.30%
Ovogud beta 0,50
Vogud beta 2,50
Skuldir/eigio fé 4,88
Markadsalag 5,00%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 16,81%
Ahattulausir vextir 4.30%
Skuldaélag 3,00%
Kostnadur skulda 7,30%
Vaxtaberandi skuldir % 83,00%
Eigiod fé % 17,00%
Skatthlutfall 18,00%
Kostnadur skulda eftir skatta 5,99%
Avoxtunarkrafa eigin fjar eftir skatta 16,81%
Avoxtunarkrafa eigin fjar fyrir skatta 20,50%
WACC 8,45%

Mat PFS & vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC real) fyrir Milu er 8,5% fyrir arid 2009.
Reiknad er med Aavoxtunarkrofu eiginfjar fyrir skatta, en hins vegar er tekid tillit til
skatthagraedis vaxta af lansfé i samraemi vid 9. grein reglugerdar nr. 960/2001.

PFS visar i pessu sambandi einnig til roksemda um petta efni i akvéroun sinni nr. 13/2009
vardandi kostnadargreiningu fyrir opinn adgang ad koparheimtaugum, malflutnings
stofnunarinnar fyrir Urskurdarnefnd fjarskipta- og péstméala og urskurd nefndarinnar nr.
4/2009 i mali Milu gegn PFS.

Ad 6llu ofangreindu virtu hafnar PFS kréfu Milu um ad nota WACC fyrir skatta i dtreikningi
a gjaldskra fyrir hysingu samkvaemt argreidsluadferd.

4.18 Upphafleg kostnadargreining Milu — Sjédstreymisadferd

Mila notadi sj6dstreymisadferd i stad argreidsluadferdar vid Utreikning a verdi fyrir hysingu,
sem notud hafdi verid til pessa i kostnadargreiningum fyrirtaekisins. Mila sagdi asteeduna vera
ba ad PFS hafdi ekki heimilad notkun a WACC fyrir skatta og fengi Mila pvi ekki pa avoxtun
a fjarmagn sem WACC hlutfallid kvaedi a um. Leiguverd yroi of lagt sem naemi skatti af
fjarmagnskostnadi ef midad veeri vio WACC eftir skatta.

I Gtreikningum sinum skv. sjodstreymisadferd notadi Mila WACC eftir skatta upp & 8,54%
vid Utreikninga a leiguverdi. Reiknad var verd fyrir fjéra mismunandi markadi, blandadan
markad, péttbyli, dreifbyli og his utan byggdar. I Gtreikningum Milu var gert rad fyrir ad
stofn fjarfestinga veeri s sami og fjarfestingastofn Milu var i arslok 2009, en midad vid
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verdlag & midju ari. b4 var gert rad fyrir nyjum fjarfestingum i samraemi vid liftima eignanna.
Midad var vid rekstrarkostnad arsins 2009.

Mila gerdi pa kréfu ad ef PFS féllist ekki a sjodstreymisadferdina pa yrdi notad WACC fyrir
skatta upp a 10,42% skv. utreikningum Milu pegar gjaldskra yrdi reiknud i samraemi vid
argreidsluadferd.

4.19 Fyrirhugud akvordun PFS - Sjodstreymisadferd

PFS itrekadi ad stofnunin reiknadi avoxtunarkrofu eiginfjar fyrir skatta, en hins vegar veeri
tekid tillit til skatthagreedis vaxta af lansfé i samraemi vid 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001.

PFS var sammaéla Milu um ad sjodstreymisadferd veeri i edli sinu svipud adferd og
argreidsluadferdin, p.e. reiknad veeri Ut hversu hatt arlegt leiguverd pyrfti ad vera til ad
navirdi fjarfestingarinnar veeri nall, veeri sjoédstreymid afvaxtad med pvi WACC sem reiknad
veeri med. bad veri ljost ad sjodstreymisadferd etti ad gefa somu nidurstddu og
argreiosluadferd ef forsendur veeru réttar. Hins vegar metti gera rad fyrir ad
sjoostreymisadferd krefdist ndkveemari skilgreiningu & forsendum og drvinnslu gagna en
argreidsluadferdin. Edli sjodstreymisadferdar byggdi a pvi ad verid veeri ad vidhalda eign sem
skapadi sjéostreymi til eilifoar. betta pyddi ad 6ll vidhalds- og endurfjarfesting etti ad dreifast
yfir spatimabilio.

Mila hefdi ad beidni PFS reiknad ut gjaldskrd i samremi vid argreidsluadferd med
beinlinuafskriftum og notad einnig WACC fyrir skatta i Utreikningum sinum.

Mila fullyrti ad leiguverd yrdi of l1agt er neemi skatti af fjarmagnskostnadi ef midad veeri vid
WACC eftir skatta par sem PFS hefdi ekki heimilad notkun & WACC fyrir skatta i
atreikningum i samreemi vid argreidsluadferdina. Petta fengist ekki stadist midad vid eigin
nidurstddu Milu med sjodstreymisadferd.

PFS hefoi borid saman nidurstoour i dtreikningum Milu samkvaemt sjédstreymisadferd annars
vegar og argreiosluadferd hins vegar par sem PFS hefdi leidrétt WACC i
argreidsluutreikningum Milu i samraeemi vid reglugerd, p.e. tekid tillit til skattahagraedis
lansfjar. Pessi samanburdur hefdi leitt i 1jos ad utreikningar skv. framangreindum adferdum
syndu mismun sem veeri innan vid 1% a verdi fyrir adstédu. PFS hefdi einnig borid saman
nidurstodu Milu i Gtreikningum & verdum fyrir stofnnet (markadur 14) med sama hetti og
veeri nidurstadan su ad fravik veri innan vid 0,5%. Nidurstada Utreikninga Milu skv.
sjoostreymisadferd hefdi pvi skilad mjog svipadri nidurstodu og su argreidsluadferd sem PFS
teldi rétt ad notast vid.

PFS taldi framangreint benda til ad su adferd sem PFS studdist vid leiddi til sanngjarnar
nidurstodu fyrir Milu i Gtreikningi & gjaldskra félagsins hverju sinni. Jafnframt itrekadi PFS
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ad stofnunin styddist vid reglugerd nr. 960/2001 i pessu efni eins og margoft hefdi verid bent
& umfjéllun { fyrri akvordun og arskurdit,

PFS taldi rétt ad nota argreidsluadferd vid Utreikning & gjaldskra felagsins fyrir adstdou.
Framangreint veeri i samremi vid pad sem almennt tidkadist i samberilegum
kostnadargreiningum fjarskiptafyrirteekja med umtalsverda markadshlutdeild & vidkomandi
markadi og kvod um kostnadargreinda gjaldskra. Mila skyldi jafnframt stydjast vid WACC
hlutfallid 8,5% i samraemi vid Utreikninga PFS, par sem tekid veeri tillit til skattalegs hagraedis
af lansfé i samraemi vid 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001.

4.20 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Sjédstreymisadferd
Eftirfarandi kom fram i andmaelabréfi Milu, dags. 17. névember s.1.

,,PFS hafnar pvi ad midad sé vid sjodstreymisadferd vid atreikninga & leiguverdi & peim
forsendum ad sjodstreymisadferd krefjist ndkvaeemari skilgreiningu & forsendum og Urvinnslu
gagna en argreidsluadferdin. Edli sjéostreymisadferdar byggir ad mati PFS & pvi ad verid sé
ad vidhalda eign sem skapar sjoostreymi til eilifdar. Pbetta pydi ad oll vidhalds- og
endurfjarfesting eigi ad dreifast yfir spatimabilid.

Mila er 6sammala PFS vardandi petta atridi. Sjodstreymisadferdin er i engu frabrugdin
argreidsluadferdinni. Verid er ad reikna ut hvert leiguverd parf ad vera til ad nuvirdi
fjarfestingar verdi nuall. Eini munurinn & adferoum er sa ad afskriftir deilast med
beinlinuadferd i sjodstreymi en ekki skv. argreidsluadferdinni. I argreidsluadferd deilast
afskriftir fjarfestinga med meiri punga & sidari hluta liftimans en fjarmagnskostnadur & fyrri
hluta liftimans. Su adferd ad nota argreidsluadferdina vid utreikning a leiguverdi stangast pvi
a vio 8 gr. reglugerdar nr. 960/2001 par sem segir ad nota skuli adferd beinlinu vid mat a
afskriftum eigna. Fullyrding PFS um ad sjddstreymisadferdin byggi & ad verid sé ad vidhalda
viokomandi eign til eilifdar stenst ekki. Sjodstreymis adferd er vel pekkt adferd vio ad meta
ardsemi allt fra einstokum eignum med afmarkadan liftima upp i heilu fyrirteekin, par sem
gert er rad fyrir framtidarvirdi eftir akvedinn tima. Mila reiknadi verd fyrir hvern markad i
einu sjodstreymislikani, par sem eignir med mismunandi liftima voru i sama likaninu. Midad
var vid 99 ar. Mila mat pad pannig ad nuvirdi tekna eftir 99 ar veeri pad litid ad pad breytti
engu fyrir nidurstdduna. Mila hefdi einnig getad reiknad ut verd a hverjum flokki eigna fyrir
sig, p.e. sett fram sérstakt sjodstreymi fyrir eignir med 6,67 ara liftima, 15 ara liftima, 20 ara
liftima og 33 ara liftima, en pad hefdi gefid sému nidurstddu og samanlégd Utkoma pessara
sjoostreymislikana ad vidbaettum rekstrarkostnadi.

Fram kom i hinni fyrirhugudu akvordoun ad Mila hafi reiknad ad beidni PFS verdi i samrami
vid argreidsluadferd med beinlinuafskriftum. Mila bendir & pad sem fram kemur her ad ofan,
aod argreidsluadferd felur ekki i sér beinlinuafskriftir heldur pvert & méti eru afskriftir meiri &
sidari hluta liftimans en a fyrri hlutanum.

YPES visar einnig til akvordunar nr. 13/2009 vardandi kostnadargreiningu fyrir opinn adgang ad
koparheimtaugum, malflutnings stofnunarinnar fyrir drskurdarnefnd fjarskipta- og postmala og Urskurd
nefndarinnar nr. 4/2009 i mali Milu gegn PFS.
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PFS telur ad fullyrdingar Milu um ad leiguverd verdi of lagt sem nemur skatti af
fjarmagnskostnadi ef midad er vid WACC eftir skatta a lansfeé i Gtreikningum i samraemi vid
argreidsluadferd, faist ekki stadist midad vid eigin nidurstoou Milu med sjddstreymisadferd.
PFS rokstydur petta med pvi ad bera saman nidurstédur i utreikningum Milu samkveemt
sjodstreymisadferd annars vegar og argreidsluadferd hins vegar par sem PFS hefur leidrétt
WACC i Aargreidsluatreikningum Milu i samraemi vid reglugerd, p.e. tekid tillit til
skattahagraedis lansfjar. bessi samanburdur leidir i 1jés ad Utreikningar skv. framangreindum
adferoum syna mismun sem er innan vid [...] a verdi fyrir adstdou.

bad er rétt ad dtreikningur midad vid adferd PFS og Milu er ekki mikill. Asteedan er po ekki
su ad argreidsluadferdin sé rétt. Skyringin liggur i pvi ad argreidslan midar vid ad tekjur og
gjold eigi sér stad i arslok & medan sjédstreymisadferdin midar vid ad tekjur og gjold eigi sér
stad & midju ari ad medaltali. Ef sjodstreymisadferdin er reiknud er midad vid ad greidslur
eigi sér stad i arslok er munurinn [...]. Midad vid forsendur Milu um WACC reiknast tekjur
skv. sjoostreymisadferd [...]. (sé midad vid fyrri Gtreikninga) en midad vid argreidsluadferd
og WACC par sem fjarmagnskostnadur er reiknadur eftir skatta [...]. Munurinn er um [...]
eins og PFS hefur bent a. Ef sjodstreymid er midad vid greidslur i arslok eru tekjurnar [...].
0g er pa munurinn 2,7%. Ef gert er rad fyrir ad skattar haekki i 30% ettu tekjur ad haekka skv.
likaninu par sem pad parf ad greida herri skatta i rikissjod. Ef reiknad er skv.
sjoostreymisadferdinni (greidslur a midju ari) haekka tekjurnar ar [...] en samkvemt
argreidsluadferd PFS laekka tekjurnar [...]. Munurinn verdur pvi [...].

Ad mati Milu er pvi augljost ad sjodstreymisadferdin hentar betur en argreidsluadferdin vid
utreikning a leiguverdi, enda er ekki forsvaranlegt ad gera rad fyrir pvi i kostnadarliknum
ao utreiknad verd laekki pegar skattar hakka.

PFS itrekar ad stofnunin stydst vid reglugerd nr. 960/2001 i pessu efni eins og margoft hefur
verid bent & umfjollun i fyrri akvoroun og urskurdi. Mila itrekar enn og aftur pa skodun sina
ad PFS er med akvordun sinni ad fara gegn reglugerd 960/2001. 1 9 gr. reglugerdarinnar
segir ad reikna skuli vid WACC par sem taka ber tillit til fradrattarbaerni vaxta gagnvart
atreikningi tekjuskatts pegar vegid medaltal fjarmagnskostnadar er reiknad. Eins og fram
hefur komid er ekki rétt ad nota argreidsluadferdina vid utreikning a leiguverdi, en hvergi er
minnst & pad i reglugerd ad nota verdi argreidsluadferdina. Pvert & moti stangast st adferd a
vid 8 gr. reglugerdarinnar par sem segir: ,, Beita skal adferd beinlinu afskriftar vio mat d
arlegum afskriftum eigna sem tengjast frambodi pjénustunnar, p.e. afskrift er fundin med pvi
ad deila i sviptivirdi eignarinnar med dcetludum endingartima.”

P& leidir argreidsluadferdin til pess ad Utreiknad verd leidir til leegri ardsemi en hin a ad
vera samkvemt dtreikningunum (p.e. avoxtunin verdur legri en WACC hlutfallid segir til
um), eins og Mila hefur margoft bent & og PFS hefur i raun tekid undir munnlega.

PFS telur rétt ad nota argreidsluadferd vid Gtreikning a gjaldskra félagsins fyrir adstddu og
segir ad pad sé i samraemi vid pad sem almennt tidkast i samberilegum kostnadargreiningum
flarskiptafyrirteekja med umtalsverda markadshlutdeild & vidkomandi markadi og kvod um
kostnadargreinda gjaldskra. Mila hefur hvergi séd atreikninga sem byggja a WACC eftir
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skatta & lansfé par sem argreiosluadferd er notud. bvert & moti er midad vido WACC fyrir
skatta. Radgjafar Milu, Analysys Mason Ltd. hafa veitt adstod vid Utreikninga vida i Evropu,
b.&.m. til eftirlitsstofnana og fullyrda radgjafar hja Analysys Mason ad venjan sé st ad mida
vid WACC fyrir skatta af baedi lansfé og eigin fé. Mila fer pvi fram & ad PFS tilgreini pau
fyrirteeki sem stofnunin hefur vitneskju um ad noti WACC par sem tekid er tillit til
fradréattarbeerni skatta af 1ansfé pegar argreidsla fjarfestinga er reiknud. “

4.21 Afstada PFS - Sj6dstreymisadferd
PFS telur rétt ad itreka eftirfarandi sem kom fram i fyrirhugadri akvordun stofnunarinnar.

PFS hefur borid saman nidurstodur i Gtreikningum Milu samkvaemt sjédstreymisadferd annars
vegar og argreidosluadferd hins vegar par sem PFS hefur leidrétt WACC i
argreidsluutreikningum Milu i samreemi vid reglugerd, p.e. tekid tillit til skattahagraedis
lansfjar. Pessi samanburdur leidir i 1jés ad Utreikningar skv. framangreindum adferoum syna
Overulegan mismun. Sama gildir um nidurstddu Milu i Gtreikningum & verdum fyrir stofnnet
(markadur 14). Nidurstada utreikninga Milu skv. sjédstreymisadferd skilar pvi mjog svipadri
nidurstddu og su argreidsluadferd sem PFS telur rétt ad notast vid.

PFS telur ad framangreint bendi til ad st adferd sem PFS stydst vid leidi til sanngjarnrar
nidurstodu fyrir Milu i Gtreikningi & gjaldskré félagsins hverju sinni.

begar PFS er ad fjalla um ,,argreidsluadferd med beinlinuafskriftum® pa er att vid ,,straight-
line annuity depreciation method” sem er algeng adferd i mati 4 arlegum kostnadi vegna
bundins fjarmagns (afskriftir og fjarmagnskostnadur) og su sem oftast hefur verid beitt.

Vardandi beioni Milu um yfirlit yfir fyrirteki p4 var PFS ad fjalla um notkun
argreidsluadferdarinnar, en ekki hvada utfersla a WACC veeri notud. Almennt er studst vid
argreidsluadferdir vid utreikning & gjaldskram hja systurstofnunum PFS i Evropu frekar en
sjodstreymisadferd. PFS itrekar ad stofnunin stydst vid reglugerd nr. 960/2001 vardanda
medhondlun skatts eins og margoft hefur verid bent & umfjéllun i fyrri dkvérdunum og
arskurdi'®. Hins vegar bendir PFS & ad akvordud WACC gildi i Evrépu eru breytileg milli
landa og engin heildarsamraeming til stadar i peim efnum.

PFS telur rétt ad nota argreidsluadferd (straight-line annuity depreciation method) vid
Utreikning & gjaldskra félagsins fyrir adstodu. Mila skal jafnframt stydjast vio WACC
hlutfallid 8,5% i samraemi vid Utreikninga PFS, par sem tekid er tillit til skattalegs hagraedis af
lansfé i samraemi vid reglugerd nr. 960/2001.

PFS visar einnig til akvordunar nr. 13/2009 vardandi kostnadargreiningu fyrir opinn adgang ad
koparheimtaugum, malflutnings stofnunarinnar fyrir drskurdarnefnd fjarskipta- og postmala og Urskurd
nefndarinnar nr. 4/2009 i mali Milu gegn PFS.
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4.22 Upphafleg kostnadargreining Milu - Afsleettir

Mila sagdi ad ekki veeri gert rad fyrir afslattarkjorum i likani félagsins. Mila hafi dskad eftir
afslattarkjorum i likani fyrir stofnnet, en PFS hafi ekki gefid svor um pad hvort stofnunin
heimiladi slika afsletti. Ef PFS veitti vilyroi fyrir afsleetti hefdi Mila hug & ad veita slika
afsleetti i hysingu. Ljost veeri ad pad myndi breyta verdi fyrir hysingu litid eitt. Mila hefdi
akvedio ao taka ekki tillit til afslattar fyrr en Urskurdur pess efnis hefdi borist fra PFS.

4.23 Fyrirhugud dkvoroun PFS - Afsleettir

Fram kom hja PFS ad Mila hefdi ekki gert rad fyrir afslattarkjorum i likani sinu. Mila hefdi
Oskad eftir nyjum afslattarkjorum eins og fyrir stofnnet, en beidni Milu feeli i sér afslattarkjor
sem byggdust & timalengd samnings en ekki fjélda eininga eins og na veeri. Gert veeri rad fyrir
eftirfarandi afslattum.

1. Lengd samnings 2 &r, afslattur 5%.
2. Lengd samnings 3 ar, afslattur 10%.
3. Lengd samnings 5 ér, afslattur 15%.

I tillogu Milu vegna stofnnets hefdi komid fram ad reiknad veeri med ad ef samningi veeri sagt
upp fyrir lok samningstimans pa greiddi leigutaki eftirstddvar samnings.

PFS hugadist sampykkja beioni Milu um ny afslattarkjor sem byggdust a timalengd samnings
en ekki fjolda eininga eins og nu veeri. Tillaga Milu veeri i samraemi vid vidredur PFS og
Milu & s.I. misserum um breytingar & afslattum Milu almennt. PFS gerdi p6 fyrirvara vardandi
uppsagnartima og -kostnad.

Fram hefdi komid hja PFS ad nyir afsleettir yrou med eftirfarandi heetti midad vid ad lengd
samnings veeri 2 ar afslattur 5%, 3 ar 10% og 5 ar 15% i samraemi vid tillogu Milu.

Ad mati PFS feelu samningar med timabindingu i sér hagreedi fyrir Milu og minni 6vissu sem
réttleettu afslaetti til vioskiptavina sem veeru tilbanir ad binda sig til lengri tima. Framangreint
birtist m.a. i fyrirsjaanlegra og stddugra tekjustreymi, betri nytingu adstédu og hagkvemari

uppbyggingu.

Veeri timabundinn samningur felldur nidur &dur en gildistimi samnings veeri lidinn pa skyldi
leigutaki greida gjald vegna nidurfellingar samnings sem nami ad hdmarki priggja til sex
manada leigugjaldi an afslatta eftir lengd samnings.

Nuverandi uppsagartimi vaeri einn manudur og eingdngu veeri um étimabundna samninga ad
reeda. PFS teldi ad af 6timabundnum samningi med eins manadar uppsagnarfresti yroi ekKi
veittur afslattur.

PFS hugdist fara fram & ad Mila endurskodadi skilmala i vidmidunartilbodi sinu fyrir afsleetti
adstoduleigu og legadi fyrir stofnunina til sampykktar. Vidkomandi skilmalar tekju gildi fra
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sama tima og gjaldskrarbreyting i samraemi vid kostnadargreininguna sem &tti sér stad. Fra
sama tima féllu allir nGverandi afsleettir ar gildi.

PFS for jafnframt fram & ad a&dur en nidurstada stofnunarinnar leegi fyrir skyldi Mila leggja
fram gjaldskra i samraemi vid ofangreind verd par sem tekid hefdi verid tillit til ahrifa nyrra
afslattarkjara.

4.24 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Afslaettir
Eftirfarandi kom fram i andmeelabréfi Milu, dags. 17. november s.1.

., Mila fellst & breytingu PFS & framsetningu afslatta. Rétt er ad benda & ad leigusamningar
Milu fela i sér skilméla um 6 m&nada uppsagnarfrest, en ekki einn manud. Mila gerir pvi rad
fyrir ad bindingin feli i sér ad vidskiptavinir greidi gjald sem samsvarar 3 til 6 manada leigu
eftir ad 6 manada uppsagnarfresti likur. Gert er rad fyrir ad leigutaki greidi gjald sem nemur
3ja ménada leigu eftir ad uppsagnarfresti likur ef um 2 &ra samning er ad raeda, gjald sem
svarar til 4ra ménada ef um 3 ara samning er ad reda og gjald sem svarar til 6 manada ef
um 5 &ra samning er ad raeda.

Afslattarkjor eru pvi eftirfarandi:

e 2 ara samningur, 5% afslattur, itgéngugjald 3 manada leiga
e 3 &rasamningur 10% afslattur, Gtgéngugjald 4 manada leiga
e 5 &rasamningur 15% afslattur, Gtgéngugjald 6 manada leiga

Mila hefur lagt fram fyrirspurn til steerstu vidskiptavina sinna par sem éskad er eftir pvi hvort
pbeir hafi i hyggju ad nyta sér afsleetti og pa i hve miklum meeli. Steerstu vidskiptavinir Milu
gera rad fyrir ad vera ad mestu i haesta afslattarflokknum, p.e. med 5 ara binditima.

I endurreiknudu likani er gert rad fyrir ad steerstu vidskiptavinirnir verdi med 5 ara binditima
og par med 15% afslatt en minni vidskiptavinir med 2 ara binditima og 5% afslatt.

Midad er vid gildid 0,5 fyrir halfa stadaleininguna 60x60 og 0,8 fyrir halfa stadaleininguna
80x80. ba hefur bast vid ny pjonustuvara fyrir hysingu & ljésmaffum fra upphaflegu
greiningunni. Utreikningur & fjolda leigueininga midast vid leidrétta stodu leigueininga eftir
endurskodun sem gerd var midad vid september 2010. bad sem helst hefur breyst fra sidustu
greiningu er ad leidréttur var fjéldi leigueininga sem afkomueiningar innan Milu hafa leigt af
hysingu og uppsogn & hysingu fyrir NMT kerfio.

Pa er gert rad fyrir afslattum vid utreikning a stadaleiningum. Midad er vid ad sterstu
vidskiptavinirnir oski eftir langtimaleigu og par med 15% afsletti. Gert er rad fyrir ad adrir
verdi med 5% afslatt.

Fjoldi stadaleininga er eftirfarandi eftir ad afsleettir hafa verid reiknadir ad mati Milu:

[...]
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4.25 Afstada PFS - Afsleettir

PFS sampykkir beidni Milu um ny afslattarkjér sem byggja & timalengd samnings en ekki
fjolda eininga og stadsetningu peirra eins og nd er i hasum. Tillaga Milu er i samraemi vid
vidredur PFS og Milu & s.I. misserum um breytingar & afslattum Milu almennt. PFS
sampykkir jafnframt tillogu Milu i andmeelaskjali fyrirteekisins enda er han i samraemi vid
fyrirhugada akvoroun PFS.

Nidurstada PFS er ad afslettir vegna leigu & adstodu i hdasum skuli vera med eftirfarandi
heetti:

1. Lengd samnings 2 &r, afslattur 5%. Utgdngugjald 3 manada leiga.
2. Lengd samnings 3 &r, afslattur 10%. Utgdngugjald 4 manada leiga.
3. Lengd samnings 5 r, afslattur 15%. Utg6ngugjald 6 manada leiga.

PFS telur ad af 6timabundnum samningi med eins manadar uppsagnarfresti sé ekki veittur
afslattur.

PFS fer fram 4 ad Mila endurskodi afslattarskilmala i vidmidunartilbodi sinu fyrir
adstoduleigu og leggi fyrir stofnunina til sampykktar. Vidkomandi skilmélar taki gildi fra
sama tima og gjaldskrarbreyting i samraemi vid pessa kostnadargreiningu a sér stad. Fra sama
tima falla allir nGverandi afsleettir ur gildi.

Mila hefur lagt fram Utreikninga & gjaldskra par sem tekid hefur verid tillit til ahrifa nyrra
afslattarkjara. Midad er vid ad sterstu vioskiptavinirnir éski eftir langtimaleigu og par med
15% afslatti. Gert er rad fyrir ad adrir verdi med 5% afslatt. Ahrif afslatta & gjaldskra hefur
Mila reiknad ut fra fjolda igilda leigueininga. PFS telur edlilegra ad reikna ahrifin Gt fra
reiknudum tekjum, en gerir pé ekki athugasemd vid framkvaemd Milu par sem nidurstadan
verdur st sama i pessu tilfelli. Sja nanar i umfjollun um verdutreikninga i kdflum 4.28 og
4.29.

Fjoldi igilda leigueininga er ad mati PFS 3.973 og ad teknu tilliti til afslatta eru igildin 3.381
eda 14,9% laegri tala par sem meginhluti vidskiptavina Milu eru langtimaleigjendur sem mun
bjodast 15% afslattur.

Fjoldi leiguigilda i atreikningi gjaldskrar pegar tekid hefur verid tilliti til afslatta

4.26 Upphafleg kostnadargreining Milu — Verdatreikningar

Eftirfarandi kom fram hja Milu i upphaflegri kostnadargreiningu fra 28. mai 2010 um
verdutreikninga.
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., Heildartekjur af hysingu i méstrum og hdsum purfa ad vera [..]'° m.kr. til ad na beirri
avoxtum sem WACC hlutfallid midast vid skv. nidurstodu i atreikningum Milu med
sjodstreymisadferd. Par sem kostnadargrunnurinn ner til rekstrar og fjarfestinga i méstrum
og husum, parf ad gera rad fyrir ad akvedid hlutfall tekna sé vegna mastra. Mila gerir rad
fyrir pvi ad tekjurnar verdi hlutfallslega paer sému og adur. Hér ad nedan ma sjé yfirlit yfir
tekjur af hysingu i husum og méstrum & mismunandi mérkudum og Utreikning & peim tekjum
sem vidkomandi markadur parf ad hafa af hysingu i hisum & viokomandi markadi:

[.]

Tekjur af mostrum eru nanast engar a bléndudum markadi, en um 25% af heildartekjum af
mostrum og hdsum utan byggdar. Ad medaltali eru 12% tekna af mostrum og hdsum vegna
mastra. Samkvaemt pvi verda tekjur vegna hysingar i hasum [...] og skiptast paer pannig ad
[...] eru & blandada markadinum, [...] i péttbyli, [...] i dreifbyli og [...] utan byggdar.

Utreiknad leiguverd fyrir hysingu i htsum er pvi eftirfarandi:*’

[.]

Samkveemt utreikningum er verd fyrir hysingu i hisum a bilinu [...] & manudi midad vio
verdlag a midju ari 2009. Mila gerir pa krofu ad utreiknad verd midist vid verdlag eins og
bad er pegar Urskurdad verdur um verd ad vidbettri veentri verdbdlgu a
verdakvordunartimanum, sem er veentanlega a.m.k. eitt &r. Eins og Mila hefur margoft bent &
ba er pad er 6malefnalegt ad ekki sé tekid tillit til verdlagsbreytinga fra kostnadargrunni til
verdakvordunar. Slikt leidir til pess ad akvardad verd mun alltaf verda of lagt, ekki sist vid
naverandi adsteedur pegar verdbolga er téluverd.

Nidurstada Milu er pvi st ad leiguverd fyrir 60x60x220 skaparymi i husum & bléndudum
markadi skuli vera [...] @ manudi, [...] @ manudi i husum i péttbyli, [...] & manudi i dreifbyli og
[...] @ manudi utan byggdar, midad vid verdlag i mai 2010.

I toflunni hér ad nedan ma sja yfirlit yfir leigueiningar Milu og Utreiknad verd fyrir per,
midad vid mai 2010."

[..]

16 Skv. dtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sjodstreymisadferd.
17 Skv. Gtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sjédstreymisadferd.
18 Skv. Gtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sjodstreymisadferd.
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4.27 Fyrirhugud akvordun PFS - Verdutreikningar
Eftirfarandi kom fram hja PFS i bodunarbréfi til Milu, dags. 20. oktéber 2010.

,,Mila hefur lagt fram utreikning & verdi fyrir leigu & adstddu i husum, en leigutekjur af
adstodu i husum voru um 88% af heildarleigutekjum Milu vegna adstdduleigu & arinu 2009.
Mila byggir nidurstédu sina um leiguverd & Gtreikningum med sjodstreymisadferd. Mila hefur
skipt fjarfestingum og rekstrarkostnadi i hysingu vegna husnadis annars vegar og mastra
hins vegar.

Samkvaemt nidurstddu kostnadargreiningar Milu fyrir arid 2009 pa purfa heildartekjur af
hysingu { méstrum og hisum ad vera um [..]*° millj. kr. & ari midad vid medalverdlag arsins
2009. Til samanburdar voru pessar tekjur um [...]%° millj. kr. & arsgrundvelli.

Mila reiknar kostnadargrunn fjarfestinga og rekstrar i heild fyrir méstur og hdsnadi og
skiptir sidan pessum heildarkostnadi & milli mastra og hdsneadis eftir hlutdeild mastra i
rauntekjum arsins 2009, en tekjur vegna mastra ndmu um 12% af heildarleigutekjum arsins
2009. Nidurstada Milu er ad reiknadar tekjur vegna adstdduleigu i husum séu [...] og vegha
aostoduleigu i mostrum [...] midad vid forsendur og verdalag arsins 2009

Mila skiptir leiguverdum upp med nyjum forsendum og skiptir leigugjaldi i prja flokka eftir
stadsetningu, p.e. péttbyli, dreifbyli og utan byggdar i stad flokkunar eftir pvi hvort um er ad
reda simstddvar eda tekjahus i nuverandi gjaldskra félagsins. Jafnframt hefur Mila gert
tillogu um flokk par sem um blandada Utleigu er ad reeda, p.e. par sem um er ad reda
hasneadi par sem baedi er leigt Ut i samraemi vid kvadir pess efnis og leigu a frjalsum markadi.

Mila hefur ekki lagt fram Utreikning & leiguverdi eininga i mostrum par sem vinna er i gangi
hja Milu vid ad fara yfir 61l méstur par sem kannad er hvar leigueiningar eru stadsettar i
beim og hversu stérar per eru. Fyrirhugad er ad leiguverd verdi had stadsetningu i mastri og
steerd bunadar i stad tegund masturs og haed i pvi.

Mila fer jafnframt fram & ad Gtreiknad leiguverd midad vid arid 2009 verdi haekkad sem
nemur haekkun & visitélu byggingarkostnadar til verdakvordunardags og ad auki verdi beett
vid aaetladri verdlagshakkun a verdakvordounartima, ad lagmarki eins ars spa um verdbolgu.

PFS fellst a ad i forsendum verdutreikninga Milu sé tekid tillit til pess ad um getur verid ad
reeda hysingu par sem badi er kvadabundin hysing og 6kvadabundin. PFS gerir ekki a pessu
stigi athugasemdir vid peer forsendur sem Mila leggur til grundvallar i hlutfallslegri skiptingu
hasnadis par sem kvadabundin og dkvadabundin utleiga fer fram i sama hasnadi skv. lista
sem Mila hefur lagt fram. Oll hysing par sem um blandad hisnadi flokkast undir péttbyli. pvi
telur PFS reétt, til einféldunar, ad gjaldskra fyrir hysingu i hasum skiptist eingdbngu i prja
flokka, p.e. ,, péttbyli “, ,, dreifbyli “ og ,, utan byggdar .

19 Skv. Gtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sjodstreymisadferd.
% Umreiknadar tekjur & arsgrundvelli m.v. rauntekjur i desember 2009.
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Eins og adur hefur komid fram p& eru pad tilmeli PFS ad leiguverd verdi reiknad i samrami
argreidsluadferd. Mila lagdi fram utreikninga samkvemt argreidsluadferd ad krofu PFS sem
byggir & sému fjarfestingar- og kostnadarforsendum og sjodstreymisadferd Milu, sem fjallad
er um i kafla 5.6 hér ad framan.

Mila skiptir fjarfestingu og rekstrarkostnadi & milli hysinga i husum og i mdstrum med peim
heetti ad fra heildarnidurstddu er dregin fra hlutfall mastra i heildarhysingatekjum, eda sem
nemur um 12% af hysingartekjum arsins 2009. Nu pegar liggur fyrir skipting a
fjarfestingarstofni hisnaedis og mastra, en hins vegar er ekki til greining a skiptingu a
rekstrarkostnadar a milli husa annars vegar og mastra hins vegar pratt fyrir ad Mila hafi
heimfert allan kostnad & einstok rekstrarvidfong (eignir). PFS telur pvi naudsynlegt ad Mila
framkveemi greiningu a skiptingu rekstrarkostnadar a milli hdsa og mastra adur en
kostnadargreining fyrir hysingu verdur endurskodud & nastu misserum.

pratt fyrir framangreint pa telur PFS ad med notkun rauntekna arsins 2009 sem viomid til
skiptingar & heildarkostnadi milli mastra og husa faist nidurstada um leiguverd sem er innan
réttleetanlegra skekkjumarka. Reiknadar heildartekjur fyrirtaekisins af hysingu breytast ekki
b6 ad innbyraist skipting tekjuflokka sé ekki ad 6llu leyti fullnaegjandi, ad 6dru Gbreyttu.

PFS hefur yfirfario kostnadargreiningu Milu og endurreiknad midad vid argreiosluadferd i
stad sjodstreymisadferdar. Jafnframt hefur PFS gert breytingar a liftima og avoxtunarkrofu i
samraemi vio umfjéllun um vidkomandi lidi i k6flum 5.3 og 5.5 hér ad framan. Um kréfu Milu
ad gjaldskra fylgi proun byggingarvisitolu er fjallad i kafla 5.8 hér a eftir.

Fyrirhugud nidurstada PFS er eftirfarandi.
Yfirlit yfir reiknadar tekjur af adstodu i méstrum og hasum, skipt & sveedi

[..]

Leiguverd fyrir adstéou i husum

PFS fellst & peaer forsendur sem liggja til grundvallar & skiptingu leigugjalds i hasnadi eftir
bvi hvort um er ad raeda hysingu & bléndudum markadi, péttbyli, dreifbyli eda utan byggoar.
PFS telur rétt ad i viomidunartilbodi sé temandi listi yfir p4 stadi sem tilheyra blondudum
markadi, péttbyli, dreifbyli eda eru utan byggdar. Nidurstada PFS er ad heildatekjur fyrir
aostodu i husum eru [...] @ arsgrundvelli i stad [...] eda sem samsvarar 18% laekkun. Leiguverd
& manudi & hverja leigueiningu er sem hér segir fyrir adstodu i hasum, adur en tekid hefur
verid tillit til afslatta.

Leiga fyrir adstoou i hasi eftir stadsetningu

[..]
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Leiguverd fyrir adstéou i mostrum

PFS telur hugmyndir Milu um breytingu & gjaldskré fyrir mostur vera til béta. Stofnunin er
sammala pvi ad um timafreka vinnu er ad raeda. Ad mati PFS er pad a abyrgd og frumkvedi
Milu ad leggja nyja gjaldskra fyrir adstddu i mostrum fyrir stofnunina til sampykktar. PFS
setur po pad fyrirfram skilyrdi ad nyja gjaldskrain byggi & framangreindri nidurstéou um
reiknadar heildarleigutekjur af mdstrum & &rsgrundvelli séu ad hamarki [..] eda sem
samsvarar [..] lekkun, ad 6dru Obreyttu. Jafnframt skal Mila leggja fram itarlega
sundurlidun & forsendum einingarverda i gjaldskranni og Utreikninga & reiknudum tekjum
midad vid einingar og i heild.

par til Mila hefur lagt fram nyja gjaldskra & framangreindum forsendum og PFS sampykkt
hana péa skulu naverandi leiguverd & manudi lekka sem hér segir i samraemi vid lsekkun
reiknadra.

Leiga fyrir adstodu i mastri eftir haed masturs

[.]

4.28 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu — Verdutreikningar

Mila lagdi fram endurskodada kostnadargreiningu samhlida andmalabréfi sinu pann 17.
november s.l., par sem fram komu nyir Gtreikningar & verdi fyrir leigu & adstéou. bad sem
Mila breytti fra fyrri greiningu er eftirfarandi.

Breyting var & fjolda leigueininga eins fram kemur i kafla 4.12 hér ad framan. Auk pess sem
ny leigueining hafdi baest vid fyrir hysingu & ljosmaffum. Utreikningur & fjélda leigueininga
midadist vid stodu leigueininga i september s.l. Pad sem helst hafdi breyst fra sidustu
greiningu var ad leidréttur hafdi verid fjoldi leigueininga sem afkomueiningar innan Milu hafa
leigt af hysingu og tekid var tillit til uppsagnar & hysingu fyrir NMT kerfid.

Mila lagoi til grundvallar fjolda stadaleininga (leiguigildi) og tok tillit til afslatta pegar
gjaldskrd hafdi verid akvoroud Gt frd reiknudum tekjum. Midad var vio ad sterstu
vidskiptavinirnir 6skudu eftir langtimaleigu og par med 15% afsletti. Gert var rad fyrir ad
smeerri vidskiptavinir veeru med 5% afslatt.

Fjoldi stadaleininga var eftirfarandi:

[..]

Eins og fram hafdi komid fékk Mila verkfredistofuna Eflu til ad reikna Gt stofnverd
fjarfestinga. Var stofnverdid reiknad midad vid flatarmal husa og byggingarefni. Jafnframt var
gerd leidrétting a liftima eigna.
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Samkvaemt nidurstodu Eflu var stofnverd husa of lagt i upphaflegri kostnadargreiningu Milu,
en has dsamt stodkerfum o.fl. voru pa metin 4[...], en eru nd metin [...] med samsvarandi
heekkun & argreidslu.

Endurmetin argreidsla fjarfestinga i hisum var eftirfarandi:

[..]

Argreidsla mastra og heildar rekstrarkostnadur var sa sami og i upphaflegu
kostnadargreiningunni.

Skipting tekna milli mastra og hiseigna og utreikningur leiguverds breyttist par sem Mila
midadi vid fjolda eininga og leidrétta tekjuskiptingu fra pvi sem fram kom i upphaflegu
kostnadargreiningunni.

Eftir leidréttingu Milu & rauntekjum kom i ljés ad leigutekjur voru [...] & arsgrundvelli og
skiptust pannig ad [...] voru vegna mastra og [...] voru vegna hisa. Skipting tekna milli mastra
og husa er mismunandi eftir stadsetningu eda sveedum. Hlutfall mastra var adeins 0,7% i
blondudum markadi en 35,8% i hdsum utan byggdar.

Utreikningar & endurskodudu leiguverdi fyrir stadaleiningu var pvi eftirfarandi:

[..]

Utreiknadar leigutekjur hefdu numid [...] ad mati Milu eftir ad tekid hefdi verid tillit til
afslatta. Mila umreiknadi afslatti med pvi ad reikna einingar med afslattarprésentu og haekka
gjaldskra sem pvi nemi (sja umfjéllun i kafla 4.28).

Nidurstada Milu hefdi verid si ad leigutekjur vegna hysinga i hisum pyrftu ad haekka um
4,5%, en tekjur vegna hysinga i méstrum um 13,7%, eda alls um 5,8% hakkun heildar
leigutekna hysingar. Breytingin veeri misjofn eftir sveedum og morkudum. Tekjur vegna
blandads markads leekkudu um 15% en haekkudu um 12% i péttbyli og dreifbyli og um 18%
utan byggdar.

Ny verdskra veeri samkvaemt ofansdgdu eftirfarandi:

[..]

Verdskrain midadist vid verd an afslattar.
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4.29 Afstada PFS - Verdutreikningar

Mila hefur lagt fram endurskodada og leidrétta dtreikninga® & verdum fyrir leigu & adstodu
hisum og madstrum, par sem fram kemur ad leigutekjur vegna adstodu i hisum eru um 85% af
leigutekjum og adstdduleiga i mostrum nemur um 15% af leigutekjum. Mila hefur skipt
fjarfestingum og rekstrarkostnadi i hysingu vegna hdsnadis annars vegar og mastra hins
vegar.

Samkvamt nidurstddu endurskodadrar kostnadargreiningar Milu®® fyrir arid 2009 pa purfa
heildartekjur af hysingu i méstrum og hisum ad vera um[..]* millj. kr. & ari midad vid
kostnad &rsins 2009. Til samanburdar voru pessar tekjur axtladar umf[..]** millj. kr. &
arsgrundvelli arid 2009. Um er ad raeda haekkun um 5,8% a leigutekjum.

Mila reiknar kostnadargrunn fjarfestinga og rekstrar i heild fyrir mostur og hdsnaedi og skiptir
sidan pessum heildarkostnadi par & milli eftir hlutdeild hisa og mastra i rauntekjum.
Nidurstada Milu er ad Utreiknadar tekjur vegna adstoduleigu i hisum séu [..] og vegna
adstoduleigu i mostrum [...] midad vid forsendur og kostnad arsins 2009. Um er ad raeda
breytingu & tekjum, sérstaklega hlutdeild mastra i heildar leigutekjum fra upphaflegri
kostnadargreiningu, en Mila leidréttir fjarhaedir i endurskodudu kostnadargreiningunni fra
upphaflegu greiningunni.

Mila skiptir leiguveroum upp med nyjum forsendum og skiptir leigugjaldi i prja flokka eftir
stadsetningu, p.e. péttbyli, dreifbyli og utan byggadar i stad flokkunar eftir pvi hvort um er ad
reeda simstddvar eda teekjahus i niverandi gjaldskré félagsins. Jafnfram hefur Mila gert tillogu
um flokk par sem um blandada Gtleigu er ad reeda, p.e. par sem um er ad raeda hisnadi par
sem baadi er leigt Gt i samraemi vid kvadir pess efnis og leigu a frjalsum markadi. Med pessu
er Mila ad leitast vid ad nalgast raunkostnad adstodu eftir stadsetningu.

Mila hefur ekki lagt fram Utreikning a leiguverdi eininga i mdstrum, en vinna er i gangi hja
fyrirteekinu vid ad fara yfir 6ll mdstur og bunad & peim. Kannad er hvar leigueiningar eru
stadsettar & mostrum og sterd peirra. Fyrirhugad er ad leiguverd verdi had stadsetningu i
mastri og steerd bunadar i stad tegundar masturs og haedar pess.

PFS fellst & ad i forsendum verdutreikninga Milu sé tekid tillit til pess ad um getur verid ad
reeda hysingu par sem badi er kvadabundin hysing og 6kvadabundin. PFS gerir ekki & pessu
stigi athugasemdir vid peer forsendur sem Mila leggur til grundvallar i hlutfallslegri skiptingu
hasnadis par sem kvadabundin og 6kvadabundin Utleiga fer fram i sama husnadi skv. lista
sem Mila hefur lagt fram. Oll hysing par sem um blandad hisnzdi er ad reeda er i péttoyli.

Eins og &dur hefur komid fram pa eru pad tilmeli PFS ad leiguverd verdi reiknad i samraemi
vid argreidsluadferd. Mila lagdi fram utreikninga samkvemt argreidsluadferd ad krofu PFS

! Endurskodud kostnadargreining med andmaelabréf Milu, dags. 17. névember 2010.
*2 Endurskodud kostnadargreining med andmelabréf Milu, dags. 17. névember 2010.
% Endurskodud kostnadargreining med andmalabréf Milu, dags. 17. névember 2010.
# Umreiknadar tekjur & arsgrundvelli m.v. rauntekjur i desember 2009 og september 2010.
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sem byggir & somu fjarfestingar- og kostnadarforsendum og sjodstreymisadferd Milu, sem
fjallad er um i k6flum 4.18 til 4.21 hér ad framan.

Mila skiptir fjarfestingu og rekstrarkostnadi a milli hysinga i hdsum og i mdstrum ut fra
hlutdeild husa og mastra i raun leigutekjum. NGO pegar liggur fyrir skipting &
fjarfestingarstofni hisnadis og mastra, en hins vegar liggur ekki fyrir ndkveem greining &
skiptingu & rekstrarkostnadar & milli hdsa annars vegar og mastra hins vegar, préatt fyrir ad
Mila hafi heimfeert allan kostnad a einstok rekstrarvidfong (eignir). PFS telur pvi naudsynlegt
ad Mila framkveemi greiningu & skiptingu rekstrarkostnadar & milli hisa og mastra adur en
kostnadargreining fyrir hysingu verdur endurskodud a naestu misserum.

PFS hefur yfirfarid endurskodada kostnadargreiningu Milu og endurreiknad midad vid peer
breytingar sem PFS telur rétt ad gera & forsendum i utreikningi. Nidurstada PFS er ad heildar
leigutekjur Milu purfi ad nema um [...] & arsgrundvelli, eda sem samsvarar 4,2% hakkun fra
naverandi leigutekjum.

Yfirlit yfir kostnad vegna adstddu i husum og mostrum, skipt & sveedi

[..]

Nidurstada framangreindra Utreikninga leida fram eftirfarandi skiptingu fjarfestingarkostnadar
(afskriftir og fjarmagnskostnadur) og rekstrarkostnadar & milli hisa og mastra. | heild er
treiknadur hlutur husa 84% af arlegum kostnadi og mastra 16%.

Arlegur kostnadur vegna adstédu i hisum og méstrum, skipt & fjarfestingu og rekstur

[..]

PFS telur ad med notkun rauntekna sem vidmid til skiptingar & kostnadi milli mastra og hisa
faist nidurstada um leiguverd med ndkvemni sem er innan réttleetanlegra skekkjumarka.
Reiknadar leigutekjur fyrirteekisins af hysingu i heild breytast ekki p6 ad innbyrdist skipting
tekjuflokka sé ekki ad 6llu leyti fullnaegjandi, ad 6dru Gbreyttu.

Leiguverd fyrir adstéou i husum

PFS fellst a peer forsendur sem liggja til grundvallar & skiptingu leigugjalds i husnadi eftir pvi
hvort um er ad reeda hysingu & bléondudum markadi, péttbyli, dreifbyli eda utan byggoar. PFS
telur rétt ad i hinu nyja viomidunartilbodi fyrir adstoduleigu sé temandi listi yfir pa stadi sem
tilheyra bléndudum markadi, péttbyli, dreifbyli eda eru utan byggdar. Nidurstada PFS er ad
heildartekjur fyrir adstodu i husum séu [...] & arsgrundvelli i stad [...] eda sem samsvarar 2,8%
hekkun tekna. Leiguverd & manudi & hverja leigueiningu er sem hér segir fyrir adstéou i
hasum. Eftirfarandi verd eru &n virdisaukaskatts.
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Leiga fyrir adstodu i hasi eftir stadsetningu

bjonusta ?TE‘:SZSSI bétthyli Dreifoyli  Utan byggdar
1 skéaparymi 60x60x220...................... 13.995 20.349 22.081 36.971
1/2 skaparymi 60x60x220................... 6.997 10.174 11.040 18.486
1 skaparymi 80x80x220...................... 22.392 32.558 35.329 59.154
1/2 skaparymi 80x80x220................... 11.196 16.279 17.665 29.577
1 rymi undir ljdsmuffur 60x60x220....... 6.997 10.174

Fermetraverd........cccevecveecveceecvecineene, 1.120 1.628 1.766 2.958

Fra ofangreindum verdum dregst allt ad 15% afslattur eftir lengd samningstima vidskiptavina.

Anrif breytinga gjaldskrar eru mismunandi & tekjur Milu eftir sve@dum. Um er ad raeda lakkun
& bléndudum markadi en haekkun i péttbyli, dreifbyli og utan byggdar. Ahrifin eru jafnframt
misjofn & einstaka vidskiptavini Milu pegar buid er ad taka tillit til framangreindra breytinga &
gjaldskra, afslattarkjara og sveedisskilgreiningu. Ad mati PFS tryggir hin nyja gjaldskra meira
jafnraedi milli pjonustuadila @ markadi en naverandi gjaldskra, auk pess ad vera gagnserri.

Leiguverd fyrir adstodu i mostrum

Nidurstada PFS er ad heildartekjur fyrir adstodu i hisum nema [...] & arsgrundvelli i stad [...]
eda sem samsvarar [...] haekkun tekna.

Mila vinnur ad endurskodun a uppbyggingu verdskrar fyrir adstodu i mostrum par sem verd
reedst af pvi hvar leigueiningar eru stadsettar i mastri og sterd peirra. PFS telur hugmyndir
Milu um breytingu & gjaldskra fyrir mostur vera til bota. Hins vegar er pad mikil og timafrek
vinna ad sundurlida leigueiningar og mostur Milu.

AJd mati PFS er pad & abyrgd og frumkvaedi Milu ad leggja til nyja uppbyggingu a verdskra
fyrir aostodu i mostrum. Jafnframt skal Mila leggja fram itarlega sundurlidun & forsendum
einingarverda i gjaldskranni og utreikninga & reiknudum tekjum midad vid einingar og i heild.

par til Mila hefur lagt fram nyja gjaldskra & framangreindum forsendum og PFS sampykkt
hana pa skulu leiguverd & manudi & hverja leigueiningu fyrir adstédu i mostrum vera sem hér
segir. Eftirfarandi verd an virdisaukaskatt.

Leiga fyrir adstoou i mastri eftir haed masturs

Pjonusta Verd

Adstada i tréstaur <=12m ..........cccceeevvieriennnnn, 5.900 kr.
Adstada i tréstaur >12m og i mastri <12m......... 8.400 kr.
Adstada i mastri 12-33M.......ccccceveverererennenn, 11.300 kr.
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4.30 Upphafleg kostnadargreining Milu — Verdlagsbreytingar

Mila gerdi pa krofu ad utreiknud verd midudust vid verdlag eins og pad veeri pegar urskurdad
yroéi um verd ad vidbettri vaentri verdbolgu a verdakvordunartimanum, sem veri ventanlega
a.m.k. eitt ar. Eins og Mila hefdi margoft bent & pa veeri pad 6malefnalegt ad ekki yrdi tekid
tillit til verdlagsbreytinga fra kostnadargrunni til verdakvordunar. Slikt leiddi til pess ad
akvardad verd myndi alltaf verda of lagt, ekki sist vid naverandi adsteedur pegar verdbolga
veeri toluvero.

I arskurdi arskurdarnefndarinnar hefdi ekki verid tekid tillit til pess ad kostnadargreining
byggoi & heilsarskostnadi, en honum veri ekki haegt ad safna saman fyrr en i fyrsta lagi i mars
manudi og pa etti eftir ad framkvaema utreikninga. bad veeri pvi einnig 6malefnalegt ad ekki
veeri tekid tillit til pessa pattar vid verdakvordun PFS, p.e. ad gefid veeri edlilegt svigram til
utreikninga.

pad veeri pvi ad mati Milu dvidunandi ad stofnunin teki ekki tillit til verdlagsbreytinga,
sérstaklega pegar um veeri ad reeda vorur par sem tekjur veeru stadnadar eda minnkandi eins
og flestar vorur Milu veeru i dag, p.a.m. verd fyrir hysingu. Pessi adferdarfreedi myndi ad
lokum keyra félagid i prot par sem fyrirtekid yrdi alltaf ad ,elta skottid a sér*, p.e. tekjur
dagsins i dag byggdust @ ad minnsta kosti tveggja ara gdmlum kostnadi. betta atridi veeri
sérstaklega mikilvaegt pegar um veeri ad raeda hysingu, p.e.a.s. hdsaleigukostnadur Milu veeri
bundinn byggingavisitolu og annar kostnadur sem Mila gati ekki styrt, s.s. rafmagn hakkadi
reglulega. Metti segja ad ndnast 2/3 hlutar rekstrarkostnadar Milu veeri bundinn visitolu.

I Grskurdi Urskurdarnefndar Post- og fjarskiptamala i mali nr. 4/2009 um verd fyrir
koparheimtaug hefdi komid fram ad nefndin teldi ekki 6edlilegt ad mida vid Overdleidréttan
grunn svo framarlega sem greining PFS taeki ekki lengri tima en stofnunin héldi fram, en PFS
hefdi haldid pvi fram ad edlilegur timi til ad fara yfir kostnadaratreikninga veeri ekki
lengri en 5 vikur. Hefdi stofnunin haldid pvi fram ad afgreidsla stofnunarinnar hefdi tekid
svo langan tima vegna oraunhzfra krafna Milu um verdhaekkun. Mila hefdoi métmeelt pvi ad
dratturinn stafadi eingéngu af atvikum sem rekja meetti til Milu. bvi til hlidsjonar hefdi Mila
bent a ad kostnadarutreikningar & markadi 14 hefdu borist PFS pann 30. juni 2009 og enn
hefdu engin vidbrogd borist fra stofnuninni vardandi pa Gtreikninga.

Mila benti 4 ad i 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 um boékhaldslega og fjarhagslega adgreiningu
i rekstri fjarskiptafyrirtekja kemi fram ad reikna skuli avoxtun midad vid bundid
fjarmagn. Pa segdi i 7. gr. reglugerdarinnar ad stofnunin geeti i undantekningartilfellum
midad vid sdgulegan kostnad, p6 ad teknu tilliti til hagkvaems rekstrar. Med pvi ad taka ekki
tillit til verdlagsbreytinga veeri stofnunin ad fara gegn markmidi laganna sem veeri ad tryggja
ad verd endurspegladi kostnad og edlilega ardsemi.

Mila benti ennfremur a pa stadreynd ad systurstofnanir PFS gerdu rad fyrir
verdlagsbreytingum & verdakvordunartima, s.s. Ofcom, eins og Mila hefdi bent &, og pvi veeri
pad Oskiljanlegt ad stofnunin hefdi kosid ad lita fram hja peirri stadreynd ad
verdlagsbreytingar a&ttu sér stad og Mila hefdi engin tok & ad hafa ahrif a paer. Auk pess hefdi
verdbolga verid i gegnum tidina mun herri hér & landi en i nagrannaldndum okkar.
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4.31 Fyrirhugud akvordun PFS - Verdlagsbreytingar

PFS hugdist hafna peirri krofu Milu ad framreikna gjaldskrd i samraemi vid
verdlagsbreytingar.

Kostnadargreining sem grundvalladist & ségulegum kostnadi byggdi & pvi ad allar fjarhaedir
vaeru & verdlagi pess ars sem verid veri ad greina. Adrar forsendur midudust einnig vio
viokomandi ar, p.m.t. raunverulegur rekstrarkostnadur arsins, einingafjoldi, fjarfestingar,
liftimi, avoxtunarkrafa svo og adrir peir paettir sem tilheyrdu vidkomandi ari. Hefou forsendur
breyst milli ara myndi su breyting koma fram i nyrri kostnadargreiningu sem byggdi &
rauntélum ur rekstri viokomandi érs.

itrekad hefdi verid fjallad um kréfu Milu um ad framreikna gjaldskrar i samraemi vid haekkun
visitolu og visadi PFS i akvordun sina nr. 1/2009 um vidmidunartilbod fyrir opinn adgang ad
heimtaugum og urskurd Urskurdarnefndar fjarskipta- og postmala nr. 2/2009 vegna peirrar
akvordunar. Einnig visadi PFS i akvordun sina nr. 13/2009 vardandi kostnadargreiningu fyrir
opinn adgang ad koparheimtaugum og Urskurd arskurdarnefndar fjarskipta- og pdstmala nr.
4/2009 vegna peirrar akvordunar.

PFS taldi edlilegra ad reglubundin endurskodun feeri fram & kostnadargreiningu hysingar en
ad heimila sjéalfvirkar visitéluhaekkanir sem grundvolludust ekki endilega & breytingu
undirliggjandi kostnadar. PFS veeri ljost ad fordemi veeru fyrir pvi hja systurstofnunum PFS
erlendis, s.s. Ofcom,®® ad tengja gjaldskrar vid visitolu, en pa veeri oftast um ad rada
kostnadargreiningar sem byggdu & 6drum grundvelli en ségulegum kostnadi sem veru 6hadar
kostnadi vidkomandi fyrirteekis med notkun LRIC likana.?® Jafnframt veeri ekki 6algengt ad
sérstok hagraedingarkrafa veeri gerd samhlida arlegum breytingum gjaldskrar vegna
verdlagsbreytinga. PFS benti & i pessu sambandi ad stofnunin heimiladi Milu ad uppfaera
fjarfestingar i samraemi vio verdlagsbreytingar til pess ars sem verid er ad greina hverju sinni.

Varandi tilvisun Milu um ad stofnunin teldi ,,edlilegt™ ad kostnadargreining teeki ekki meira
en 5 vikur, pa kemi pad hvergi fram ad stofnunin teldi 5 vikur edlilegan tima. | malflutningi
PFS fyrir arskurdarnefnd vegna heimtaugaleigu hefdi stofnunin einungis verid ad lysa
stadreyndum og kemi eftirfarandi fram ordrétt: ,,Jafuframt bendir PFS d ad med peirri
grunnvinnu sem unnin var vegna kostnadargreiningar & fjarhagsarinu 2007 lidu adeins 5
vikur fra peim tima sem PFS barust fyrstu gogn um fjarhagsarid 2008 par til akvéroun var
birt a grundvelli peirra.

PFS benti & ad vinnslutimi kostnadargreininga feeri fyrst og fremst eftir pvi hve raunhaf og
vondud upphafleg kostnadargreining veeri sem berist PFS og hversu agreiningsmalin veru
morg.

% Office of Communication (Ofcom) is the regulator for the UK communications industries, with

responsibilities across television, radio, telecommunications and wireless communications services.
% The costing tool related to bottom-up models produces cost references coming from costs elaborated through
an engineering network model, which is a hypothetical mobile network.
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Engin fyrirstada hefdi verido hja PFS ad endurskoda arlega gjaldskrar sem byggdu &
sogulegum kostnadi pegar nyjar tolur leegju fyrir og geeti slik endurskodun tekid tiltélulega
skamman tima eins og reynslan hefdi synt.

4.32 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Verdlagsbreytingar
Eftirfarandi kom fram i andmelaskjali Milu, dags. 17. névember 2010.

,,Eins og fram kemur i fyrirhugadri akvéroun PFS byggir kostnadarlikan Milu ad mestu a
sogulegum kostnadi. Mila bendir & ad nidurstada Utreiknings byggdum & kostnadi gerir ekki
sjalfkrafa réd fyrir ad leiguverd eigi ad vera jafnt peim kostnadi. Markmidid med
greiningunni er ad finna verd byggt & nuverandi kostnadi og besta spa um kostnad i
framtidinni er préun kostnadar i fortidinni. Sogulegur kostnadur er pvi notadur sem
grundvéllur fyrir naverandi og framtidarverao.

PFS telur ad med pvi ad mida vid raunverulegan kostnad pé sé ekki haegt ad gera rad fyrir
verdlagshakkunum. Mila bendir enn og aftur & ad afstada PFS felur i sér ad leiguverd
naegir ekki til ad standa undir kostnadi ef alltaf er midad vido allt ad 2ja ara gamlan
kostnad. Til einféldunar veeri haegt ad taka deemi par sem engin fjarbinding fylgdi
bjonustunni. Ef svo er atti leiguverd ad vera jafnt rekstrarkostnadi. Ef verd byggdist alltaf &
1-2 &ra gomlum kostnadi (varlega &etlad, enda ljést ad leiguverd Milu hafa hingad til breyst
med lengra millibili) pa veeri kostnadur alltaf heerri en tekjur, enda hefur pad ekki gerst i
[slandsségunni ad versdhjédnun verdi & milli ara.

Pad er ad mati Milu pvi ekki vidunandi forsenda ad ganga Ut fr4 ad verdlagsbreyting &
kostnadi muni koma fram i nyrri kostnadargreiningu, eins og PFS heldur fram. Mila bendir
enn fremur & ad i urskurdi drskurdarnefndar fjarskipta- og pdstmala kom fram ad fallist sé &
aod gera ekki rad fyrir verdlagshaekkunum ad pvi tilskyldu ad ferlid taki ekki meiri en 5 vikur
hja PFS, en pad hefur ekki gerst ennpa ad PFS hafi Urskurdad a skemmri tima en 5 vikum.

PFS er ljést ad fordemi eru fyrir pvi hja systurstofnunum PFS erlendis, s.s. Ofcom, ad tengja
gjaldskrar vid visitélu, en ad mati PFS er pa oftast um ad raeda kostnadargreiningar sem
byggja & 6drum grundvelli en sogulegum kostnadi sem eru Ohadar kostnadi vidkomandi
fyrirteekis med notkun LRIC likana. Mila bendir & ad pad skiptir i raun ekki mali hvada
adferd er notud vid Gtreikning & leiguverdi. Pad sem mali skiptir er ad & pvi timabili sem verd
gildir, er verdbolga sem taka parf tillit til. PFS virdist gera r&d fyrir pvi ad notkun LRIC
likana leidi sjalfkrafa til leegra verds og pa sé hagt ad gera rad fyrir verdlagsbreytingum.
Pad er ad mati Milu alls dvist hvort nidurstada skv. LRIC likana leidi til leegra verds en likan
gert eftir sdgulegum kostnadi. Auk pess byggja LRIC likén oft meira og minna & sdgulegum
kostnadi, pott tekid sé tillit til framtidar veentinga i meira meeli en pegar um er ad raeda likon
sem byggja a ségulegum kostnadi.

Pa bendir Mila & ad utreikningur Milu sem sendur var PFS 28. mai 2010 byggir ekki
eingéngu a sogulegum kostnadi og i peim dtreikningum sem nd eru lagdir fram byggjast
nanast allar fjarfestingar fyrirteekisins & sviptivirdi en ekki sogulegum kostnadi.
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PFS tekur pad fram ad vinnslutimi kostnadargreininga fer fyrst og fremst eftir pvi hve
raunhaf og vondud upphafleg kostnadargreining er sem berst PFS og hversu agreiningsmalin
eru morg. Mila hefur avallt reynt ad vanda kostnadargreiningar sinar, en eins og PFS er ljost
eru greiningarnar fléknar og pétt reynt sé ad gefa PFS fullnzgjandi upplysingar, pa eru
edlilega alltaf einhverjar spurningar sem PFS vill f& svor vid og hefur Mila avallt reynt ad
svara peim fyrirspurnum fljétt og vel. Raunar hafa samskiptin ad mati Milu verid med
agaetum hvad petta vardar. Sidustu kostnadargreiningar hafa tekid mjog langan tima hja Milu
og ef gera atti rad fyrir 6llum moégulegum atridum sem PFS vill hugsanlega fa svar vid pa
teekju greiningarnar enn lengri tima. Auk pess geti Urvinnsla hja PFS tekid lengri tima, ef
Mila sendir of mikid af upplysingum. Pess mé geta ad pad leid teplega eitt ar fra pvi ad Mila
sendi greiningu & markadi 13 og 14 par til nokkur viobrdgd barust fra PFS.

Mila gerir sér fyllilega grein fyrir ad vinnualag vid greiningar er mjog mikid, badi hja
stofnuninni og hja Milu. Pess vegna telur Mila pad enn mikilveegara ad gera strax rad fyrir
verdlagshaekkunum i Gtreikningum & leiguverdi i stad pess ad gera r&d fyrir ad slikum
breytingum verdi matt med nyrri kostnadargreiningu.

4.33 Afstada PFS — Verdlagsbreytingar

Eins og &dur hefur komid fram hafnar PFS peirri krofu Milu ad framreikna gjaldskra i
samraemi vid verdlagsbreytingar.

PFS itrekar ad kostnadargreining sem grundvallast & sogulegum kostnadi byggir a pvi ad allar
fjarhaedir séu & verdlagi pess ars sem verid er ad greina. Adrar forsendur midast einnig vid
vidkomandi ar, p.m.t. raunverulegur rekstrarkostnadur arsins, einingafjoldi, fjarfestingar,
liftimi, avoxtunarkrafa svo og adrir peir pattir sem tilheyra vidkomandi ari. Hafi forsendur
breyst milli ara mun si breyting koma fram i nyrri kostnadargreiningu sem byggir &
raunt6lum ar rekstri viokomandi &rs. Engu breytir p6 eignir sé metnar til sviptivirdis, enda er
slikt mat Milu byggt & eignagrunni félagsins. PFS litur svo & ad verid sé ad endurmeta eignir &
verdlagi pess ars sem verid er ad greina hverju sinni og allar undirliggjandi forsendur byggi a
uppbyggingu og rekstri Milu & undirliggjandi greiningarari.

itrekad hefur verid fjallad um kréfu Milu um ad framreikna gjaldskrar i samreemi vid haekkun
visitdlu og visar PFS i &kvordun sina nr. 1/2009 um vidmidunartilbod fyrir opinn adgang ad
heimtaugum og urskurd Grskurdarnefndar fjarskipta- og postmala nr. 2/2009 vegna peirrar
akvordunar. Einnig visar PFS i akvordun sina nr. 13/2009 vardandi kostnadargreiningu fyrir
opinn adgang ad koparheimtaugum og Urskurd arskurdarnefndar fjarskipta- og pdstmala nr.
4/2009 vegna peirrar akvorounar.

PFS telur edlilegra ad reglubundin endurskodun fari fram a kostnadargreiningu hysingar en ad
heimila sjalfvirkar visitoluhekkanir sem grundvallast ekki endilega & breytingu
undirliggjandi kostnadar. PFS er ljést ad fordemi eru fyrir pvi hja systurstofnunum PFS
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erlendis, s.s. Ofcom,” ad tengja gjaldskrar vid visitdlu, en pa er oftast um ad reda

kostnadargreiningar sem byggja & 6drum grundvelli en sdgulegum kostnadi sem eru 6hadar
kostnadi vidkomandi fyrirtekis med notkun LRIC likana.”® Jafnframt er ekki 6algengt ad
sérstok hagraedingarkrafa sé gerd samhlida arlegum breytingum gjaldskrar vegna
verdlagsbreytinga. PFS vill i pessu sambandi benda & ad stofnunin heimilar Milu ad uppfeera
fjarfestingar i samraemi vid verdlagsbreytingar til pess ars sem verid er ad greina hverju sinni.

Mila virdist ganga ut frad pvi sem visu ad leiguverdi naegi ekki til ad standa undir kostnadi
begar gjaldskra er ekki verdbett, vegna pess ad i Utreikningi a gjaldskra sé studst vid
sOgulegan kostnad og par med allt ad tveggja ara upplysingar. PFS bendir & i pessu sambandi
ad ekki er einhlitt ad slikur framgangsmati skili of lagum verdum, heldur getur pvert & moti
verid um ad reda timabundna yfirverdlagningu vegna préunar a markadi, teekniframfara og
hagraedingar. Jafnframt er rétt ad pad komi fram ad PFS hefur hvergi haldid pvi fram ad
kostnadargreining sem byggir & LRIC adferdarfraedi leidi til leegri verda en su adferd sem
notud er i pessari greiningu eins og Mila virdist gefa sér i sinum andmalum.

Vardandi tilvisun Milu um ad stofnunin telji ,,edlilegt™ ad kostnadargreining taki ekki meiri en
5 vikur, pa kom pad hvergi fram ad stofnunin teldi 5 vikur edlilegan tima. [ malflutningi PFS
fyrir Grskurdarnefnd vegna heimtaugaleigu var stofnunin einungis ad lysa stadreyndum og
kom eftirfarandi fram ororétt: ,, Jafnframt bendir PFS ¢ ad med peirri grunnvinnu sem unnin
var vegna kostnadargreiningar & fjarhagsarinu 2007 lidu adeins 5 vikur fra peim tima sem
PFS barust fyrstu gégn um fjarhagsario 2008 par til akvéroun var birt a grundvelli peirra. *

PFS bendir & ad vinnslutimi kostnadargreininga fer fyrst og fremst eftir umfangi, svartima og
hvort fyrirliggjandi kostnadarlikan sé fyrir hendi, auk pess hversu agreiningsmalin eru mérg
hverju sinni.

Engin fyrirstada er hja PFS ad endurskoda arlega gjaldskrar sem byggja a fyrirliggjandi likani
og sogulegum kostnadi pegar nyjar télur liggja fyrir. Slik endurskodun getur tekid tiltdlulega
skamman tima eins og reynslan hefur synt. PFS er auk pess ekki heimilt sem laegra settu
stjornvaldi ad verda vid umraeddri krofu Milu og ganga pannig gegn adurnefndum drskurdi
Urskurdarnefndar fjarskipta- og postmala sem er &dra sett stjornvald. Hafi Mila verid 6satt vid
framangreindan drskurd arskurdarnefndar hefdi félagid getad borid hann undir domstéla.

4.34 Upphafleg kostnadargreining Milu — Samandregin nidurstada

Fram kom hja Milu ad heildartekjur af hysingu i mostrum og htisum pyrftu ad vera[...]*° millj.
kr. til ad na peirri &voxtum sem WACC hlutfallid midadist vid skv. nidurstédu i Gtreikningum
Milu med sjodstreymisadferd. par sem kostnadargrunnurinn nzdi til rekstrar og fjarfestinga i
maostrum og hasum, pyrfti ad gera rad fyrir ad akvedid hlutfall tekna veeri vegna mastra. Mila

2T Office of Communication (Ofcom) is the regulator for the UK communications industries, with

responsibilities across television, radio, telecommunications and wireless communications services.

%8 The costing tool related to bottom-up models produces cost references coming from costs elaborated through
an engineering network model, which is a hypothetical mobile network.

2 Skyv. Gtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sjédstreymisadferd.
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gerdi r&d fyrir pvi ad tekjur yrdu hlutfallslega paer somu og adur. Hér ad nedan meetti sja
yfirlit yfir tekjur af hysingu i hisum og mdstrum & mismunandi mérkudum og Utreikning &
beim tekjum sem vidkomandi markadur pyrfti ad hafa af hysingu i htsum:*

[..]

Tekjur af mostrum veeru nénast engar & blondudum markadi, en um 25% af heildartekjum af
mostrum og hdsum utan byggdar. Ad medaltali veeru 12% tekna af mostrum og hdsum vegna
mastra. Samkvaemt pvi yrou tekjur vegna hysingar i husum [...] og skiptust peer pannig ad [...]
veeru & blandada markadinum, [...] i péttbyli, [...] i dreifbyli og [...] utan byggdar.

Utreiknad leiguverd fyrir hysingu i htisum vaeri pvi eftirfarandi:*

[.]

Samkvaemt Gtreikningum veeri verd fyrir hysingu i hdsum & bilinu [...] & manudi midad vid
verdlag & midju ari 2009. Mila gerdi pa krofu ad utreiknad verd midadist vid verdlag eins og
pad veeri pegar drskurdad yrdi um verd ad vidbeettri veentri verdbdlgu &
verdakvordunartimanum, sem veeri vaentanlega a.m.k. eitt &r. Fram kom ad Mila hefdi margoft
bent & ad pad veeri Omélefnalegt ad ekki veeri tekid tillit til verdlagsbreytinga fra
kostnadargrunni til verdadkvordunar. Slikt leiddi til pess ad dkvardad verd myndi alltaf verda
of lagt, ekki sist vid naverandi adsteedur pegar verdbolga veari téluverd. Sja nanar kafla 4.32
um verdlagsbreytingar.

Nidurstada Milu veeri pvi s ad leiguverd fyrir 60x60x220 skaparymi i hisum & blondudum
markadi skyldi vera [...] & manudi, [...] & manudi i hisum i péttbyli, [...] & manudi i dreifbyli og
[...] @ manudi utan byggdar, midad vid verdlag i mai 2010.

[ téflunni hér ad nedan meetti sja yfirlit yfir leigueiningar Milu og UGtreiknad verd fyrir peer,
midad vid verdlag i mai 2010.%

[..]

4.35 Fyrirhugud akvordun PFS - Samandregin nidurstada

Ad mati Milu pyrftu heildartekjur af adstdduleigu i mostrum og husum ad vera [...] 4 éri til ad
meeta rekstrarkostnadi, afskriftum og avoxtun bundins fjarmagns midad vid arid 2009. par
sem kostnadargrunnurinn nadi til rekstrar og fjarfestinga i mostrum og hasum, gerdi Mila rao

%0 Fjarhaedir i 5 fremstu dalkum fyrir ,,Skaparymi { hiisum*“ og ,,Rymi i mostrum* eru tekjur 4 manudi, en i
dalknum ,,Samtals* er midad vi0 4 ari.

%1 Skv. Gtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sj6dstreymisadferd.

%2 Skv. Gtreikningum Milu, dags. 28. september 2010, med sj6dstreymisadferd.
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fyrir ad akvedid hlutfall tekna veeri vegna mastra. Mila gerdi rad fyrir pvi ad tekjurnar yréu
hlutfallslega peaer sému og &dur.

Samkvaemt Gtreikningum Milu veeru tekjur af mdstrum nanast engar a bléndudum markadi, en
um 25% af heildartekjum af méstrum og hdsum utan byggdar. Ad medaltali veeru um 12%
heildar leigutekna vegna mastra, eda rimlega [...]. Tekjur vegna adstdédu i hisum veeru um [...]
og skiptust peer pannig ad [...] veeru & blandada markadinum, [...] i péttbyli, [...] i dreifbyli og
[...] utan byggdar.

Samkveemt sjodstreymis dtreikningum Milu lekkadi adstdduleiga i heild um 11% fra
naverandi gjaldskrd midad vid verdlag i mai 2010 ad teknu tilliti til gildandi afslatta. Mila
gerdi krofu um ad Utreiknad verd midadist vid verdlag eins og pad yrdi pegar urskurdad yroi
um verd ad vidbeettri verdobolgu a verdakvorounartimanum og veentri verdbolgu a.m.k. eitt ar
fram i timann.

Mila gerdi ekki r&d fyrir afslattarkjorum i verdutreikningum i likani sinu. Mila hefdi 6skad
eftir nyjum afslattarkjorum sem feelu i sér ad afsleettir byggdu & timalengd samninga en ekki
fjlda eininga eins og verid hefdi. Jafnframt kom fram hja Milu ad reiknud verd myndu
breytast litid eitt pegar tekid hefur verid tillit til afslatta. PFS hugdist sampykkja beidni Milu
um ny afslattarkjor med fyrirvorum um uppsagnartima og -kostnad. Nyir afslettir yrdu 5%,
10% eda 15% midad vid ad lengd samnings veeri 2, 3 eda 5 ar. Adur en akvordun PFS lzgi
fyrir skyldi Mila leggja fram gjaldskra par sem tekid veeri tillit til ahrifa framangreindra
afslatta.

PFS hugoist sampykkja ad heildar rekstrarkostnadur arsins 2009 sem heimfardur hefdi verid
a hysingarstarfsemi Milu skyldi metinn & um [...], ad teknu tilliti til alls rekstrarkostnadar
vegna adstdduleigu & arinu 2009 og husaleigukostnadar. Fyrirhugad sampykki PFS veri med
skilyroum sem fram keemu i kafla 5.2 og i sérstokum fyrirmalum.

PFS hugaist sampykkja mat Milu & stofni fjarfestingar fyrir adstodu i husum ad fjarhaed [...]
og mat Milu & endurkaupsverdi mastra félagsins ad fjarhaed [...]. Alls var pvi midad vid ad
stofn fjarfestingar fyrir adstodu veeri [...]. & verdlagi arsins 2009. Sampykki PFS veri had
skilyroum sem fram keemu i kafla 5.3 og i sérstokum fyrirmalum.

PFS hugdist sampykkja forsendur Milu vardandi stadaleiningu i Gtreikningi a rymi skapa, en
hugdist gera breytingar & veegi halfs skaps p.e.a.s. hann hefdi igildisstudulinn 0,5 i stad 0,6
eins og Mila midadi vid.

Eins og fram kom hér ad framan hugdist PFS akveda ad mida veginn medalkostnad fjarmagns
(WACC) fyrir Milu vid 8,5%.

PFS taldi rétt ad nota argreidsluadferd vid utreikning a gjaldskra félagsins fyrir adstddu og
visadi i pvi sambandi i umfjollun sina i kafla 5.6.

Samkveemt nidurstddu i Utreikningum PFS veaeru heildartekjur adstdduleigu hisa og mastra
[...] & arsgrundvelli, par af voru leigutekjur hiisa metnar [...] og mastra [...]. Reiknadar tekjur
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samkvaemt gildandi verdskra veeru [...] & arsgrundvelli og neemi pvi leekkun tekjustofns Milu
um [..]. T samremi vid framangreinda Gtreikninga PFS hefdi pad verid nidurstada
stofnunarinnar ad gjaldskra fyrir leigu & adstodu skyldi leekka um 18% ad jafnadi eftir ad tekid
hefdi verid tillit til afslatta. Nanar veeri fjallad um einstok einingarverd i kafla 5.7.

PFS hugdist hafna krofu Milu um ad framreikna gjaldskra i samraemi vid verdlagsbreytingar.
PFS teldi réttara par sem kostnadargreiningin byggdi & sogulegum kostnadi, ad éarleg
endurskodun feeri fram pegar nyjar télur laegju fyrir hverju sinni.

A0 svo stoddu hefdi PFS ekki i hyggju ad nota viomid sem grundvoll akvordunar verds Milu
fyrir leigu & adstodu par sem kostnadargreining leegi fyrir sem PFS hugdist sampykkja med
breytingum.

PFS hugaist akvarda ad hin nyja verdskrd Milu myndi taka gildi pann 1. jantar 2011 og
skyldi a sama tima vera hluti af viomidunartilbodi fyrirteekisins um adstoduleigu pegar PFS
hefdi sampykkt vidkomandi breytingar & vidmidunartilbodinu. I vidmidunartilbodi skyldi
medal annars vera temandi listi yfir pa stadi sem tilheyrdu bléndudum markadi, péttbyli,
dreifbyli eda veeru utan byggdar.

Med visun til umfjéllunar um rekstrarkostnad, fjarfestingar og liftima i koflum 5.2 og 5.3,
hugdist PFS gera p& krofu ad Mila legdi fram nyja kostnadargreiningu eigi sidar en 31.
oktober 2011 fyrir alla adstoduleigu, par sem m.a. veeri tekid tillit til eftirfarandi fyrirmala
PFS um greiningu rekstrarkostnadar, fjarfestingarstofns og liftima.

e PFS hugdist krefjast pess ad Mila framkvemdi itarlega greiningu & skiptingu
rekstrarkostnadar & milli hisnaedis og mastra.

e PFS hugadist krefjast pess ad lagt yrdi mat a sviptivirdi hisa og mastra. Slikt mat skyldi
vera 6had kostnadi i bokhaldi Milu og gert rad fyrir pvi ad vid akvordun sviptiverds
yrou parfir, stadsetning, sterd, gerd eda annad endurskodad.

e PFS hugadist krefjast pess ad itarleg greining yrdi gerd a raun endingu husa, innréttinga
0g bunadar, svo og mastra.

PFS hefdi i hyggju ad stadfesta pa fyrirhugudu nidurstéou sem gerd hefdi verio grein fyrir.
Adur en nidurstada PFS lagi fyrir skyldi Mila leggja fram gjaldskra par sem tekid hefdi verid
tillit til ahrifa framangreindra afslatta. Milu bydist teekiferi til ad andmala fyrirhugadri
akvoroun PFS adur en endanleg akvordun yradi tekin. Frestur til ad skila inn andmeelum var til
10. névember s.l., en Mila fékk frest til 17. névember s.I. til ad skila andmalum og
endurskodari kostnadargreiningu.

4.36 Endurskodud kostnadargreining og andmeeli Milu - Samandregin
nidurstada

Mila gerdi nokkrar athugasemdir vid fyrirhugada akvoroun PFS eins og rakid er koflum hér
ad framan i umfjollun um andmeelaskjal Milu.
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Athugasemdirnar lutu m.a. ad medhondlun @ WACC i Utreikningum, ahrif verdlagsbreytinga
og fyrirhugadri dkvoroun PFS ad hafna sjédstreymisadferdinni. Fram kom ad Mila hefdi adur
gert athugasemdir vid flest atridin i fyrri greiningum. pratt fyrir ad PFS hefdi hafnad
athugasemdum Milu adur og visad pvi til studnings til arskurdar arskurdarnefndar fjarskipta-
og postméla myndi Mila halda afram halda uppi andmalum gagnvart PFS, enda steedust rok
PFS og urskurdarnefndar vardandi pau agreiningsmal sem enn staedu Uti ekki ad mati Milu.

Mila hefdi endurmetid fjarfestingastofn sinn med adstod fra verkfraedistofunni Eflu og
endurreiknad likanid med tilliti til pess. Vid utreikninginn hefdi stada leigueininga verid
leidrétt midad vid stddu peirra i september s.1., en Siminn hafdi pa sagt upp hysingu & banadi
fyrir NMT Kerfid.

Nidurstada Utreikninga Milu var eftirfarandi:

[..]

Nidurstada i endurskodadri kostnadargreiningu Milu hefdi verid ad haeekkun & manadartekjum
nemi 5,8% fyrir mostur og hds i heild. par af nemi hakkun & hysingu i hasum 4,5%.
Haekkunin veeri misjofn eftir sveedum. Tekjur & blondudum markadi leekkudu um 16%, i
péttbyli og dreifbyli haeekkudu tekjur um 12% og haekkun tekna utan byggda nemi 18%.

[ samraemi vid utreikningana hefdi Mila lagt til ad naverandi leiguverd fyrir mastur haekkudu
um 13,7%, par til endanleg greining hefdi farid fram. Astedan fyrir pessum mun & hakkun
hisa og mastra metti rekja til pess ad hlutdeild mastra af heildartekjum veeri mjog
mismunandi eftir stadsetningu ad sdégn Milu.

4.37 Afstada PFS - Samandregin nidurstada

Ad mati Milu pyrftu heildartekjur af adstéduleigu i mdstrum og htsum ad vera [...]* millj. kr.
a ari til ad meeta rekstrarkostnadi, afskriftum og avoxtun bundins fjarmagns midad vid arid
2009. bar sem kostnadargrunnurinn nadi til rekstrar og fjarfestinga i méstrum og hdsum,
skipti Mila kostnadi i samraemi vid hlutfall tekna af adstédu i hisum annars vegar og méstrum
hins vegar. Samkvemt endurskodadri kostnadargreiningu Milu hakkadi adstéduleiga ad
jafnadi um 5,8% fra niverandi tekjum.

Samkveemt endurskodudum utreikningum Milu eru rauntekjur af mdstrum nanast engar a
blondudum markadi, en um 35% af heildar leigutekjum. Ad medaltali eru um 15% heildar
leigutekna vegna mastra, eda um [...]. Tekjur vegna adstoou i husum eru um [...] og skiptast
per pannig ad [...] eru & blandada markadinum, [...] i péttbyli, [...] i dreifbyli og [...] utan
byggadar.

Ad teknu tillit til alls rekstrarkostnadar vegna adstdoduleigu & arinu 2009, &samt
husaleigukostnadi, sampykkir PFS ad heildar rekstrarkostnadur arsins 2009 sem heimfeerdur

% Endurskodud kostnadargreining Milu, dags. 17. névember 2010.
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er & hysingarstarfsemi Milu skuli metinn um [...]. Sampykki PFS er med skilyrdum sem fram
koma i kafla 4.5.

PFS sampykkir endurskodad mat Milu a stofni fjarfestinga til sviptivirdis fyrir adstéou i
hisum ad fjarhaed [...] i pessari kostnadargreiningu i stad pess ad byggja a stofni ur bdokhaldi
félagsins, svo og mat Milu & endurkaupsverdi mastra félagsins ad [...]. Alls er pvi midad vid
ad stofn fjarfestinga fyrir adstodu sé [..] & verdlagi arsins 2009. Sampykki PFS er had
skilyroum sem fram koma i kafla 4.9.

PFS sampykkir leidréttingar Milu vegna leigueininga, en p6 ekki nema ad halfu leyti vegna
NMT leigueininga. PFS sampykkir forsendur Milu vardandi stadaleiningu i Utreikningi & rymi
skapa, en gerir breytingar & veegi halfs skaps (60x60x220), p.e.a.s. hann hafi igildisstudulinn
0,5 i stad 0,6 og ad rymi fyrir ljosleidaramuffu midist vid studulinn 0,5 i stad 0,75, eins og
Mila lagoai til.

Eins og fram hefur komid hér ad framan er pad nidurstada PFS ad mida veginn medalkostnad
fjarmagns (WACC) fyrir Milu vid 8,5%.

PFS telur rétt ad nota argreidsluadferd vid utreikning & verdskra félagsins fyrir adstddu og
visar i pvi sambandi i umfjollun sina i kafla 4.21 hér ad framan.

PFS sampykkir beidni Milu um ny afslattarkjor. Nyir afslettir verda 5%, 10% eda 15% midad
vid ad lengd samnings sé 2, 3 eda 5 ar hvert um sig. Mila hefur lagt fram verdskra par sem
tekid hefur verid tillit til ahrifa framangreindra afslatta.

Samkveemt nidurstodu yfirferdar PFS a endurskodadri kostnadargreiningu Milu eru
heildartekjur adstoduleigu hisa og mastra [...] & arsgrundvelli, par af eru leigutekjur husa
metnar [..] og mastra [...]. Reiknadar tekjur samkvemt ndverandi verdskra eru [..] &
arsgrundvelli og nemur pvi haekkun tekjustofns Milu um 4,2%. | samreemi vid framangreinda
treikninga PFS er pad nidurstada stofnunarinnar ad verdskra fyrir leigu & adstéou i hisum
skuli haekka midad vid vegid medaltal um 2,8% og verdskra mastra um 12%. Nanar er fjallad
um afstédu stofnunarinnar i kafla 4.29.

PFS hafnar krofu Milu ad framreikna verdskré i samraemi vid verdlagsbreytingar. PFS telur
réttara pegar kostnadargreining byggir 4 ségulegum kostnadi, ad arleg endurskodun fari fram
begar nyjar télur liggja fyrir hverju sinni. Nanar er fjallad um afstédu PFS i kafla 4.33.

PFS telur ekki porf a ad gefa Gt sérstok fyrirmali & pessu stigi eins og stofnunin hugdist gera i
fyrirhugadri akvordun sinni. PFS mun hins vegar leggja fyrir Milu itarlega forskrift &
skiptingu rekstrarkostnadar og nanari fyrirmali um mat & rekstrarfjArmunum adur en
kostnadargreining fyrir adstéduleigu verdur endurskodud.

Mila vinnur ad endurskodun a uppbyggingu verdskrar fyrir adstodu i méstrum par sem verd
radast af pvi hvar leigueiningar eru stadsettar i mastri og steerd peirra. Par til slik greining
liggur fyrir og PFS hefur sampykkt hana skal naverandi pjonusta bodin dbreytt.
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Hin nyja verdskrd Milu skal taka gildi i fyrsta lagi pann 1. mars 2011 enda tilkynni félagio
leigutdbkum um verdskrarbreytinguna med a.m.k. 30 daga fyrirvara, sbr. 3. kafla
viomidunartilbods félagsins fyrir opinn adgang ad heimtaugum, dags. 1. april 2009. Hin nyja
verdskrd skal 4 sama tima vera hluti af nyju vidmidunartilbodi fyrirtekisins fyrir
adstoduleigu, pegar PFS hefur sampykkt vidmidunartilbodio. Mila skal samhlida gera
videigandi breytingar & vidmidunartilbodi sinu fyrir opinn adgang ad heimtaugum. [ hinu nyja
viomidunartilbodi fyrir adstdduleigu skal medal annars vera teemandi listi yfir pa stadi sem
tilheyra blondudum markadi, péttbyli, dreifbyli eda eru utan byggdar.
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AKVORPDUNARORD

Post- og fjarskiptastofnun sampykkir endurskodada kostnadargreiningu Milu ehf. a
adstoduleigu i husum og mostrum, dags. 17. névember 2010, med peim breytingum sem
meelt er fyrir um i akvéroun pessari. Manadarleg leiguverd og afslattarkjor skulu vera
eins fram kemur i vidauka I vid akvordun pessa.

Hin nyja verdskra og afslattarfyrirkomulag Milu ehf. skal ekki taka gildi fyrr en i fyrsta
lagi 1. mars 2011, enda tilkynni félagid leigutdkum um verdskrarbreytinguna med a.m.k.
30 daga fyrirvara, sbr. 3. kafla viomidunartilbods félagsins fyrir opinn adgang ad
heimtaugum, dags. 1. april 20009.

Hin nyja verdskra og aflattarfyrirkomulag Milu ehf. skal verda hluti af nyju
vidmidunartilbodi Milu ehf. fyrir adstdduleigu pegar Pdst- og fjarskiptastofnun hefur
sampykkt viomidunartilbodid. Ad 6drum Kosti frestast gildistaka verdskrarbreytinganna
par til stofnunin hefur sampykkt framangreint vidmidunartilbod.

Pést- og fjarskiptastofnun mun leggja fyrir Milu itarlega forskrift & skiptingu
rekstrarkostnadar og um mat a rekstrarfjarmunum adur en kostnadargreining fyrir
aostdduleigu verdur nast endurskodud.

Akvordun pessi er kaeranleg til Grskurdarnefndar fjarskipta- og postmala, sbr. 13. gr.
laga nr. 69/2003, um Post- og fjarskiptastofnun. Keeran skal berast urskurdarnefnd
innan fjogurra vikna fra pvi vidkomandi vard kunnugt um akvordun Post- og
fjarskiptastofnunar. Um kostnad vegna malskots fer samkvaemt 5. mgr. 13. gr. sdmu
laga, auk pess sem greida ber sérstakt malskotsgjald ad upphad kr. 150.000, samkvaeemt
6. gr. reglugerdar nr. 39/2009 um urskurdarnefnd fjarskipta- og postmala.

Reykjavik, 30. desember 2010.

Hrafnkell V. Gislason

Oskar bérdarson
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Eftirfarandi leiguverd a manudi og afslettir skulu gilda fyrir adstdduleigu i hdsum og

mostrum. Oll verd eru an virdisaukaskatts.

Leiga fyrir adstodu i hasi

Pjonusta Bﬁ::?f:gﬂ: péttbyli Dreifbyli Utan byggdar
1 skaparymi 60x60x220...................... 13.995 20.349 22.081 36.971
1/2 skaparymi 60x60x220................... 6.997 10.174 11.040 18.486
1 skaparymi 80x80x220...........c..c........ 22.392 32.558 35.329 59.154
1/2 skaparymi 80x80x220................... 11.196 16.279 17.665 29.577
1 rymi undir ljdsmuffur 60x60x220....... 6.997 10.174

Fermetraverd........cccceeeevecveceecee s, 1.120 1.628 1.766 2.958

Afsleettir vegna leigu i hisum

e Lengd samnings 2 &r, afslattur 5%. Utgdngugjald 3 manada leiga.
e Lengd samnings 3 &r, afslattur 10%. Utgéngugjald 4 manada leiga.
e Lengd samnings 5 &r, afslattur 15%. Utgéngugjald 6 manada leiga.

Fra sama tima falla allir naverandi afslettir ar gildi.

Leiga fyrir adstddu i mostrum

Pjonusta Verd

A0stada i tréstaur <=12m .......cooeeeeeeiieiieeeeeenn.
Adstada itréstaur >12m og i mastri <12m...........
AO0stada i mastri 12-33M.......uvveeeeeeeiieeieeeeeeeinn,

5.900 kr.
8.400 kr.

11.300 kr.

bls. 89



