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1 Samantekt og nidurstéour akvérounar PFS

I akvordun PFS nr. 26/2007 segir ad gjaldskra fyrir adgang ad koparheimtaugum og tengdri
adstoou Milu ehf. (Milu) skuli byggjast a ségulegum kostnadi, p.m.t. edlilegri ardsemi af
bundnu fjarmagni. Taka skal mid af rekstri samberilegar pjonustu sem telst rekin &
hagkveeman hatt.

Sundurlidun & leigu fyrir adgang skyldi vera sem hér segir:

e Manadarlegt grunnverd sem avallt méa krefjast 6had notkun heimtaugarinnar.

e Manadarlegt aukagjald fyrir skiptan adgang, p.e. fyrir adgang ad efri hluta tidnisvids
heimtaugarinnar med xDSL eda samsvarandi teekni.

e Gjold fyrir hysingu og adgang ad adstdou sem tengist adganginum ad
koparheimtaugum.

Grunnverd koparheimtauga samsvarar arlegum rekstrarkostnadi heimtaugakerfisins um land
allt sem byggja skal & ségulegum kostnadi. Vid arlegan rekstrarkostnad er heimilt ad bata
afskriftum af fjarfestingum sem ekki er bdid ad afskrifa og haefilegum hagnadi ad mati PFS.
Nidurstadan skal gilda sem medalgrunnverd fyrir landid allt. Aukagjaldid fyrir skiptan adgang
skal midast vid vidbotarkostnad Milu af pvi ad veita skiptan adgang.

[ peirri kostnadargreiningu sem hér er til umfjdllunar er grunnverd fyrir adgang ad
koparheimtaug byggt & sogulegum kostnadi. Kostnadargreiningin neer eingdngu til
manadarlegra verda fyrir adgang ad koparheimtaug og fyrir skiptan adgang en ekki til
einskiptisgjalda sem Mila kann ad innheimta (t.d. stofngjold) né verda fyrir tengda adstddu,
svo sem hysingar. Sérstok kostnadargreining verdur gerd fyrir slik gjold sem tengjast adgangi
ad koparheimtaugum.

PFS hefur yfirfarid og endurmetio pa kostnadarGtreikninga sem Mila lagdi fram, en a
grundvelli hennar fér Mila upphaflega fram a 94% hakkun gjaldskrar heimtaugaleigu sem
samsvarar um [...]* kréna hakkun tekna & arsgrundvelli eda [...] 4 tekjum adgangsnetsins.
Upphafleg kostnadargreining byggdist & rekstrarupplysingum &rsins 2007. [ kjolfar
bodunarbréfs PFS afhenti Mila stofnuninni uppferda kostnadargreiningu sem byggdi a
rekstrarupplysingum arsins 2008. Samkvamt henni for félagio fram & um 42% haekkun.

Nidurstada PFS er & pa leid ad mida skuli fjarfestingarstofn & arinu 2008 vid framreiknadan
stofn arsins 2001 og hann var metinn i kostnadargreiningu arid 2002, p.e. [...] millj. kr. midad
vid medalverdlag arsins 2008. Framangreind haekkun a stofni samsvarar um 66% haekkun fra
arinu 2001 i samreemi vid haekkun byggingarvisitélu. Mila metur hins vegar fjarfestingu sina i
koparnetinu i arslok 2008 [...] millj. kr. sem er 106% haekkun m.v. stofn fjarfestingar i arslok
2001. Felagio stydst vid sogulegan kostnad i sinum utreikningum og framreiknar fjarhaedir
med byggingarvisitdlu til arsloka 2008. PFS hafnar framangreindri nidurstdédu Milu um ad
mat fjarfestingar. Stofnunin hafnar m.a. framreikning Milu til arslokaverdlags 2008 og ad
stofn fjarfestingar sé herri ad raungildi en i fyrri kostnadargreiningu. Kostnadargreiningin
sem gerd var arid 2002 er enn grundvollur naverandi verdlagningar og er eini raunhafi
samanburdurinn ad mati PFS pegar metid er hvort adgangsnet Milu teljist hagkvemt

! Upplysingar felldar brott vegna trinadar. bad sama & vié um upplysingar sem fram koma  hornklofum hér a aftan.
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uppbyggt i dag, en stofnuninni ber skylda ad gera slikan samanburd pegar studst er vid
sogulegan kostnad, sbr. reglugerd 960/2001.

Nidurstada PFS um veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) er ad WACC fyrir Milu skuli
vera 8,7% 4 arinu 2008. I fyrri akvordunum stofnunarinnar hefur komid skyrt fram ad WACC
atreikningar skuli byggjast & raunvoxtum enda metur PFS pad svo ad um raunkostnad sé ad
reeda pegar studst er vid sogulegan kostnad og fjarfestingar eru framreiknadar midad vid
visitolu. Innfalid i nafnvoxtum er verdbolgualag, sem buid er ad taka tillit til vid framangreint
endurmat & fjarfestingarstofni. Jafnframt hefur i fyrri akvérounum PFS verid tillit tekid til
skattahagraedis vaxta i samraemi vid reglugerd nr. 960/2001.

Mila fer fram & ad tekid sé tillit til fjarbindingar i birgdum félagsins. Nidurstada PFS er ad
fjarbinding i veltufjarmunum er sett & nuall, p.e. komi ekki til vidbotar heildarfjarbindingar
félagsins eins og Mila fer fram &.

PFS telur rétt ad stydjast vid upplysingar fra Milu um rekstrarkostnad adgangsnetsins & arinu
2008 ad fjarhaed teplega [...] millj. kr. enda telur stofnunin ad hagraeding hafi att sér stad i
rekstri adgangsnetsins & undanférnum arum. Pa telur PFS rétt ad draga fra framangreindum
rekstrarkostnadi adgangsnetsins tekjur vegna stofngjalda o.fl., en kostnadur vegna peirra var
ekki adgreindur fra 6drum kostnadi adgangsnetsins. bessar tekjur ndmu rumlega [...] millj. kr.
a arinu 2008. PFS telur pvi rétt ad pessar tekjur dragist frA metnum arlegum heildarkostnadi
adgangskerfisins. pvi dkvardast rekstarkostnadur adgangsnetsins [...] millj. kr. & arinu 2008.

PFS hafnar peirri adferd Milu ad bata 25% alagningu a rekstrarkostnad arsins par sem hin er
i raun tekin i gegnum fjarmagnskréfu (WACC) og er pvi ekki tekid tillit til peirrar alagningar
i mati & rekstrarkostnadi adgangsnetsins.

PFS hafnar peirri adferd Milu ad framreikna nidurstédu sina um gjaldskrd midad vid visitolu.
Kostnadargreining sem grundvallast & sogulegum kostnadi byggir & pvi ad allar fjarhadir séu
a verdlagi pess ars sem verid er ad greina og adrar forsendur midist vid viokomandi ar.

Pad er nidurstada PFS ad ekki sé rétt ad nota viomid (e. benchmark) sem grundvoéll
akvordunar vardandi verdlagningu Milu & pessu stigi, sérstaklega vegna dvissu i gengismalum
0g ad verd byggd a kostnadargrunni arsins 2008 liggja nu fyrir.

[ samreemi vid Gtreikninga PFS er pad nidurstada stofnunarinnar ad manadarlegt grunnverd
heimtaugar sé 916 kr. (nedra tidnisvid) og fyrir skiptan adgang 302 kr. (efra tidnisvidid), alls
er pvi gjald fyrir fullan adgang 1.218 kr. sem er 6,18% hakkun fra ndverandi gjaldskra.
Bygagist petta & kostnadargrunni arsins 2008.

PFS sampykkir pvi uppfeerda kostnadargreiningu Milu med nanar tilgreindum breytingum og
heimilar Milu pvi ad mida vid ofangreind verd fra og med 1. september 2009 svo framarlega
sem félagid tilkynnir leigutokum um verdskrarbreytinguna med a.m.k. 30 daga fyrirvara, sbr.
3. kafla viomidunartilbods Milu fyrir opinn adgang ad heimtaugum, dags. 1. april 2009. Ad
6drum kosti frestast gildistaka verdbreytinganna par til félagid hefur uppfyllt umreett akvadi
vidmidunartilbodsins.

Mila skal uppfeera viomidunartilbod sitt fyrir opinn adgang ad heimtaugum eigi sidar en vio
gildistoku hinnar nyju verdskrar.

bls. 5
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2 Akvordun PFS nr. 26/2007 (M11)

2.1 Almennt

Med akvordoun PFS nr. 26/2007, fra 21. desember 2007, Gtnefndi PFS Milu sem fyrirteeki med
umtalsverdan markadsstyrk & heildsélumarkadi fyrir adgang ad koparheimtaugum.Umraeddur
markadur samsvarar markadi 11 i tilmaelum Eftirlitsstofnunar EFTA fra arinu 2004. Fram
kom ad markadurinn nadi yfir:

- heimtaugar a koparlinupari
- heimtaugagreinar
- skiptan adgang

Fram kom ad heimtaug veeri heiti notad um simalinu sem tengir nettengipunkt hja notanda vid
tengigrind simstodvar eda samberilegan blinad. Koparheimtaugar veeru i flestum tilvikum
tveggja eda fjogurra vira koparlinur og pjonudu hver fyrir sig einum vidskiptavini.
Jardstrengir sem laegju fra simstédvum geetu verid med allt ad 1000 koparlinum eda meira i
einstaka tilfellum. Steerstu jardstrengirnir veeru lagdir Gt fra simstédvunum en eftir pvi sem
lengra dreegi fra simstod greindust strengirnir oftast i minni strengi. Sidasta spottann fra
go6tuskap inn i has veeru lagdir strengir med faeinum linum nema pegar um veeri ad reda
fyrirteeki, stofnanir eda stor fjolbylishis. Daemi vaeru um ad radiésambond hefdu verid notud i
stad koparlina til pess ad veita einstokum sveitabajum simapjonustu.

Smasolupjonusta sem reiddi sig & adgang ad heimtaug, ymist fullan adgang eda skiptan, geeti
verid ein af eftirfarandi:

Talsimapjénusta og gagnaflutningur med upphringimétéldum.
Samnetspjonusta (ISDN).

Bandbreidur gagnaflutningur, p.m.t. Internet.

Leigulinur.
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pa kom fram ad PFS hefdi med visan til 17. gr. laga nr. 81/2003, um fjarskipti, &samt sidari
breytingum, greint heildsélumarkadi fyrir adgang ad koparheimtaugum. A grundvelli
nidurstodu umreeddrar markadsgreiningar hefdi PFS &kvedid ad Utnefna Milu ehf. (Milu) med
umtalsverdan markadsstyrk a markadinum og leggja videigandi kvadir & fyrirtaekio.

PFS akvad ad leggja a Milu skyldu til ad verda vid edlilegum og sanngjérnum beidnum um
adgang ad koparheimtaugum og pjonustu & heildsélustigi. Jafnframt voru lagdar & kvadir um
jafnraedi, gagnseei, bokhaldslegan adskilnad og eftirlit med gjaldskra. Milu var gert skylt ad
birta vidmidunartilbod fyrir adgang ad heimtaugum og tengdri adstéou. Mila skyldi gera
kostnadarlikan til dtreikninga a gjaldskra og skyldi hun vera sundurlidud i grunnverd,
aukagjald fyrir skiptan adgang og gjold fyrir tengda adstoou.

Markmid fjarskiptaloggjafarinnar og PFS med markadsgreiningunni veri ad greina stodu
samkeppni & fjarskiptamarkadi og leggja & videigandi kvadir til ad efla samkeppi, veri hdn
ekki talin vera naegjanlega virk, eins og nidurstadan & umreeddum markadi gefi til kynna.

Eftirfarandi kvedir voru lagdar & Milu i tengslum vid leigu & koparheimtaugum i heilds6lu
(markadur 11):

1. Kvdéd um ad verda vid edlilegum og sanngjérnum beidnum um adgang ad
heimtaugum og pjonustu & heildsolustigi

2. Kvoo um ad gaeta jafnreedis vid leigu koparheimtauga. Mila skyldi veita 6llum
leigjendum heimtauga, p.m.t. eigin deildum og tengdum fyrirteekjum, pjénustu med
somu skilmalum, afgreidsluhrada, verdum, gaedum og frambodi.

3. Kvod um ad vidhafa gagnseei vid leigu koparheimtauga. Mila skyldi m.a. birta
opinberlega vidmidunartilbod um heimtaugar sem yrdi vidhaldid og uppfert eftir
porfum og lagt fyrir PFS til sampykktar eigi sidar en sex manudum eftir gildistoku
akvorounar um markad 11.

4. Kvdo um bokhaldslegan adskilnad med pvi ad skilja rekstur koparheimtauga fra
6orum  rekstri i bokahaldi. Jafnframt skyldi adskilja fjarfestingar i
koparheimtaugakerfinu fra 6drum fjarfestingum Milu. Mila skyldi fyrir 1. april
arlega afhenda PFS alitsgerd sem innihéldi upplysingar og yfirlit vegna kvadarinnar
um békhaldslegan adskilnad.

5. Kvoo um ad akveda gjaldskra fyrir leigu a koparheimtaugum og tengda adstéou a
grundvelli kostnadar og ad sata eftirliti PFS med gjaldskranni. Gjaldskrain skyldi
vera sundurlidud i grunnverd, aukagjald fyrir skiptan adgang og gjold fyrir tengda
adstodu. Mila skyldi gera kostnadarlikan til Gtreikninga a heimtaugaleigu, eigi sidar
en sex manudum eftir gildistoku akvordunar um markad 11.

bls. 7
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2.2 Nanar um kvod um eftirlit med gjaldskréa - Kostnadargreining

Skylda Milu til ad kostnadargreina verd fyrir heimtaugaleigu byggist & kvddinni um eftirlit
med gjaldskra og stydst einnig vid kvédina um adgang og bokhaldslega adgreiningu.

Med heimild i 32. gr. laga um fjarskipti lagdi PFS kvdd & Milu um ad akveda gjaldskra fyrir
leigu & koparheimtaugum og tengda adstodu & grundvelli kostnadar og ad seta eftirliti PFS
med gjaldskranni. Gjaldskra fyrir adgang ad koparheimtaugum og tengdri adstodu skyldi
byggjast & kostnadi, p.m.t. edlilegri ardsemi af bundnu fjarmagni. Sundurlidun & leigu fyrir
adgang skyldi vera sem heér segir:

e Manadarlegt grunnverd sem avallt ma krefjast 6had notkun heimtaugarinnar.

o Manadarlegt aukagjald fyrir skiptan adgang, p.e. fyrir adgang ad efri hluta tidnisvids
heimtaugarinnar med xDSL eda samsvarandi taekni.

e Gjold fyrir hysingu og adgang ad adstddu sem tengist adganginum ad
koparheimtaugum.

pegar adgangur skiptist & milli tveggja mismunandi fjarskiptafyrirteekja skal s& greida
grunnverdid sem hefur adgang ad nedra tidnisvidi & koparheimtauginni en hinn greidir
aukagjaldio.

Grunnverd koparheimtauga skal midast vid arlegan rekstrarkostnad heimtaugakerfisins um
land allt sem skal byggja & sogulegum kostnadi. Vid arlegan rekstrarkostnad er heimilt ad
beeta afskriftum af fjarfestingum sem ekki er blid ad afskrifa og hafilegum hagnadi ad mati
PFS. Nidurstadan skal gilda sem medalgrunnverd fyrir landid allt. Aukagjaldid fyrir skiptan
adgang skal midast vid vidbotarkostnad Milu af pvi ad veita skiptan adgang.

Allar breytingar & gjaldskra Milu vegna heimtaugarleigu parf ad tilkynna til PFS og munu peer
ekki 6dlast gildi nema med sampykki PFS.

I samremi vid 3. mgr. 32. gr. laga um fjarskipti lagdi PFS pa kvod & Milu ad gera
kostnadarlikan fyrir heimtaugar sem syni hvernig kostnadarlidir eru heimfzerdir & mismunandi
kostnadarbera og stadi. Jafnframt askildi PFS sér pann moguleika ad nota heimild laganna til
ad taka mid af rekstri sambaerilegrar pjonustu sem rekin er & hagkveman hatt. PFS myndi
jafnframt meta Ut fra nidurstodu kostnadargreiningarinnar hvort hentugra veeri ad stydjast vio
LRIC? adferd frekar en ad byggja & sogulegum kostnadi vid akvordun gjaldskrar. Mila skyldi
ljuka gerd kostnadarlikansins eigi sidar en sex manudum eftir birtingu akvordunar nr.
26/2007.

Kvod var 16gd a Milu um ad faera kostnadarbdkhald yfir rekstur koparheimtauga sem fangar,
ber kennsl & metur og dreifir viokomandi kostnadi. Skyldi Mila afhenda PFS lysingu a
kostnadarbdkhaldinu og birta helstu kostnadarflokka og reglur sem notadar veeru til ad Gthluta
kostnadi og skila til PFS skyrslu fra 6hadum endurskodanda um ad samraemi sé & milli
lysingar Milu og Gtfaerslu i bokhaldskerfi.

Z Langtima vidb6tarkostnadur
bls. 8
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Kvodin um kostnadarbokhald stydur vid kvddina um ad gjaldskra taki mid af kostnadi og er
naudsynleg vid framkvaemd & bokhaldslegum adskilnadi og getur stutt eftirlit med jafnraedi.

2.3 Gjaldskra Milu
Gjaldskra Milu fyrir heimtaugaleigu vid birtingu dkvordunar pessarar er sem hér segir:

Verd heimtauga, fullur og skiptur adgangur i kr. an vsk.

Grunnverd og tegund adgangs Ménadargjald
Grunnverd fyrir heimtaug * 862
Fullur adgangur ad heimtaug 1.147
Skiptur adgangur ad efra tionisvidi heimtaugar 285

*Avallt er innheimt grunnverd fyrir adgang ad heimtaug.

Til frekari upplysinga eru i eftirfarandi toflu syndar haekkanir & verdi heimtauga fra arinu
2001.

Heaekkanir & verdi a heimtauga, fullur og skiptur adgangur i kr. & manudi an vsk.

Nedra Skiptur
Dags. tionisvid adgangur ad Fullur Haekkun i
heimtaugar efra tidnisvidi adgangur %
2.1.2001 757 250 1.007 0,0%
1.12.2002 825 272 1.097 9,0%
1.4.2005 862 285 1.147 4,5%

bls.
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3 Malsatvik

3.1 Akvordun PFS nr. 26/2007 (M11)

Med akvoroun PFS nr. 26/2007, fra 21. desember 2007, var m.a. 16gd kvdd & Milu um eftirlit
med gjaldskra & heildsdlumarkadi fyrir adgang ad heimtaugum (M11). Félagid skyldi gera
kostnadarlikan og afhenda pad PFS innan sex méanada fra birtingu akvordunar, p.e. eigi sidar
en 21. juni 2008.

3.2 Upphafleg kostnadargreining Milu

pann 14. jali 2008 sendi Mila kostnadarlikan til PFS til yfirferdar. par kemur fram lysing &
reiknilikani, kostnadur vid fjarbindingu og helstu nidurstddur kostnadargreiningar. Mila lagdi
m.a. til grundvallar rekstrarkostnad arsins 2007 og framreiknada stodu fjarfestinga midad vio
arslok 2007. Avoxtunarkrafa fjarmagns (WACC) var sdgd [...]J%. Kostnadargreiningin var
nanar Gtferd af halfu Milu med bréfum, dags. 8. desember 2008 og 15. januar 2009, auk
annarra skyringa og sundurlidana sem PFS hefur borist fra Milu i kjolfar fyrirspurna par ad
lutandi.

Samkvaemt ofangreindri kostnadargreiningu Milu neemi grunnverd heimtaugarleigu [...] kr. &
manudi og verd fyrir skiptan adgang [...] kr. & manudi midad vid verdlag arsins 2007.
Heildarverd fyrir fullan adgang naemi pvi samtals [...] kr. Mila framreiknadi sidan tolur fra
arinu 2007 til verdlags i ndvember 2008 i samraemi vid visitolu byggingarkostnadar og mat
grunnverd [...] kr. & manudi og verd fyrir skiptan adgang [...] kr. Heildarverd fyrir fullan
adgang [...] kr. & manudi. Framangreind beidni um verdhakkun fol i sér 94% haekkun fra
naverandi veroi.

3.3 Bréfaskipti PFS og Milu i kjolfar upphaflegrar kostnadargreiningar

Med bréfi, dags. 12. september 2008, sendi PFS Milu néanar tilteknar spurningar vegna
umraddrar  kostnadargreiningar. Oskad var eftir nanari uUtskyringum & linufjolda,
rekstrarkostnadi, 25% alagningu & rekstrargrunn, forsendum WACC utreiknings, tekju- og
kostnadarskiptingu  koparheimtaugar, stofnverd fjarfestinga, afskriftarforsendum og
sundurlidun rekstrargjalda. Einnig var Oskad eftir ad félagid afhenti stofnuninni
vidskiptadaetlun vardandi uppbyggingu heimtauganetsins, m.a. vardandi hugmyndir um
lj6sleidaraveedingu i stad koparheimtauga, veeri slik aeetlun fyrir hendi.

Med tOlvupdsti, dags. 25. september 2008, oskadi Mila eftir lysingu & pvi hvad
vidskiptadaetlun innihéldi og hvers vegna slika aztlun pyrfti. Samdaegurs svaradi PFS pvi til
ad ekki veeri etlast til pess ad Mila gerdi vidskiptaazetlun eftir & ef slik gogn veeru ekki pegar
fyrir hendi.

Med bréfi, dags. 8. desember 2008, sendi Mila PFS svor vegna flestra ofangreindra spurninga
stofnunarinnar. Fram kom ad svor vid 6drum spurningum yrdu send & innan tidar.

Med bréfi, dags. 22. desember 2008, 6skadi PFS eftir ad Mila gerdi grein fyrir forsendum
vegna linufjélda, rekstrarkostnadar, stofnverda fjarfestinga, afskrifta, asamt Osk um
afhendingu virdisryrnunarprofs sem gert hefdi verid samhlida arsreikningi Milu fyrir
rekstrararid 2007.
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Med bréfi, dags. 22. januar 2009, sendi Mila stofnuninni svar vegna ofangreindra spurninga.
Mila fékk ekki séd med hvada hetti PFS pyrfti & virdisryrnunarprofi ad halda vegna
kostnadargreiningar sem byggdi & ségulegum kostnadi. Oskadi Mila eftir frekari rokstudningi
fr4 PFS par ad lutandi.

Med brefi, dags. 29. jandar 2009, sendi PFS félaginu spurningar vegna kostnadargreiningar a
hysingu og adgangi ad koparheimtaugum, asamt tengdri adstodu. Oskad var eftir
kostnadargreiningu & leiguverdi, nagrennishysingu, tengigrind, stofngjoldum, flutningi,
utskiptingu og yfirtoku lina. Oskad var eftir sambeerilegri sundurgreiningu kostnadar og &
markadi M11, M13, M14 par sem kostnadur var settur i adgreind fylki (e. matrix).

Med bréfi, dags. 23. febrdar 2009, sendi PFS Milu rokstudning vegna virdisryrnunarprofsins
sem PFS hafdi o6skad eftir. Einnig voru Milu veittar nanari Gtskyringar vegna annarra
spurninga.

Med bréfi, dags. 5. mars 2009, sendi Mila stofnuninni svor vegna bréfsins fra 23. febriar s.4. i
mali Milu kom fram ad arsreikningurinn hefdi verid aritadur af endurskodendum og slikt eetti
ad nzgja PFS til fullvissu um ad eignir félagsins hefdu ekki ordid fyrir virdisryrnun.

Med bréfi, dags. 11. mars 2009, sendi Mila stofnuninni svor vegna spurninganna fra 29.
jantar 2009 vegna hysingar, einskiptisgjalda og adgangs ad koparheimtaugum. Taldi Mila ad
edlilegt veeri ad ljuka kostnadargreiningu og nyrri verdlagningu & heimtaugum (méanadarlegu
leiguverdi) &dur en radist yrdi i ad Utbla verdskra fyrir hysingu.

Med bréfi, dags. 20. mars 2009, sendi PFS Milu itrekunarbréf vardandi afhendingu
virdisryrnunarprofsins. Hotadi stofnunin beitingu dagsekta ef afhending atti sér ekki stad an
asteedulauss drattar.

Med bréfi, dags. 3. april 2009, afhenti Mila stofnuninni umbedid virdisryrnunarpréf vegna
arsins 2007.

Med télvuposti, dags. 6. april 2009, sendi PFS Milu fyrirspurn vardandi stofngjéld. Oskad var
eftir sundurlioun a tekjum stofngjalda vegna koparlina annars vegar og ljéslina hins vegar.
Ennfremur hvort kostnadur & méti umraeddum tekjum hefdi verid faerdur i kostnadargreiningu
fyrir manadarleg heimtaugaleiguverd. Svar Milu barst med télvupdésti daginn eftir.

Med télvupdsti, dags. 20. april 2009, 6skadi PFS upplysinga vardandi tiltekid atridi i svari
Milu fra 7. april, par sem talad var um ad PFS gati lekkad kostnadinn um ,,sem nemur
utreiknudum stofngjoldum”. Sama dag stadfesti Mila framangreint, p.e. ad [...] millj. kr.
tilheyrdu markadi 11.

Med tolvuposti, dags. 24. april 2009, sendi PFS Milu fyrirspurn. Spurt var um hvort einhver

kostnadur sem tengdist hysingu veeri gjaldferdur i kostnadargreiningu pa sem vardadi
méanadargjold heimtauga. Svar Milu barst samdaegurs og var a pa leid ad svo veri ekki.
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3.4 Bodunarbréf PFS

Med bréfi, dags. 20. mai 2009, sendi PFS Milu fyrirhugada &akvoroun vardandi
kostnadargreiningu fyrir adgang ad heimtaugum til andmeela. Nidurstada PFS var i gréfum
drattum & pa leid ad kostnadargreining st sem Mila hefdi afhent PFS geefi ekki tilefni til
breytinga gildandi verdum pegar PFS hefdi gert tilteknar leidréttingar & &kvednum forsendum
sem Mila hefdi lagt til grundvallar. Par sem fram hafdi komid i mali Milu, ad verulegar
heekkanir verdlags sidan arid 2007 hefdu valdid pvi ad rekstur félagsins veeri ordinn
Ohagkvemari en &dur, veitti PFS félaginu feri a ad afhenda stofnuninni nyja
kostnadargreiningu byggda & gdégnum um rekstur og fjarfestingu félagsins & &rinu 2008.
Stofnunin veeri tilbuin til ad yfirfara slika kostnadargreiningu og gera videigandi breytingar &
gjaldskré ef nidurstadan geefi tilefni til.

Fram kom i ofangreindu bodunarbréfi PFS ad beidni Milu um 94% haekkun gjaldskrar
samsvaradi nalegt [...] tekjuhaekkun & arsgrundvelli eda [...] a tekjum adgangsnetsins.
Samkvaemt upplysingum Milu hefdi rekstrarhagnadur adgangsnetsins fyrir afskriftir,
fjarmagnslioi og skatta (EBITDA) aukist & timabilinu 2005 til 2007, baedi sem hlutfall af
tekjum og i krénum talid.

I framangreindri kostnadargreiningu veeri grunnverd fyrir adgang ad koparheimtaug byggt &
sogulegum kostnadi og midadist vid arid 2007. Kostnadargreiningin nadi eingdéngu til
adgangs ad koparheimtaug og fyrir skiptan adgang en ekki fyrir hysingu, adgang ad adstodu
eda einskiptisgjold tengdum koparheimtaug. Ennfremur naedi kostnadargreiningin ekki til
ljosnets Milu enda veeri su pjonusta ekki bundin kvédum, a.m.k. ekki enn sem komid veeri.

pa kom fram ad PFS hygadist hafna peirri adferd Milu ad framreikna nidurstddu sina vardandi
gjaldskra med visitolu til verdlags i nGvember 2008. Kostnadargreining sem grundvalladist &
sogulegum kostnadi byggdi & pvi ad allar fjarhaedir veeru & verdlagi pess ars sem verid veeri ad
greina. Adrar forsendur midudust vid viokomandi ar, p.m.t. raunverulegur rekstrarkostnadur
arsins, einingafjoldi, fjarfestingar, endingartimi, fjarmagnskostnadur svo og adrir peir peettir
sem tilheyrdu vidkomandi ari. Hefou forsendur kostnadar breyst milli ara myndi st breyting
koma fram i nyrri kostnadargreiningu sem byggdi & rauntélum ur rekstri vidkomandi &rs.

PFS hefdi i hyggju ad mida fjarfestingarstofn a arinu 2007 vid framreiknadan stofn arsins
2001 ([...] millj. kr.) sem veeri sidan hakkadur um 1,1% i samraemi vid fjélgun linueininga i
notkun & milli umraeddra ara. Skyldi hann pvi vera [...] millj. kr. midad vid medalverdlag
arsins 2007. Framangreind haekkun & stofni samsvaradi um 41,4% hakkun fra arinu 2001, en
med pessu moti veeri Milu ad fullu tryggdur sami raun afskriftargrunnur fjarfestingar og ef
eingbngu veeri midad vid virkar linur. Ef taka eetti tillit til herri stofns fjarfestingar yrdi ad
mati PFS porf & ad endurskoda forsendur um ad mida eingéngu vid fjélda linueininga eda
linuigilda i notkun.

pa kom fram ad PFS hefdi i hyggju ad mida veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) fyrir
adgangsnet Milu vid 8,6%. I fyrri akvordunum stofnunarinnar fra arunum 2002 og 2005 hefdi
komid skyrt fram ad WACC utreikningar skyldi byggjast & raunvéoxtum enda meeti PFS pad
svo ad um raunkostnad veeri ad raeda pegar byggt veeri & ségulegum kostnadi og fjarfestingar
framreiknadar midad vid visitolu. Inni i nafnvoxtum veeri verdbdlgualag, sem buid veeri ad
taka tillit til vid framangreint endurmat a stofni fjarfestingar. PFS hefdi pvi i hyggju ad byggja
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WACC utreikninga & raunvoxtum. Jafnframt hefdi i fyrri akvordunum PFS verid tekid tillit til
skatta og veeri pad i samrami vid reglugerd nr. 960/2001. [ virdisryrnunarprofi Milu, sem veeri
hluti arsreiknings félagsins fyrir arid 2007, hefdi Mila komist ad peirri nidurstodu ad
avoxtunarkrafan (WACC) veri rétt metin [...]%, en par veeri m.a. midad vid nafnvexti og
tekid tillit til 18% tekjuskattssparnadar vaxta. [...].

Einnig kom fram ad PFS hefdi i hyggju ad stydjast vid upplysingar Milu um rekstrarkostnad
adgangsnetsins & arinu 2007 ad upphad teplega [...] millj. kr., en p6 med fyrirvara um
skiptingu kostnadar milli svida. PFS teldi rétt ad draga fré rekstrarkostnadinum tekjur vegna
stofngjalda o.fl., en kostnadur vegna peirra veri ekki adgreindur frd& 6drum kostnadi
adgangsnetsins. Pessar tekjur nemu rumlega [...] millj. kr. & arinu 2007, en PFS teldi rétt ad
pbessar tekjur yrdu dregnar fra metnum arlegum heildarkostnadi adgangskerfisins og skiptist &
rekstrarkostnad og argreidslu. par af dragast [...] millj. kr. fr& rekstrarkostnadi arsins, en [...]
millj. kr. fra argreidslu fjarfestingar. pPvi hygdist PFS meta rekstarkostnad adgangsnetsins a
um [...] millj. kr. & arinu 2007. P4 hygdist PFS hafna peirri adferd Milu ad leggja 25%
alagningu a rekstragjold arsins og veeri pvi ekki tekid tillit til peirrar alagningar i mati &
rekstrarkostnadi adgangsnetsins.

Ennfremur kom fram ad PFS hefdi ekki i hyggju ad nota vidmid (e. benchmark) sem
grundvoll akvordounar verds Milu ad svo stdddu, sérstaklega vegna ovissu i gengismalum, auk
bess sem kostnadargreind verd laegju fyrir. Almennt hefdu verd & heimtaugaleigu farid
lekkandi i Evropu & undanférnum arum og mikilveegt veeri ad verdpréun & islandi héldist i
hendur vid pad sem best gerdist & sambarilegum mdérkudum pannig ad starfsemi Milu teldist
rekin & hagkveeman hatt i samanburdi vid rekstur sambarilegrar pjonustu.

Pad veeri pvi nidurstada PFS ad kostnadargreining su sem Mila hefdi afhent PFS gefi ekKi
tilefni til breytinga gildandi verdum pegar PFS hefdi gert ofangreindar leidréttingar &
forsendum peim sem Mila hefdi lagt til grundvallar, enda vaeri munurinn innan vié 1% sem
telja yrdi innan skekkjumarka.

Ad lokum kom fram ad par sem fram hefdi komid i mali Milu, ad verulegar hakkanir
verdlags sidan arid 2007 hefdu valdid pvi ad rekstur félagsins veeri ordinn 6hagkvaemari en
adur, veitti PFS félaginu feeri & ad afhenda stofnuninni nyja kostnadargreiningu byggoda a
gognum um rekstur og fjarfestingar arsins 2008. Stofnunin veeri reidubdin ad yfirfara slika
kostnadargreiningu og gera videigandi breytingar & gjaldskra ef nidurstadan geefi tilefni til.
Kysi Mila ad halda sig vid kostnadargreiningu sem byggdist & fjarhagsupplysingum arsins
2007 hefdi PFS i hyggju ad stadfesta pa nidurstodu sem bodud veeri i brefi pessu. Mila bydist
bvi hér med taekifaeri til ad andmaela fyrirhugadri akvordun PFS adur en endanleg akvordun
yroi tekin.

3.5 Brefaskipti PFS og Milu i kjélfar bodunarbréfs PFS

Med tolvuposti, dags. 5. jani 2009, sendi PFS Milu umbedna toflu vegna linueininga vegna
arsins 2001 sem byggd var & skjali Landssima islands, dags. 14. oktober 2002. Skjalid syndi
fjolda linueininga i notkun i &rslok 2001 og var notad i kostnadargreiningu heimtauga sem
lauk & arinu 2002.
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Med tolvupost, dags. 5. juni 2009, sendi PFS Milu umbedid bréf PFS til Landssima islands
hf., dags. 29. desember 2004, sem hafdi ad geyma alit PFS vid ymsum alitaefnum sem forveri
Simans hafdi borid upp vegna kostnadargreininga. Par var m.a. fjallad um WACC
atreikninga, en PFS hafdi fengid Deloitte sér til adstodar vardandi pad atridi.

3.6 Uppfeaerd kostnadargreining og andmeeli Milu

Med bréfi, dags. 10. juni 2009, barust andmeli Milu vid fyrirhugada akvordun PFS. Mila
andmeelti akvednum pattum { fyrirhugadri akvordun® en 6skadi jafnframt eftir pvi ad
stofnunin midadi endanlega akvordun sina vid fjarhagsupplysingar arsins 2008. Andmeelin
sneru einkum ad:

1. WACC utreikningi,
2. alagi a rekstrarkostnad og
3. utreikningi a stofnverdi fjarfestinga.

Mila reiknadi nytt gjald fyrir heimtaug midad vio fjarhagsupplysingar arsins 2008 par sem
blid veeri ad taka tillit til peirra athugasemda PFS sem ekki veri agreiningur um®. Nidurstada
atreiknings Milu var & pa leid ad verd fyrir fullan adgang skyldi nema [...] kr. i stad 1.147 kr.
na. Pad veeri haekkun upp a um 42%. Samkvemt pessu haekkadi verd fyrir nedra tidnisvid ar
kr. 862 i [...] og verd fyrir efra tidnisvid ur kr. 285 kr. i kr. [...].

Fram kom ad rekstrarkostnadur arsins 2008 sem tengdist umraeddri kostnadargreiningu hefdi
numid um [...] kr. (eftir ad hafa dregid um [...] milljon kr. stofngjold fra). Mila beetti sidan vid
ramum [...] milljénum sem kostnadi vegna fjarbindingar. Argreidsla fjarfestinga neemi sidan
rétt teepum [...] kr. (eftir ad hafa dregid ramar [...] millj. kr. stofngjéld frd) midad vid [...]%
WACC hlutfall. Nanari grein verdur gerd fyrir andmalum og sjonarmidum Milu sem fram
komu i ofangreindu andmeelabréfi i sérstokum koflum i umfjéllun um hin ymsu alitaefni i
kafla 4 hér ad nedan.

3.7 Brefaskipti PFS og Milu i kjolfar uppferdrar kostnadargreiningar og
andmala Milu

Med télvupdsti, dags. 16. jani 2009, éskadi PFS eftir nanari skyringum, sundurlidunum og
uatreikningum vegna hinar uppferdu kostnadargreiningar fra 10. juni. Spurningarnar sneru ad

® Mila kvadst ad pessu sinni ekki @tla ad fjalla um fyrirhugada nidurstédu PFS vegna samanburdar milli landa
(e. benchmark), préatt fyrir ad ljést veeri ad samanburdur vid dnnur 16nd myndi leida pad i 1jés ad verd fyrir
heimtaug & Islandi veeri allt of lagt midad vid gengi evru i dag. Ad mati Milu myndi gengi krénunnar ekki
styrkjast & naestu arum.

* T ofangreindu bréfi Milu kom m.a. fram pad mat Milu ad stofnunin leitadi allra leida til ad komast hja
verdhakkun & heimtaug. bad veeri ef til vill skiljanleg afstada par sem erfidara veeri ad verja hakkun gagnvart
almenningi en enga. A undanférnum manudum hefdu orkufyrirtaekin, sem ad mérgu leyti veeri i svipudum rekstri
og Mila, haekkad verd meo einfaldri akvoroun stjorna félaganna. Mila pyrfti & hinn bdginn ad eyda verulegum
fjarmunum i ad undirbyggja rok fyrir naudsynlegri haekkun. PFS geeti i krafti stodu sinnar 6skad eftir frekari
gbgnum, sem pyddi ad malin geetu dregist & langinn og porfin fyrir haeekkun yrai sifellt meiri. Jafnvel p6 svo ad
reiknad veeri Ut fra niourstddu arsins 2008 veeri ljost ad pegar og ef til haekkunar kaemi, yrdi grunnur hakkunar
ordinn allt ad eins ars. Stofnunin yrdi ad finna einhverja greidfarari leid til ad pau verd sem Mila byggi vid tekju
meira mid af verdlagsproun.
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voxtum af skuldabréfum Milu, fjolda linuleggja, fjolda heimtauga, Utreikningum &
linuigildum, medalvisit6lu arsins 2008 og upplysingum um fjarfestingu arsins 2008.

Med télvup0sti, dags. 19. juni 2009, barst svar fra Milu vid ofangreindum spurningum 6drum
en spurningunni um raunvexti af skuldabréfum Milu sem visad var til fjarmalasvids Skipta hf.
til frekari drvinnslu. Svar vid peirri spurningu barst sidan med télvupdsti, dags. 22. juni s.I.

Med bréfi, dags. 22. juni 2009, barst PFS rekstraryfirlit frd Milu fyrir arid 2008 sem atti ad
syna ad hysingargjold krefoust haekkunar. Fram kom ad Mila hefdi tekid saman tekjur og
gjold vegna hysingar a arinu 2008 og nidurstadan syndi ad um verulegt tap veeri ad reeda a
pjonustunni. Mila fér fram & pad ad gjaldskra fyrir adstoduleigu (hysingu) yrdi afram tengd
byggingarvisitdlu eins og 4dur tidkadist”.

Med tolvupdsti, dags. 25. juni 2009, sendi PFS Milu ymsar spurningar vardandi ofangreinda
kostnadargreiningu vardandi hysingu.

Med tolvupdsti, dags. 3. juli 2009, sendi PFS Milu spurningar vardandi sundurlidun tekna,
kostnadar og eignfaersina.

Med télvupdsti, dags. 10. jali 2009, barst PFS svar vegna sundurlidun tekna, kostnadar og
eignfeersina.

Med tolvuposti, dags. 13. jali 2009, sendi PFS Milu spurningar vegna mismun tekna.
Med tolvuposti, dags. 13. juli 2009, sendir Mila svar vegna spurninga um mismun tekna.

Med tolvuposti, dags. 15. juli 2009, sendi PFS Milu spurningar vegna heimfarslu kostnadar
adgangsnetsins.

Med tolvupdsti, dags. 15. jali 2009, sendir Mila svar vegna spurninga um heimferslu
kostnadar adgangsnetsins.

Med tolvuposti, dags. 15. juli 2009, sendi PFS Milu nanari spurningar vegna heimferslu
kostnadar adgangsnetsins.

Med télvupdsti, dags. 15. jali 2009, sendir Mila nanari svor vegna spurningar um heimfaerslu
adgangsnetsins.

® Med &kvordun PFS nr. 1/2009 fra 19. febrdar 2009 bannadi PFS Milu ad hakka hysingargjold i takt vid préun
byggingarvisitdlu fra og med 1. jandar 2008 par sem akvéréun PFS nr. 26/2007 (M11) fra 21. desember 2007
hafdi kvedid & um ad Mila skyldi kostnadargreina hysingarverd sin. Mila keerdi umraedda fyrrgreinda dkvordun
PFS til arskurdarnefndar fjarskipta- og pdstmala sem stadfesti hina keerdu akvoréun med drskurdi nr. 2/2009 fra
19. jani s.I. PFS mun taka umraedda kostnadargreiningu Milu fyrir hysingu til medferdar i sérstoku mali sem
tengist peirri kostnadargreiningu sem hér er til Grlausnar adeins med ébeinum hatti.
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4 Nidurstada PFS

4.1 Almennt

Med &kvordun PFS nr. 26/2007 um utnefningu fyrirteekis med umtalsverdan markadsstyrk og
alagningu kvada a heilds6lumarkadi fyrir adgang ad koparheimtaug (M11) var Milu gert ad
gera Kkostnadarlikan sem synir hvernig kostnadarlidir eru heimferdir & mismunandi
kostnadarbera og stadi.

[ kostnadargreiningu Milu sem hér er til umfjdllunar er grunnverd fyrir adgang ad
koparheimtaug byggt & sogulegum kostnadi i samreemi vid ofangreinda kvéd um eftirlit med
gjaldskrd félagsins. Kostnadargreiningin neer eingdngu til adgangs ad koparheimtaug
(ménadarleg leigugjold) en ekki til adstoduleigu (hysingar) eda einskiptisgjalda (t.d.
stofngjalda). Sérstok kostnadargreining verdur gerd fyrir slik gjold.

PFS byggir adferdarfreedi sina vid yfirferdina & 32. gr. laga um fjarskipti nr. 81/2003,
reglugerd nr 960/2001°, ERG Common Position’ og Commission Recommendation
(2005/698/EC)® og IRG Regulatory Accounting®. Einnig verdur studst vid vidurkenndar
upplysingaveitur eins og Bloomberg og Ibbotson, auk mats innlendra rddgjafa og upplysinga
fréa fjarskiptafélégum.

PFS leggur jafnframt til grundvallar peer forsendur og pa adferdafraedi sem notud var vid
kostnadargreiningu arid 2002 & adgangsneti Simans, ad meginstefnu til. 1 peirri
kostnadargreiningu var 16gd itarleg vinna i ad greina einstaka peetti i rekstri og fjarfestingu
koparheimtauga og tengdum bunadi. PFS telur ad pa hafi verid lagdur grunnur ad gjaldskra

sem byggdi & mati & hagkveemt uppbyggdu og reknu kerfi.

Mila var stofnud & arinu 2007 og hofst eiginlegur rekstur félagsins pann 1. april 2007.
Meginstarfsemi Milu felst i peim rekstri sem adur tilheyrdi fjarskiptaneti Simans, p.e.
uppbyggingu og rekstri & fjarskiptaneti og pjonustu sem pvi tengist. Eignir sem tilheyrdu
framangreindri starfsemi fluttust yfir til Milu &samt skuldum og eigin fé. Mila selur sina
bjonustu i heildsélu til fjarskiptafyrirteekja. Um [...]% af tekjum Milu eru vegna vidskipta vid
systurfyrirteekio Simann, en Siminn og Mila eru 100% i eigu Skipta hf. begar fjallad er um
Milu pa er jofnum hondum verid ad visa til einkahlutafélagsins Milu og reksturs og
uppbyggingar a fjarskiptaneti Simans fyrir pann tima er Mila hof rekstur.

PFS leggur til grundvallar rekstrarkostnad arsins 2008 a verdlagi pess ars og framreiknada
stoou fjarfestinga & medalverdlagi pess ars. Upphadir eru an virdisaukaskatts ef annad er ekki
tekid fram.

® 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.

8 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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I 4kvordun pessari notar PFS heitid adgangsnet (einnig nefnt notendanet) sem samheiti yfir
heimtaugar (markadur 11) og lukningarhluta leigulina (markadur 13). begar lagt er mat &
arlegan rekstrarkostnad og fjarfestingu i adgangsnetinu pa er PFS sammala pvi mati Milu ad
naudsynlegt sé ad greina kostnad heimtauga (markadur 11) og lukningarhluta leigulina
(markadur 13) sameiginlega, par sem mjog erfitt er ad skipta kostnadi adgangsnetsins & milli
framangreindra markada. PFS metur pvi adgangsnetid i heild, en stofnunin telur ad su adferd
ad skipta kostnadi a grundvelli linuigilda hverju sinni sé best til pess fallin ad adgreina
kostnad & milli viokomandi markada pegar porf er &, t.d. vid verdlagningu lukningarhluta
leigulina. Hluti heimtaugar (markadur 11) er metinn 95,4% af rekstri og fjarfestingu
adgangsnetsins, en hluti ldkningarhluta leigulina (markadar 13) er metinn 4,6% skv. pessum
forsendum.

PFS hefur lagt aherslu & ad flyta yfirferd umreaeddrar kostnadargreiningar Milu sem 16gd var
fram i jali 2008, en stofnunin hefur purft ad leita eftir ymsum vidbétargégnum og skyringum
hja félaginu til ad fa4 pa heildarmynd af rekstri og efnahag félagsins sem stofnunin taldi
naudsynlega. Gagnasofnunin folst i fyrirspurnum um ymis atridi auk 6ska um itarlegar
sundurlidanir einstakra lida og leidréttingar. Med svérum Milu i desember til mai s.l. og
andmealum Milu og uppfeerdri kostnadargreiningu midad vid rekstrarario 2008 sem barst med
bréfi, dags. 10. jani s.l., telur PFS sig hafa fengid peer lagmarksupplysingar sem naudsynlegar
eru til ad leggja mat & utreikninga félagsins & gjaldskra koparheimtauga.

[ bodunarbréfi sinu, dags. 20. mai s.I., kvadst PFS ekki hafa i hyggju & pessu stigi ad nota
viomid (e. benchmark) sem grundvoll &kvordunar verds Milu eins og henni veeri heimilt.
Sérstaklega var visad til dvissu i gengismalum og pess ad kostnadargreind verd legju fyrir.
Almennt hefdi verd 4 heimtaugaleigu farid leekkandi i Evropu & undanférnum arum og taldi
PFS mikilveegt ad verdpréun & Islandi héldist i hendur vid pad sem best gerdist &
sambearilegum morkudum. pott Mila veeri ekki sammala pessari afstodu PFS gerdi félagid
ekki efnislegar athugasemdir vid per fyriretlanir PFS™. bvi er ekki astzda til ad fjalla
sérstaklega um petta atridi i &kvordun pessari.

I kafla 4 hér ad nedan gefur ad lita forsendur og nidurstodu akvordunar PFS i mali pvi sem
hér er til medferdar. Fjallad er um helstu peetti sem PFS telur mikilveega sem forsendur fyrir
fyrirhugadri afstddu stofnunarinnar vio utreikning gjaldskrar fyrir heimtaugaleigu i sérstokum
undirkoflum. Umreeddir peettir eru eftirfarandi:

1. Linufjoldi

2. Fjarfesting

3. WACC

4. Kostnadur vegna veltufjarbindingar

5. Rekstrarkostnadur

Hver undirkafli er pannig upp byggdur ad fyrst er gerd grein fyrir upphaflegri
kostnadargreiningu  Milu, pvi neast fyrirhugadri akvordun PFS, pa uppferdri
kostnadargreiningu og andmalum Milu og loks &kvérdun PFS vardandi sérhvert atridi. I kafla
4.7 er sidan nidurstada PFS dregin saman i stuttu mali &dur en til &kvordunarorda kemur.

19 Mila kvadst ad pessu sinni ekki atla ad fjalla um fyrirhugada nidurstddu PFS vegna samanburdar milli landa
(e. benchmark), préatt fyrir ad 1jést veeri ad samanburdur vid dnnur 16nd myndi leida pad i ljés ad verd fyrir
heimtaug & Islandi veeri allt of lagt midad vid gengi evru i dag. Ad mati Milu myndi gengi kronunnar ekki
styrkjast & naestu arum.
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42  Linufjoldi

4.2.1 Upphafleg kostnadargreining — Rekstrarupplysingar vegna arsins 2007

Mila reiknadi linufjéldann midad vid tekjuferd afnotagjold felagsins af einstokum linum.
pannig voru tekjur sundurlidadar nidur & heimtaugar og leigulinur og reiknad ut linuigildi, par
sem eitt igildi jafngilti einingarverdi heimtaugar. bessir utreikningar voru i samremi vid pa
adferd sem notud var i fyrri kostnadargreiningum sem gerdar hafa verid & notendanetinu.

Mila taldi ad NMS kerfid (linuskraningarkerfi Milu) veeri 6hentugt til ad né fram stodu aftur i
timann an mikillar fyrirhafnar. Mila lagdi fram eftirfarandi to6flur um fjélda lina og linuigilda i
bréfi sinu, dags. 8. desember 2008:

Medalfjoldi lina 2007
., Medalfjoldi lina reiknast pannig (hver linueining midast vio 2ja vira linulegg)

[.“]11

* Fyrstu tveer linurnar i toflunni teljast til heimtauga en adrar linur eru leigulinur.

Linur alls 2007 (31.12.2007)
Linufjoldi i arslok 2007 var eftirfarandi (hver linueining midast vio 2ja vira linulegg)

[.]"%

* Fyrstu tveer linurnar i toflunni teljast til heimtauga en adrar linur eru leigulinur.

Linuigildi er tengdust markadi 11 veeru pvi [...] (95,4%) og linuigildi er tengdust markadi 13
veru [...] (4,6%). Samtals [...] linuigildi. I nedangreindri toflu matti sj& nanari utlistun a
Gtreikningi & fjolda lina:

! Tafla felld brott vegna triinadar.
12 Tafla felld brott vegna trinadar.
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I t6flunni hér ad nedan ma sja nanari tlistun & Gtreikningi & fj6lda lina.

[.“]13

Pa kom fram i mali Milu ad félagid adgreindi ekki linur i PSTN eda ISDN, enda veeri enginn
munur & pessum linum i koparkerfinu, hvorki teknilega né vardandi verd. | nedangreindri
toflu fylgdi yfirlit yfir fjélda lina a efra og nedra tidnisvidi i arslok 2007:

Fjoldi lina & efra og nedra tidnisvidi i arslok 2007
Linur skiptast pannig & efra og nedra tionisvid

4.2.2 Fyrirhugud akvordun PFS

Fram kom i bodunarbréfi PFS ad vid mat & linufjolda hefdi PFS i hyggju ad beita somu adferd
og gert hefdi verid ario 2002 vid sidustu kostnadargreiningu heimtaugarinnar. Eingdbngu veeri
midad vid fjolda notenda hverju sinni en ekki heildarfjélda lina. Samhlida skyldi fjarfesting i
adgangsnetinu vera hagkvaem. par sem allur rekstrarkostnadur vaeri metinn inn i pann ramma
sem kostnadargreiningunni veeri skammtadur pyrfti ad gera rikar krofur um ad rekstur
byggdist & hagkveemt reknu kerfi.

Vid Utreikning & gjaldskra heimtaugaleigu veeri 6llum linum umbreytt i linuigildi samkvaemt
akvednum studlum i peim tilgangi ad heimfaera kostnad & mismunandi vorur sem byggdist a
notkun heimtauga. Hver linueining skyldi midast vid 2ja vira linulegg. Linuigildi skyldi
reiknast sem linueining * studull eins og fram keemi i nedangreindri toflu:

3 Tafla felld brott vegna trinadar.
1 Tafla felld brott vegna triinadar.
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Studlar fyrir umreikning linueininga yfir i linuigildi

Tegund Studull Markadur
Heimtaugar 1,00 11
Skiptur adgangur (efra tidnisvid) 0,33 11
Grunnlinur 1,00 13
Grunnlinur upp ad 2 Mb. 1,33 13
64 kbits lina 1,00 13
128 kbits lina 1,00 13
256 kbits lina 1,10 13
512 kbits lina 1,20 13
2 Mbits lina 1,40 13

PFS hafoi i hyggju ad stydjist vio télur Milu um fjolda lina & arinu 2007 sem fram kemu i
bréfi félagsins, dags. 8. desember 2008, og tolur Ur kostnadargreiningu a arinu 2002 vegna
fiolda lina & arinu 2001. Fjoldi lina veeri sidan umreiknadur yfir i linuigildi sem veeri
grunneining gjaldskrar, sbr. yfirlit Milu.

Fjoldi linueininga og linugilda 2001 og 2007

2001 2007 Breyting %
Fjoldi lina i notkun i arslok (linueiningar) [...] [...] [...] 1,1%
Fjoldi linuigilda f arslok [..] [..] [..] 14,8%
Meadalfjéldi linuigilda & arinu [...] [...] [...] 14,6%

[ arslok 2007 tilheyrdu [...] linuigildi (95,4%) markadi 11 og [...] linuigildi (4,6%) markadi
13. S6mu prosentur &ttu vid pegar horft veeri til medalfjolda linuigilda. PFS taldi pvi rétt ad
mida vid pessa skiptingu sem grunn ef skipta pyrfti fjarfestingum og rekstrarkostnadi
adgangsnetsins & milli pessara markada. Eins og fram kaemi i framangreindri t6flu hefdi linum
i notkun, meelt i linueiningum, fjélgad um [...], eda 1,1%. A sama tima hefdi linuigildum hins
vegar fjolgad um [...], eda 14,8%, til arsloka arsins 2007.

Ofangreind fjolgun linuigilda skyrdist fyrst og fremst af fjélgun skipts adgangs (adallega
vegna ADSL tenginga), en pessar tengingar hefdu verid [...] i arslok 2001 og hafdi peim
fjolgad i [...] T arlok 2007. begar skiptum adgangi veeri umbreytt i linuigildi veeri studullinn
0,33 notadur, sem pyddi ad linuigildum vegna skipts adgangs hefdi fjolgad ur [...] i arslok
2001 i [...] i arslok 2007. Eftirfarandi mynd syndi fjolda heimtauga og skipts adgangs i arlok
2001 og 2007. Tolur veeru byggdar & upplysingum fra Milu.
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Fjoldi heimtauga og skipts adgangs i notkun &rin 2001 og 2007 (markadur 11)*

B Heimtaug

Skiptur adgangur

2001 2007

4.2.3 Uppfeerd kostnadargreining 2008 — Andmeeli Milu

Mila bendir & ad atreikningur & fjolda linuleggja veeri ekki réttur. Hid rétta veeri ad fjoldi lina
veeri [...] en ekki [...] i &rslok 2001. Skyringin veeri st ad i toflu peirri sem Mila afhenti PFS
med upphaflegri kostnadargreiningu veri hver lina tveir leggir, en gleymst hefdi ad margfalda
allar linurnar i toflunni nema 64 og 128 kb/s med tveimur. betta pyddi ad linuleggjum hefdi i
raun fekkad & pessu timabili.

Skyringin a ofangreindri feekkun lina veeri st ad i dag veeru leigdar mun feerri hefobundnar
stafreenar leigulinur en &dur, par sem vidskiptavinir hefdu i auknum meli keypt ADSL
pbjonustu i stad leigulina. Hér veeri pvi um tilflutning & milli pjonustuflokka ad reeda.

Nidurstada Milu vardandi fjolda linuigilda & arinu 2008

pad var nidurstada Milu ad medalfjoldi 2 vira linuigilda veeri [...] & &rinu 2008 og [...] i arslok
bess ars.

4.2.4 Afstada PFS

PFS fellst & ad leidrétta fjolda linueininga i arslok 2001 ar [...] i [...]. Auk pess hefur PFS
uppfeert eftirfarandi toéflu sem synir fjélda linueininga (linuleggja) og linuigilda & arinu 2001
annars vegar og a arinu 2008 hins vegar enda eru peer télur lagdar til grundvallar i Gtreikning &
heimtaugaleigu.

[..]*°

> T8lur um fjdlda heimtauga og skipts adgangs & 163rétta 4s myndarinnar felldar brott vegna trinadar.
1% Tafla felld brott vegna trinadar. P6 mé segja ad i gréfum dréattum hefdi fjoldi Iina (linueiningar) i notkun {
arslok 2007 fekkad um 2,8% midad vid arslok 2001. Fjoldi linuigilda fj6lgadi hins vegar um 13,8% & sama
timabili og medalfjéldi linuigilda innan ars fjélgadi um 15,6% a sama timabili.
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Linueiningum hefur fekkad & timabilinu um teplega 3%, en PFS laekkar ekki
fjarfestingarstofn sem pvi nemur par sem faekkunin er innan edlilegra vikmarka ad mati
stofnunarinnar. (Sja nanar i umfjéllun um fjarfestingu).

A arinu 2008 tilheyrdu [...] linuigildi (95,4%) markadi 11 ad medaltali og [...] linuigildi

(4,6%) markadi 13 ad medaltali. Hlutfallsleg skipting milli markadar 11 og markadar 13 er
Obreytt fra arinu 2007.
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4.3 Fjarfesting
4.3.1 Upphafleg kostnadargreining — Fjarhagsupplysingar vegna arsins 2007

Fram kom ad heimtaugakerfi Milu samanstaedi af skurdum, I6gnum, koparheimtaugum,
notendafjolsimum, notendadrbylgjum, NMS skraningarkerfi, tengigrindum og ymsum
teekjabunadi.

Mila meti fjarfestingu i koparheimtaugum med pvi ad framreikna arlega fjarfestingu a
timabilinu 1999-2007 med byggingarvisitdlu i arslok 2007. Vid Gtreikning & fjarfestingu i
koparlognum veeru 18 ar 16gd til grundvallar i utreikningi a stofnverdi viokomandi
fjarfestingar, p.e. 18 &ra endingartimi. Afskriftir veeru hins vegar midadar vid 18 ar &
landsbyggdinni og 10 ar & hofudborgarsveedinu. Tengdur bdnadur veeri einnig endurmetinn

med byggingarvisitolu til arsloka 2007, en midad veeri vid 5 - 6,67 &ra endingartima.

Fjarfesting & verdlagi hvers ars naemi alls [...] millj. kr., par af i koparheimtaugum [...] millj.
kr. og 6drum kerfishlutum [...] millj. kr. Uppreiknud fjarfesting midad vid byggingarvisitdlu i
arslok 2007 nemi alls [...] millj. kr., par af i koparheimtaugum [...] millj. kr. og 6drum
kerfishlutum [...] millj. kr. Hefdi Mila studst vid 20 ara endingartima koparlagna pa nemi
uppreiknud fjarfesting [...] millj. kr. i &rslok 2007.

I svarbréfi Milu til PFS, dags. 15. jantar 2009, kaemi eftirfarandi fram:

Samandregid yfirlit yfir fjarfestingar og afskriftartima

Kerfishlutar Stofnverd Afskr(gf;lrt|m|
Kopar - htfudborgarsvaedio .........c....cceeeenne [..] 10
Kopar - landsbyggoin ........ccccoovvviireninnnnnnn. [..] 18
Notendafjolsimar..........ccoovveeiiininrciciias [..] 6,67
Notendadrbylgjur..........cccooeereiniineniiene [.] 6,67
NMS Kerfid......ccoovrirrreienireeeerree e [..] 5
Teekjablnadur........coevvrvceienrreee e [..] 5
Tengigrindur [.] 18
[-]
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Sundurlidud fjarfesting & verdlagi hvers ars

[.]"

Sundurlidud fjarfesting framreiknud med byggingarvistélu til arsloka 2007

Byggingarvisitala i arslok 2007 377,9 stig

[.]"°

[ ofangreindu svarbréfi Milu, dags. 15. janGar 2009, gerdi félagid grein fyrir forsendum vid
mat & fjarfestingum i heimtaugakerfinu. bar kom m.a. fram ad stofnverd & kopar veeri reiknad
a sama hatt og i kostnadargreiningunni 2002. Stofn arsins 1999 veri uppreiknadur pannig ad
samanlagdar fjarfestingar aranna 1994-1999 veru uppferdoar med pvi ad margfalda med
arafjolda (18 ar — 8 ar, p.e. arin 2000-2007) og deilt i med fjolda ara (1994-1999). P& veeri
beett vid fjarfestingum aranna 2000-2007. Studst veeri vid byggingarvisitolu. petta veeri einnig
gert vid hofudborgarsveedid, en par midadist argreidslan vid 10 ar, par sem i raun pyrfti ad
dreifa fjarfestingum sidustu 18 ara nidur a 10 ar.

7 Tafla felld brott vegna trinadar. Taflan synir sundurlidun fjarfestinga & verdlagi hvers ars fra arinu 1994 til
2007. Sundurlidad er eftir koparnotendalinum & landsbyggdinni og a hdofudborgarsveedinu, fjélsimum,
orbylgjum, teekjum og bunadi, tengigrindum og NMS.

'8 Tafla felld brott vegna tranadar. Taflan synir sundurlidun fjarfestinga framreiknada med byggingarvisitolu til
arsloka 2007 fra arinu 1994 til 2007. Sundurlidad er eftir koparnotendalinum & landsbyggdinni og &
héfudborgarsveedinu, fjélsimum, érbylgjum, teekjum og bunadi, tengigrindum og NMS.
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Mila skyrir 10 ara afskriftartima koparkerfisins & hofudborgarsveedinu m.a. med eftirfarandi
heetti i upphaflegri greinargerd sinni fra jali 2008:

., Stofnverd fiarfestinga i koparkerfinu er mioad vio arslok a hverju ari. Liftimi koparstrengja
er 18 ar. Hlutdeild héfudborgarsvaedisins i koparstrengjum er [...]% og er &axtlad ad liftimi
pess hluta koparkerfisins sé um 10 ar. Reiknad er med ad ljosnet leysi af koparkerfid & einum
aratug & hofudborgarsveedinu, en sidar meir a landsbyggdinni. **

I bréfi til Milu, dags. 12. september s.l., spurdi PFS um hvort vidskiptaetlun leegi ad baki
framangreindum fyriretlunum. Mila svaradi med bréfi, dags. 15. jantar 2009, med
eftirfarandi heetti:

,, Ekki hefur verid unnin eiginleg vidskiptadacetlun um lagningu a ljosneti vs. kopar i
heimtaugum i ny hverfi, par sem slikt liggur yfirleitt ekki fyrir med 16ngum fyrirvara. Mila
fylgir uppbyggingaraztlunum borgarinnar og annarra sveitarfélaga og styrir almennt ekki
uppbyggingarhrada. bad hefur pé verid tekin s akvordun ad i 6llum nyjum hverfum, s.s. i
Ulfarsardal, Leirvogstungu og Tjarnarbyggd, ad leggja eingéngu ljosleidara. St regla hefur
gilt & undanférnum arum ad hverfi eru um pad bil 5-6 ar ad byggjast upp. I peim hverfum sem
byrjad hefur verid ad leggja ljosleidara og kopar verda pau hverfi klarud med peim haetti.
pPannig ma atla ad innan 4-5 ara verdi eingéngu lagdur ljésleidari. Hvert hlutfallid verdur
milli kopars annars vegar og ljosnets hins vegar er 0ljést.

Sé horft til prounar i samsetningu fjarfestinga i adgangsneti Milu er ljost ad pattur ljosnets fer
ort vaxandi. Sambarileg préun i lagningu heimtauga a nybyggingarsveedum (green field) a
sér stad & Nordurléndunum. Ljosnet leysir koparheimtaug af hélmi. Almennt er reiknad med
ad taeknibreytingar i samskiptum (fjarskiptum) sem verda heimilum adgengileg i nanustu
framtid feli i sér porf fyrir aukna bandbreidd. A medfylgjandi samantekt sést ad arleg
fjarfesting i koparheimtaugum er mun minni a arinu 2008 en ario 2004, & medan ad
margfoldun er i fjarfestingu i ljosneti & sama tima. A héfudborgarsvaedinu og Reykjanesi sést
pessi préun enn betur.

A lidnu ari eru fjarfestingar i |ljosneti umfangsmeiri en i koparheimtaugum &
héfudborgarsveedinu. Pessar breytingar stydja ad okkar mati ad afskriftartimi sé styttur a
hofudborgarsvaedinu. b6 svo ad samdrattur sé hafinn i byggingarionadi og fyrirhugadar
fjarfestingar i adgangsneti komi til med ad dragast saman nastu arin, er pad okkar mat, ad
eftirspurn eftir bandbreidum heimtaugum i adgangsneti komi til med ad rada ferdinni i
framtidinni og par af leidandi fari hlutdeild ljésnets vaxandi & kostnad koparheimtauga an
tillits til hversu mikid sé fjarfest. Sé litid & hlutfallslega skiptingu milli sveeda eda skiptingu
innan kerfa sést petta einnig gloggt. Hlutdeild ljosnets & hofudborgarsveedinu hefur vaxid ar
[..]% ario 2004 i [..]% arid 2008, en a landsbyggdinni er koparheimtaug enn med
yfirgnaefandi hlutdeild. Hlutdeild lagdra koparheimtauga & hoéfudborgarsveedinu lekkar Gr
[..]% i [...]%. Leekkunin er mun meiri heldur en & landsbyggdinni, en reiknad er med ad
Ij6sveeding komi til med ad ganga haegar & landsbyggadinni.

A arinu 2004 eru [...]% af fjarfestingum i heimtaugum i kopar og ljésnetsfjarfestingar nema
um [...]%. A sidastlidnu ari er meiri jofnudur. Med pvi ad reikna Gt veginn arlegan medalvoxt
& milli &ranna 2004 og 2008 kemur i 1j6s ad &rlegur medalvoxtur i ljosneti er [...]% & sama
tima og samdrattur er um [..]% i koparheimtaugum. VOxturinn er i vid meiri &
héfudborgarsveedinu i ljésnetinu, en helmingi meiri samdrattur er & héfudborgarsvaedinu
samanborid vid allt landid.

A0 ofangreindu ma vera ljést ad koparheimtaugar eru a undanhaldi a héfudborgarsveedinu og
styour pao styttri afskriftartima.
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4.3.2 Fyrirhugud akvéroun PFS

Fram kom i bodunarbréfi PFS ad med hlidsjon af mati a peirri fjarfestingu sem pyrfti til pess
ad veita fjarskiptapjonustu skyldi leggja mat & virdi peirra eigna sem naudsynlegar veeru til ad
inna af hendi vidkomandi pjonustu. | peim tilgangi ad likja sem mest eftir adstedum &
samkeppnismarkadi skyldi PFS vid slika akvordun leitast vid nota sviptivirdi eigna. Heimilt
veeri ad byggja & sogulegum kostnadi eins og fram kemi i akvordun PFS & markadi 11. begar
studst veeri vid sogulegan kostnad vid mat & eignum skyldi PFS i slikum tilfellum hafa til
samanburdar &xtlad verd sem myndi leida af hagkvemum rekstri fjarskiptafyrirteekis &
vidkomandi svidi.

Vid mat a arlegum afskriftum eigna sem tengdust frambodi pjonustunnar skyldi beita beinlinu
afskriftaradferd, p.e. afskrift veeri fundin med pvi ad deila endurmetnum stofni fjarfestingar
med aztludum endingartima.

Haegt veeri ad meta fjarfestingar med ymsum heetti. Mdgulegt veeri ad nota markadsverd
banadar, visitélu eda adrar nalganir. Oftast pyrfti ad reikna med ad bunadur veeri
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 krofur um sambeerileg afkdst og gedi pjonustu. Hins vegar geti verid edlilegt ad
mida vid ad sogulegur kostnadur bdnadar sem keyptur hefdi verid sidastlidin 1-2 &r
endurspegladi kostnad vid nyjan bunad ad mestu.

Vi0 val & aoferd teldi PFS rétt ad leggja aherslu a ad adferdin geefi kost & nidurstddu sem veeri
edlileg og sanngjorn & bada bdga og verdlagningu sem veeri i takt vid raunverulegan kostnad,
en tryggdi jafnframt edlilegan ard af viokomandi starfsemi. bar leidir sem helst keemu hér til
greina veeru ad nota adferd sem byggoi alfarid a ségulegum kostnadi eda nota saman adferdir
sem annars vegar byggdu a ségulegum kostnadi og hins vegar & verdsamanburdi®®.

Vardandi mat a fjarfestingum kom fram ad PFS teldi rétt ad byggja i megindrattum a peim
grunni sem lagdur hefdi verid i kostnadargreiningu er gerd hefdi verid & arinu 2002 og veeri
undirstada nuaverandi verdlagningar & heimtaugaleigu en si kostnadargreining byggdist a
sogulegum kostnadi. Framl6gd greining Milu byggdi ad mestu leyti & peim forsendum sem pa
hefdu verid lagdar til grundvallar.

[ kostnadargreiningunni fra 2002 hefdi heimtaugakerfid verid metid & [...] millj. kr. & verdlagi
i arslok 2001, sem samsvaradi [...] millj. kr. @ medalverdalagi arsins 2007 framreiknad midad
vid byggingarvisitolu. Til grundvallar voru lagdar fjarfestingar s.l. 5-20 ara eftir kerfishlutum
framreiknad midad vid byggingarvisitlu i arslok 2001 og heimtaugar i notkun sem deilitala
begar einingarverd voru reiknud, sbr. umfjollun um linufjélda. PFS meeti pad svo ad edlilegra
hefdi verdid ad mida vid medalverdlag arsins 2001 vid framreikning & stofni fjarfestingar vid
treikning & naverandi gjaldskra. PFS visadi ad 6dru leyti til kostnadargreiningarinnar fra
arinu 2002 vardandi rokstudning og skyringar a mati a fjarfestingum i heimtaugakerfinu eins
0g pad stod i arslok 2001.

' Einnig kom fram ad PFS myndi jafnframt meta Gt fra nidurstddu kostnadargreiningarinnar hvort hentugra veeri
ad stydjast vid LRIC adferd (langtima vidbotarkostnadur) i framtidinni frekar en ad byggja & ségulegum
kostnadi. LRIC aoferdin tryggdi gagnsei og eftirlitsadili veri ekki hadur upplysingum ar bokhaldi
fjarskiptafyrirteekis.
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Ekki veeri til sérstok visitala sem malir fjarfestingu i heimtaugakerfi sérstaklega, en visitala
byggingarkostnadar keemist naest pvi ad meela proun verdlags viokomandi fjarfestingar og yroi
hadn notud vid framreikning fjarfestinga i fyrri kostnadargreiningu & arinu 2002. PFS hefdi pvi
i hyggju ad sampykkja notkun Milu & byggingarvisitélu vid framreikning fjarfestinga ad pessu
sinni, frekar en t.d. ad leggja til notkun visitdlu neysluverds eda samsetta visitolu. PFS teldi
rétt ad nota medalvisitélu arsins 2007 vid framreikning fjarfestinga, en vid pad skapadist
samreemi i verdlagi milli fjarfestinga og reksturs arsins 2007. Mila notadi visitlu midad vid
arslok 2007 vid framreikning fjarfestinga en vio pad skapadist ¢jafnveegi verdlags ad mati
PFS.

Mila notadist vid annan endingartima i kostnadargreiningu sinni fyrir &rid 2007 en gert hefoi
verid i greiningunni arid 2002. Félagid hefdi m.a. stytt endingartima notendalina (skurdir,
koparstrengir 0.p.h.) ur 20 &rum i 18 &r ati & landi og i 10 &r & h6fudborgarsveedinu an pess ad
samreema ad fullu stofn fjarfestingar & moti. Mila hefdi komist ad peirri nidurstddu ad
endurmetinn stofn veeri [...] millj. kr. midad vid verdlag i arslok 2007.

PFS mati pad svo ad Mila hefdi ekki lagt fram fullnaegjandi efnisleg rok fyrir pvi ad stytta
endingartima notendalina ur 20 arum i 18 ar. Almennt veeri midad vio 20 ar eda lengri
endingartima i slikum Gtreikningum og pvi veeri ekki ad mati PFS &steda til ad breyta fyrri
nidurstéou ad pessu leyti.

pratt fyrir ad PFS veeri sammala Milu um ad ljosleidarar myndu i auknum meeli koma i stad
koparstrengja & naestu &rum og aratugum geeti stofnunin ekki fallist & pa adferd ad meta stofn
fjarfestingar notendalina a hofudborgarsveedinu midad vid 18 ar og afskrifa sidan 4 10 arum
eins og Mila geroi. Slikt endurmat pyrfti ad haldast i hendur vid endingartima viokomandi
eignar enda augljost ad framkvemd Milu gengi i berhdgg vid pa adferd sem 16gd veeri til
grundvallar vid Gtreikning  argreidslu. PFS liti svo & ad stytting liftima
koparheimtaugakerfisins & hofudborgarsveedinu veeri vidskiptaleg akvordun Milu. Slik
akvordun geeti ekki réttlett heerri verdlagningu & koparheimtaug sem afleiding heerri &rlegra
afskrifta eins og Mila feri fram & Auk pess hefdi fyrirteekid ekki getad lagt fram
vidskiptaazetlun sem styddi framangreinda nidurstddu sina.

PFS teldi pvi rétt ad mida vid obreyttan afskriftartima. PFS hefdi pvi i hyggju ad byggja a pvi
ad viomid um endingartima vaeri med eftirfarandi hetti eins og adur:

Notendalinur 20 ar
Fjolsimar 5ar
Orbylgjur 5ar
Teaeki og bunadur 10 ar
Tengigrindur 20 ar
NMS Kerfi 10 &r

PFS minnti ennfremur & akvaedi 2. mgr. 32. gr. fjarskiptalaga. bar segdi ad pegar kvod veeri
16go a fjarskiptafyrirteeki um ad gjaldskrd midadist vid kostnad asamt haefilegum hagnadi
hvildi sonnunarbyrdin a fyrirteekinu. Pegar Mila legdi til slikar grundvallarbreytingar a
gildandi framkveemd og vidurkenndri adferdafraedi veeri mikilveegt ad félagid feerdi Otviraed
efnisleg rok fyrir breytingunum. bad hefdi félagio ekki gert ad mati PFS.
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Ef gengid veeri ut fra tolum fra Milu yfir fjarfestingar aranna 2002 til 2007 og tillit tekid til
medalfjarfestingar & ari midad vid stofn i arslok 2001 fengist eftirfarandi nidurstada:

Eignir med 20 ara endingartima veeru metnar samkvaemt fjarfestingum sidastlidinna 6 ara
(2002 til 2007) og midad vid hlutfallio 14/20 af stofni arsins 2001. Eignir med 10 ara
endingartima veeru med sama hatti metnar a grundvelli fjarfestinga 2002 til 2007 auk 4/10 af
stofni i arslok 2001. Pessi adferd veeri samberileg vid Utreikninga Milu i sinni
kostnadargreiningu vardandi medhdndlun eldri fjarfestinga.

Stofnverd i arslok 2001 &samt vidbot 2002 — 2007 (a verdlagi hvers ars)

[.J°

PFS hefdi framreiknad fjarfestingar Milu til verdlags arsins 2007 samkvemt medal
byggingarvisitdlu sem leid til ad finna stofn fjarfestingar sem lagdur yrdi til grundvallar vid
mat & argreidslu. Framreiknadar fjarfestingar samkvaemt framangreindum forsendum naemu
alls [...] millj. kr. & medalverdlagi arsins 2007.

Stofnverd framreiknad m.v. medal byggingarvisitolu arsins 2007

[.J2

Fra arslokum 2001 til arsins 2007 hefdi byggingarvisitala haekkad um 40% en
neysluverdsvisitala (verdbdlga) um 25% & sama timabili. Midad vid framangreindar tolur
hefdi stofn heimtaugakerfisins haekkad um 53% & sama tima eda ar [...] millj. kr. i [...] millj.
kr. A sama tima hefdi fjoldi lina i notkun adeins aukist um 1,1%, melt i linueiningum (2ja
vira linuleggjum). Hins vegar hefdi linuigildum fjélgad um taeplega 15% a timabilinu, en sd
aukning veeri fyrst og fremst tilkomin vegna aukningar & nytingu efra tionisvids heimtauga
(skiptur adgangur) sem pegar veeru i notkun og skyrdi pvi ekki mikla aukningu fjarfestinga a
timabilinu fra fyrri arum. Mila hefdi ekki talid framkvaemanlegt ad meta pann kostnadarauka
sem falist i nytingu efra tionisvidsins sérstaklega enda mjog samofin grunnkostnadi.

PFS teldi mikilvaegt ad hafa i huga ad si adferd ad deila fjarfestingu og rekstrarkostnadi a
virkar linur hverju sinni gerdi pad ad verkum ad Milu veeri tryggd full endurheimta kostnadar
(100% nyting). A moti gerdi PFS pa krofu ad uppbygging Milu hverju sinni & kerfi sinu

2 Tafla felld brott vegna trinadar.
2 Tafla felld brott vegna trinadar.
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teldist hagkveem Gt fra pessum forsendum. Med pvi veeri ekki verid ad leggja dém & hvort vel
hefdi verid stadid ad uppbyggingu eda ekki, heldur einungis hvernig stofn fjarfestingar veeri
metinn & moti fjolda notenda heimtauga hverju sinni og par med préun gjaldskrar sem
byggadist & framangreindum forsendum.

Med petta i huga teldi PFS ekki réttleetanlegt ad sampykkja stofn fjarfestingar til dtreiknings
argreidslu sem veeri heerri en sem nami framreiknudum stofni arsins 2001 med visitélu
byggingarkostnadar til verdlags arsins 2007 og fjolgun lina i notkun (grunnadgangur
heimtaugar). PFS gengi ut fra peirri forsendu ad stofn fjarfestingar hefdi verid metinn
hagkveemur i fyrri greiningu m.t.t. fjélda lina i notkun & peim tima og skapadi par med pann
grunn sem gjaldskrarlikanid byggdi & Linum i notkun hefdi adeins fjolgad um 1,1% &
timabilinu eda um teeplega [...] linueiningar. bar vid battist ad heekkun byggingarvisitélu veeri
toluvert umfram hakkun almenns verdlags og haekkun rekstrarkostnadar Milu & timabilinu.

SU aukna fjarfesting sem att hefdi sér stad, sérstaklega & arunum 2002 til 2005 borid saman
vid fyrri ar, pyrfti ad skoda i samhengi vid fjélgun lina i notkun & sama tima. Ef notendum
heimtauga fjolgadi Overulega, en fjarfestingarkostnadur haekkadi téluvert umfram verdlag
milli ara, veeri heett vid ad notendur myndu gjalda pess i formi heerri gjaldskrar. Slik
sjalfvirkni i haekkun gjaldskrar vegna fjarfestinga geeti verid hvati til dardbarra fjarfestinga
sem vaeru hvorki fyrirteekinu né vidskiptavinum pess til hagsbota.

Ad 06llu framangreindu virtu hefdi PFS i hyggju ad mida stofn fjarfestingar & arinu 2007 vid
framreiknadan stofn arsins 2001, kr. [...] millj., sem veeri sidan haekkadur um 1,1% i samraemi
vid fjolgun linueininga i notkun & milli aranna 2001 og 2007 og skyldi hann pvi vera kr. [...]
millj., midad vid medalverdlag arsins 2007. Framangreind hakkun & stofni samsvaradi um
41,4% heaekkun fra arinu 2001 sem veeri toluvert umfram haekkun rekstrarkostnadar félagsins
og almenns verdlags & timabilinu. Med pessu moti veeri Milu ad fullu tryggdur sami
raunafskriftargrunnur fjarfestingar og ef eingéngu veeri midad vid virkar linur. Jafnframt hefdi
PFS i huga med pessu ad tillit yroi tekid til pess ad fyrirteekid hefdi svigrum til edlilegrar
endurnyjunar koparheimtaugakerfisins.

Nidurstada um endingartima og stofn fjarfestingar

Lysing E?I,Cr’]: rl‘%‘:r Stofn 2007
Kopar 20 [.]
Fjolsimar 10 [..]
Orbylgjur 10 [..]
Teeki og bunadur 5 [..]
Tengigrindur 5 [..]
NMS 10 [..]
Fjarfesting samtals* [..]

*Ekki hefur verid tekid tillit til hlutdeildar stofngjalda i heildarfjarfestingu adgangsnetsins. Sja nanar
umfjollun um stofngjéld & bls. 44.
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Ef taka eetti tillit til heerri stofns fjarfestingar en ad framan greindi veeri ad mati PFS porf & ad
endurskoda forsendur um ad mida eingdngu vid fjolda lina eda linuigilda i notkun og pa pyrfti
einnig ad taka tillit til fjolda uppsettra lina og vannytingu peirra.

PES veri ljost ad ekki veeri haegt med ndkvemum hetti ad skipta heildarfjarfestingu i
heimtaugakerfinu & milli markada 11 (heimtaug) og 13 (lukning leigulina), enda veeri i
grunninn um sama kostnad ad reda ad mestu. Gera yrdi po rad fyrir ad kostnadur vegna
leigulina veeri ad einhverju leyti heerri vegna banadar o.fl., en med umreikningsstudlum yfir i
linuigildi veeri 16gd til nalgun til ad vega inn pennan vidbodtarkostnad vegna leigulina. Ef
fjarfestingu i adgangsnetinu veeri skipt nidur eftir fjélda linuigilda pa tilheyrou um 95,4%
markadi 11 og um 4,6% markadi 13.

4.3.3 Uppferd kostnadargreining 2008 — Andmeeli Milu

Eins og fram kemur i kafla 4.2.3 hér ad framan i umfjollun um uppferda kostnadargreiningu
og andmeli Milu vegna bodadra utreikninga PFS & linufjolda hafnadi félagid alfarid peirri
adferdarfraedi PFS ad framreikna stofnverd fjarfestinga arsins 2001 til 2007 og bata sidan vid
1,1% vegna fj6lgunar lina. Ennfremur taldi félagid ad Utreikningur PFS a fjolda linuleggja
veeri ekki réttur. Visast til ofangreinds kafla vardandi frekari sjonarmid Milu um petta atridi.

AJ mati Milu vaeru nokkrar astedur fyrir pvi ad forsendur PFS vardandi adferdafraedi vid
framreikning fjarfestinga aranna 2001-2007 veeru rangar. Nefna meetti eftirfarandi asteedur:

Uppbygging hverfa og ibtapréun
Breidbandsveeding
Ljésnetsvaeding

Framreikningur til medalverds

Uppbygging hverfa og ibGapréun

Fram kom ad Mila styrdi ekki uppbyggingu hverfa eda ibGapréun & islandi. Ef sveitarfélog
teekju akvordun um ad radast i uppbyggingu a nyjum hverfum yrdi Mila 16gum samkvaemt ad
tryggja pad ad verdandi iblar hefou adgang ad koparheimtaug eda eftir atvikum ljosheimtaug.
I pvi sambandi visadist til akvordunar PFS nr. 25/2007 par sem 16gd hefdi verid
alpjonustuskylda & Milu ad pvi er vardadi tengingu vid almenna talsimanetid. Mila geeti pvi
ekki hafnad pvi eda frestad ad byggja upp netkerfi sitt pratt fyrir ad fyrirteekio teldi pad haepid
ad ibuar flyttust i viokomandi hverfi og asettanleg nyting naedist pannig & fjarfestinguna.

pa yrdi Mila ad fylgja sveitarfélégum og orkuveitum i vidhaldsframkvaemdum, par sem mjog
kostnadarsamt veeri ad fara Ut i slikar framkvemdir eins sins lids. bad veeri stadreynd ad
meginhluti af kostnadi vid lagningu heimtaugar falist i ad grafa skurdi fyrir lagnirnar. Med
pessu mdti hefdi Mila, asamt vidkomandi sveitarfélogum og orkuveitum, ndd ad geeta
hagraedis i framkveemdum par sem kostnadur vid ad brjéta upp gotur og leggja lagnir skiptust
a fleiri en einn adila. Mila hefdi pvi ekki haft neitt val i pessum efnum og hafnadi fyrirteekid
pvi alfarid ad PFS synjadi Milu um ad leggja raunverulegar fjarfestingar sem grunn i
atreikningum & stofnkostnadi fjarfestinga.

A0 mati Milu geefi pad ennfremur augaleid ad flutningur folks milli stada innanlands leiddi til
verri nytingar & fjarfestingum félagsins. Pannig hefdi & sidustu aratugum ordid mikil hreyfing
ibta fra landsbyggdinni til hofudborgarsveedisins og legju pa onyttar linur i moérgum
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byggoarlégum. bar sem um alpjénustu veeri ad reda veeri Oasattanlegt ad PFS 1éti pad
Ohagraedi sem af pessari préun hlytist lenda & Milu.

A heimasidu Fasteignaskrar Islands veru birtar upplysingar um préun & fjolda ibida &
landinu. Par meetti sja ad ibadum hefdi fjolgad um 22.660 eda 21,1% & landinu 6llu &
timabilinu 2001-2008. Gera meetti rad fyrir ad Mila hefdi lagt heimtaug i langsterstan hluta
bessara ibuda. Mesta fjolgunin veeri & héfudborgarsvaedinu en einnig veeri mikil fjélgun &
peim landsveedum par sem skipul6gd hefdu verid ny hverfi, s.s. a Sudurlandi, Sudurnesjum og
Nordurlandi eystra.

préun & fiélda ibuda & landinu eftir landshlutum

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Breyting  Breyting %

Hofudborgarsvaeia 66.447 67.820 69.654 71.549 73.225 75.619 77.626 79.596 13.149 19,8%
Nordurland eystra 10.065 10.168 10.365 10.562 10.785 11.724 11.907 12.148 2.083 20,7%
Austurland 4.707 4.717 4.738 4.819 4.977 5.095 5.310 5.371 664 14,1%
Nordurland vestra 3.699 3.712 3.720 3.753 3.780 3.178 3.200 3218 - 481 -13,0%
Sudurland 7.598 7.760 7.958 8.231 8.597 8.932 9.216 9.478 1.880 24,7%
Sudurmes 5.639 5.766 5.970 6.114 6.345 6.868 8.753 9.707 4.068 72,1%
Vestfirair 3.353 3.336 3.305 3.356 3.409 3.415 3.406 3.408 55 1,6%
Vesturland 5.198 5.298 5.447 5.531 5.741 5.966 6.265 6.440 1.242 23,9%
Samtals " 106.706 108.577 111.157 113.915 116.859 120.797 125.683 129.366 22.660 21,2%
Breyting milli ara 1,8% 2,4% 2,5% 2,6% 3,4% 4,0% 2,9%

Heimild: Fasteignaskra islands (wwh.fasteignaskra.is)

Pad veeru pvi engan vegin haldber rok hja PFS i pessu tilviki ad hafna pvi ad taka til greina
fjarfestingu i heimtaugum i nyjum hverfum vegna pess ad pad geeti verid hvati til 6ardbaerra
fjarfestinga. I 1josi pess sem rakid veeri hér ad framan veri pess krafist ad PFS endurskodadi
petta mat og teeki til greina fjarfestingar Milu i nyjum hverfum.

Breidbandsveaeding

A arinu 1995 hefdi forveri Milu byrjad ad leggja breidband (coax) i nybyggingahverfi &
héfudborgarsvaedinu og einnig i hverfi par sem um mikid vidhald veeri ad reda. | somu hverfi
hefou jafnframt verid lagdir koparstrengir. Pbessar fjarfestingar skiptust jafnt & milli
breidbands og kopars i bokhaldi félagsins. Pad veeri pvi ljést ad & &runum 1995 til 2005 hefdu
fjarfestingar i koparkerfinu verid mun leegri en paer hefdu annars verid, ef ekki hefdi verid lagt
at i lagningu breidbands. Fjarfestingar i breidbandi hefdu ekki verid lagdar til grundvallar i
kostnadarutreikningum fyrir heimtaug préatt fyrir ad feera meetti rok fyrir pvi ad fjarfesting i
breidbandi veri einungis sa vidbotarkostnadur (jadarkostnadur) sem hlytist af pvi ad leggja
coax strengi vid hlid koparstrengja i skurdi.
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Hér ad nedan meetti sja yfirlit yfir fjarfestingu i breidbandi @ arunum 1995 til 2007.

Anafnverdi Framreiknad

2007 (-] (]
2006 [-] L]
2005 [-] L]
2004 (-] (]
2003 [-] L]
2002 [-] L]
2001 (] (]
2000 [-] [-]
1999 [-] [-]
1998 (] (]
1997 [-] [-]
1996 [-] [-]
1995 (] (]
[

Stofn [.]

Framreiknadar fjarfestingar i breidbandi nemu tepum [..] kr. & pessu timabili og
uppreiknadur stofn midad vido 20 ara endingartima veeri teplega [...] kr. Ljést veeri ad
koparkerfid hefdi notid mjog gods af pvi ad breidband hefdi verid lagt samhlida koparkerfinu
a pessu timabili. Fjarfesting i kopar hefdi an efa ordid mun harri en raunin var ef pessi
fjarfesting hefdi ekki komid til, en framreiknadar fjarfestingar til arsins 2001 nemu [...] kr.,
en af peirri t6lu meetti gera rdd fyrir ad einungis litill hluti af peim kostnadi veeri
jadarkostnadur vegna breidbandsins.

L josnetsveeding

Sidustu tvd ar hefoi Mila lagt ljosnet i nybyggingarhverfi i stad koparstrengja. Pessi
fjarfesting veeri ekki medtalin i kostnadargreiningu fyrir kopar og neemi um [...] kr. arin 2007
og 2008 ad nafnverdi. pessi hverfi veeru flest enn i byggingu og fyrirsjaanlegt ad ekki yrou
miklar tekjur af peim i nanustu framtid, sokum pess astands sem nu rikti & fasteignamarkadi.
Hefdi Mila lagt koparstrengi i pessi hverfi veeri pessi fjarfesting hluti af kostnadargreiningu
fyrir koparheimtaug, en par sem svo veri ekki leegju miklar fjarfestingar onyttar i jorou sem
ekki fengjust neinar tekjur fyrir. Eins og fram hefdi komid hefdi Mila ekkert val um pad hvort
®tti ad leggja strengi i pessi hverfi eda ekki og pvi skekkti pad myndina ad pessar
fjarfestingar veeru ekki hluti af kostnadargrunninum.

Mila myndi pé ekki fara fram a slikt na, heldur veeri hér einungis verid ad benda & ad miklar
fjarfestingar, sem Mila hefdi lagt Gt i til ad uppfylla alpjonustukvdd, veeru ekki hluti af pessari
kostnadargreiningu og ljost veeri ad Mila myndi ekki f& tekjur af pessum fjarfestingum i
nanustu framtia.
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Framreikningur til medalverdlags

Mila métmeelti peirri fyrirsetlun PFS ad framreikna adeins fjarfestingar til medalverdlags 2007
en mida & sama tima vid linufjolda i lok ars 2007. Réttara veeri ad framreikna rekstrarkostnad
til arsloka til ad hafa allar fjarhaedir & sama verdlagi og/eda tima, enda veri pad krafa Milu ad
allar fjarhaedir yrdu reiknadar til navirdis. Ef PFS reiknadi fjarfestingar adeins til
medalverdlags 2007 (feerdi pannig stofn fjarfestinga enn lengra aftur i timann i stad pess ad
feera peer til dagsins i dag) yrdi ad deila upp i stofninn med linufjélda & midju ari 2007.

Su adferd ad framreikna fjarfestingar til arsloka og deila upp i med stodu i arslok veeri vel
pekkt adferd i reikningsskilum og fjarmaladtreikningum. Hins vegar hefdi Mila ekki rekist &
atreikninga par sem framreiknad veeri til medalverdlags og deilt i med stodu i arslok enda
myndi slik adferdarfraedi fela i sér samreemi i forsendum utreikninga.

Nidurstada Milu vardandi framreikning fjarfestinga til arsloka 2008

Framreiknadar fjarfestingar til arsloka 2008 veeru eftirfarandi ad mati Milu:

Gert veeri rad fyrir sama liftima og PFS meelti fyrir um i bodunarbréfi sinu. Rétt veeri ad benda
4 ad PFS midadi viod 5 ara liftima i tengigrindum og teekjabunadi i utreikningum sinum i stad
20 ara og 10 ara eins og stofnunin hafdi i hyggju ad gera. P4 midadi hun vid 10 ara liftima &
fjolsimum og 6rbylgjum i stad 5 ara eins og fyrirhugad var.

%2 Tafla felld brott vegna trinadar.
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Nidurstada Utreiknings & 2 vira heimtaug veeri pvi [...] kr. manudi midad vid nedangreindan
fjarfestingarstofn:

4.3.4 Afstada PFS

I 32. gr. laga um fjarskipti nr. 81/2003 segir ad PFS geti krafist pess ad Gtreikningar &
kostnadi taki mid af rekstri sambeerilegrar pjonustu sem hagkvaemilega rekin telst og notad
kostnadargreiningaradferdir sem eru 6h&dar adferdum fjarskiptafyrirtekisins. Jafnframt segir i
reglugerd nr. 960/2001 ad pegar stofn fjarfestingar stydst vid sogulegan kostnad skal PFS hafa
til samanburdar &sxtlad verd fjarfestingar sem mundi leida af hagkvemum rekstri
fjarskiptafyrirtaekis & viokomandi svidi.

pad er mat PFS ad sa grunnur sem lagdur var i kostnadargreiningu sem gerd var arid 2002 og
er grundvollur naverandi adferdarfraedi sé eini raunhaefi samanburdurinn vid til ad meta hvort
adgangsnet Milu teljist hagkveemt uppbyggt net i dag. Mikil vinna var 16gd i ad meta
adgangsnetio 4 peim tima & heimtaugaleigu og hefur ekki wverid Aagreiningur um
framangreindan stofn fjarfestingar fram ad ndverandi kostnadargreiningu Milu.
Kostnadargreining fra arinu 2002 hefur verid undirstada verdlagningar heimtaugaleigu til
fjolda ara.

PFS hefur einnig metid hvort réttara sé ad bera nidurstodu kostnadargreiningar saman vid
viomid a samberilegum morkudum i Evropu frekar en ad stydjast vido fyrri
kostnadargreiningu pegar lagt er mat a hagkvemt rekid adgangsnet. Sé tekid mid af
kostnadargreindum verdum i Evropu pa er kostnadargreint verd fyrir fullan adgang harra en
ef studst veeri vid fyrrgreint viomid. pratt fyrir pad telur PFS midad vid paer Ovenjulegu
adstedur sem nd rikja & Islandi og vegna ostédugleika islensku kronunnar sé ekki rétt &
bessum timapunkti ad byggja akvoroun um gjaldskra Milu & erlendum samanburdi.

PFS getur ekki sampykkt mat Milu & stofni fjarfestingar i adgangsnetinu sem eingéngu byggir
a sogulegum kostnadi fyrirteekisins an pess ad hafa samanburd til vidmidunar sem ad mati

% Tafla felld brott vegna trinadar.
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PFS getur talist endurspegla hagkveemt uppbyggt net. PFS ber skylda ad gera slikan
samanburd og telur ad med pvi ad taka mid af pvi mati sem fram for a arinu 2002 sé
stofnunina ad uppfylla skyldu sina i pessu efni og ad medalhofs sé geett vid framkveemd
samanburdar. Ad 6drum kosti er adeins um pann kost ad reda ad mati PFS ad endurskoda
forsendur mats fjarfestinga i grundvallaratrioum. Slikt mun sjalfkrafa leida til pess ad ekki
verdi lengur studst vid sogulegan kostnad heldur verdi beitt adferd sem er 6had kostnadi
vidkomandi fyrirteekis eins og t.d. LRIC adferdin gerir.

Framlogd greining Milu fyrir arid 2008 byggir & sdgulegum kostnadi og ad mestu & peim
forsendum sem lagdar voru i kostnadargreiningu fra arinu 2002. Mila metur fjarfestingu sina i
adgangsnetinu i arslok 2008 [...] millj. kr. sem er 106% hakkun m.v. stofn fjarfestingar i
arslok 2001. Félagid stydst vid sogulegan kostnad i sinum Utreikningum og framreiknar
fjarhaedir med byggingarvisitolu til arsloka 2008.

I kostnadargreiningunni sem gerd var arid 2002 var heimtaugakerfid metid & [...] millj. kr.
midad vid medalverdlag arsins 2001, sem samsvarar [...] millj. kr. & medalverdalagi arsins
2008 framreiknad midad vid byggingarvisitdlu. Til grundvallar voru lagdar fjarfestingar s.1I. 5-
20 ara eftir nethlutum framreiknad midad vid byggingarvisitélu og heimtaugar i notkun sem
deilitala pegar einingarverd voru reiknud.(Sja umfjollun um linufjolda).

PFS telur rétt ad nota medalvisitolu vid framreikning fjarfestinga, en vid pad skapist samreemi
i verdlagi milli fjarfestinga og rekstrarkostnadar pess ars sem lagt er til grundvallar. Adferdin
er i samreemi vid almenna framkvaemd & fjarskiptasvidi i slikum uGtreikningum. Mila notar
visitdlu midad vid arslok 2008 vid framreikning fjarfestinga en vid pad skapadist ¢jafnveegi
verdlags ad mati PFS og veldur skekkju i utreikningi argreidslu.

Ekki er til sérstok visitala sem malir fjarfestingu i heimtaugakerfi sérstaklega. Almennt stydur
PFS notkun neysluverdsvisitolu vid framreikning fjarfestinga i fjarskiptastarfsemi, sbr.
kostnadargreiningar & DSL- og farsimapjonustu, par sem neysluverdsvisitalan kemst nest pvi
ad meela préun almenns verdlags (verdbolgu) i landinu. bratt fyrir framangreint telur PFS ad
visitala byggingarkostnadar komist nast pvi ad meela préun verdlags vidkomandi fjarfestingar
0g einnig var hun notud vid framreikning fjarfestinga i fyrri kostnadargreiningu & arinu 2002.
PFS sampykkir pvi notkun Milu & byggingarvisitolu vio framreikning fjarfestinga ad pessu
sinni. Byggingarvisitala haeekkadi um 66% en neysluverdsvisitala um 45% a arunum 2001 til
2008 (medalvisitala) sem felur i raun i ser ad Mila feer baettan haekkandi fjarfestingarkostnad
sinn umfram almennt verdlag sem nemur teplega [...] kr. & timabilinu.

PFS vekur athygli & pvi ad med pvi ad heimila ad fjarfestingar séu framreiknadar m.v.
byggingarvisitélu pa tryggir pad Milu ad fullt tillit er tekid til verdpréunar an pess ad med
beinum heetti sé gerd hagraedingarkrafa & félagio i samraemi vid teknipréun og onnur slik
viomid. Ekki er sjalfgefid ad slikur framreikningur se heimiladur med pessum hatti sem gert
er.

Ef gengid er Gt fra télum fra Milu yfir fjarfestingar aranna 2002 til 2008 og tillit tekid til
medalfjarfestingar a ari midad vid stofn i arslok 2001 pé feest eftirfarandi nidurstada:

Eignir med 20 ara endingartima eru metnar skv. fjarfestingum s.I. 7 ara (2002 til 2008) og
midad vid hlutfallid 13/20 af stofni arsins 2001. Eignir med 10 &ara endingartima eru med
sama hatti metnar a grundvelli fjarfestinga 2002 til 2008 auk 3/10 af stofni arsins 2001. Pessi
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adferd er sambeerileg vid Utreikninga Milu i sinni kostnadargreiningu vardandi medhondlun
eldri fjarfestinga.

Stofnverd 2001 asamt vidbot 2002 — 2008 (& verdlagi hvers ars)

[.J*

PFS hefur framreiknad fjarfestingar Milu til verdlags é&rsins 2008 skv. medal
byggingarvisitdlu (428,8) sem leid til ad finna stofn fjarfestingar sem lagdur er til grundvallar
vid mat & argreidslu. Framreiknadar fjarfestingar skv. framangreindum forsendum nema alls
[...] millj. kr. & medalverdlagi arsins 2008.

Stofnverd framreiknad m.v. medal byggingarvisitolu arsins 2008

[.]2

Byggingarvisitalan haekkadi fra arinu 2001 til arsins 2008 (medalvisitala) um 66% en
neysluverdsvisitala (almennt verdlag) haekkadi um 45% & sama timabili. Midad vid
framangreindar tolur pa hefur stofn heimtaugakerfisins haekkad um 66% a timabilinu eda Ur
[...] millj. kr. i [...] millj. kr. A sama tima hefur fjéldi lina i notkun faekkad um 2-3% melt i
linueiningum (2ja vira linuleggjum). Mila reiknar hins vegar fjarfestingu sina til arsloka 2008
[...] millj. kr. sem er [...]% haekkun m.v. stofn fjarfestingar i arslok 2001. Til samanburdar pa
haekkad rekstrarkostnadur adgangsnetsins um [...]% ([...]% éan stofngjalda) & &runum 2001 til
2008.

Almennt verdlag (neysluverdsvisitala) hakkadi um 52% og byggingarvisitala um 84% fra
arslokum 2001 til arsloka 2008. Ef midad er vid nidurstodu Milu og préunin er heimfaerd a
hverja virka linu hefur fjarfesting haekkad um [...]% en rekstrarkostnadur um [...]% ([...]% an
stofngjalda). Su adferd Milu ad mida vid visitolu i arslok 2008 vid framreikning fjarfestinga
skapar Ojafnveegi verdlags pegar litid er til rekstrarkostnadar ad mati PFS.

Mila getur ekki etlast til ad eftirlitsadili sampykki stofn fjarfestingar an nokkurra
athugasemda eda vidmida pegar studst er vid sogulegan kostnad fyrirtaekisins & sidast lionum
aratugum. Sérstaklega a pad vid pegar um er ad reda jafn umfangsmikla og flokna starfsemi

2 Tafla felld brott vegna trinadar.
 Tafla felld brott vegna trinadar.
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og hja Milu (&dur Simanum). Slikt mat & fjarfestingu i adgangsnetinu leggur i raun mikla
sonnunarbyrdi a vidkomandi fjarskiptafyrirteeki ef eingongu & ad mida vid nidurstodu
félagsins. Framldgd gogn Milu uppfylla ekki slikar krofur og utilokad er fyrir PFS ad byggja
eingbngu a peim til ad leggja mat & hagkvemni uppbyggingar annars vegar og eignferslu
fjarfestinga hins vegar. Jafnframt er rétt ad itreka ad pad er skylda PFS ad gera samanburd vid
hagkveemt uppbyggt net pegar byggt er a sogulegum kostnadi fjarskiptafyrirteekis, sbr.
reglugerd nr. 960/2001.

Eins og adur segir metur PFS pad svo ad stofn fjarfestingar hafi verid metinn hagkvemur i
fyrri greiningu sem gerd var arid 2002, m.t.t. fjélda lina i notkun & peim tima og skapadi par
med pann grunn sem adferdarfraedi utreiknings gjaldskrar byggir enn a. Linum i notkun hefur
reyndar feekkad um 2-3% til &rsins 2008 eda & bilinu [...] linueiningar sem ad mati PFS getur
kallad & leidréttingu & stofni fjarfestingar til leekkunar. Feekkunin telst pé innan vikmarka ad
mati stofnunarinnar og pvi er stofn fjarfestingar ekki leekkadur ad pessu sinni af peim s6kum.

Linuigildum hefur fjélgad um rumlega 15% m.v. medaltalstélur ofangreindra ara, en su
aukning er fyrst og fremst tilkomin vegna aukningar & nytingu efra tidnisvids heimtauga
(skiptur adgangur) sem pegar voru i notkun og skyrir pvi ekki mikla aukningu fjarfestinga &
timabilinu fra fyrri &rum. Mila hefur ekki talio framkveemanlegt ad meta pann kostnadarauka
sem felst i nytingu efra tidnisvidsins seérstaklega enda mjog samofin grunnkostnadi. Aukning
tekna Milu vegna fjélgunar linuigilda hefur reynst mjog hagfelld fyrir rekstur og fjarfestingar
felagsins par sem i flestum tilfellum er um ad reda leigu & efra tionisvidi fyrirliggjandi
heimtaugar. Vidbotarkostnadur er pvi litill, auk pess sem Mila hefur fengid greidd
umsyslugjold fyrir hverja nyja tengingu eda faerslu hennar i simst6d. Aukning skipts adgangs
a timabilinu er um [...] pus. tengingar sem skilar yfir [...] millj. kr. leigutekjum & arsgrundvelli
auk umsyslugjalda

PFS telur mikilveegt ad hafa i huga ad su adferd ad deila fjarfestingu og rekstrarkostnadi a
virkar linur hverju sinni gerir pad ad verkum ad Milu er tryggd full endurheimta kostnadar
(100% nyting) af stofni vidkomandi ars. A méti gerir PFS pa kréfu ad uppbygging Milu
hverju sinni a sinu kerfi teljist hagkveem Gt fra pessum forsendum. Med pvi er ekki verid ad
leggja dém a hvort vel hafi verid stadid ad uppbyggingu eda ekki, heldur einungis hvernig
stofn fjarfestingar er metinn & moti fjolda notenda heimtauga hverju sinni og par med préun
gjaldskrar sem byggist & framangreindri adferdarfraedi.

Med framangreint i huga telur PFS ekki réttleetanlegt ad sampykkja stofn fjarfestingar til
Gtreiknings argreidslu sem er herri en sem nemur framreiknudum stofni arsins 2001 med
visitolu byggingarkostnadar til medal verdlags arsins 2008 eda alls [...] millj. kr.

Uppbygging hverfa og ibGapréun

Su aukna fjarfesting sem att hefdi ser stad, sérstaklega & arunum 2002 til 2005 borid saman
vid medalfjarfestingu s.l. 20 ara skodast i samhengi vid fjolda lina i notkun. Ef notendum
heimtauga feekkar en fjarfestingarkostnadur haekkar toluvert umfram verdlag & sama tima er
heett vid ad notendur gjaldi pess med verulegri hakkun gjaldskrar umfram verdlag. Slik
sjalfvirkni i haekkun gjaldskrar vegna fjarfestinga, getur verid hvati til 6aroberra fjarfestinga,
sem er hvorki fyrirteekinu né vidskiptavinum pess til hagsbota.

Hingad til hefur verid litid svo & ad alpjonustukvod veeri fyrst og fremst ipyngjandi fyrir
rekstraradila vegna dreifbylis. Alpjonusta gengur Ut & pad hugmyndafredi ad allir fai notid
akvedinnar lagmarkspjonustu, i pvi felst i einhverjum tilvikum ad langur timi getur lidid fra
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pbvi ad einstakar tengingar alpjonustuhafa beri ard fyrir fyrirteekid og i sumum tilvikum er alls
Ovist ad sumar tengingar og par med su pjénusta sem veitt er i gegnum tengingarnar skili
arosemi fyrir fyrirteekid. Auk pess mé lita svo a ad slikar fjarfestingar Milu tryggi félaginu
forskot og i raun einokunaradstédu & morgum stodum i péttbyli og & flestum stédum 0ti a
landi.

pratt fyrir ad uppbygging nyrra hverfa a s.l. &rum hafi ekki skilad samsvarandi fjéldun lina i
notkun pa hefur ordid & sama tima veruleg tekjuaukning vegna skipts adgangs o.fl. Gera
verdur pa krofu & Milu ad hagraeding eigi ser stad & milli ara sem komi fram i kostnadi vid
uppbyggingu nyrra hverfa og endurnyjun eldri lagna, sem vegi upp 4 moti “Ohagstedri®
iblaproun. Hagkvemni og nyting koparnetsins sveiflast eftir adstedum a markadi,
uppbyggingu nyrra hverfa og endurnyjunarporf eldri lagna. Slikt er ekki nytt vidfangsefni
fyrir Milu (adur Simann) og atti einnig vid pegar grundvollur var lagdur ad naverandi
adferdarfraedi vid Gtreikning gjaldskrar heimtaugaleigu.

PFS telur pad ekki réttletanlegt ad verd sveiflist i takt vid vanytta fjarfestingu hverju sinni,
heldur eigi ad mida vid eins géda nalgun a pvi hvad teljist edlileg fjarfesting i hagkveemt
uppbyggdu neti sem tekur mid af fjolda notenda. Jafnframt bendir PFS & ad fjarfestingar i
koparneti Milu hafa dregist saman a s.l. &rum og ljost ad st préun verdi afram par sem ekki er
lagdur kopar i ny hverfi lengur. A arunum 2007 og 2008 var fjarfest fyrir mun laegri fjarhaedir
i koparnetinu en ad medaltali sidustu 20 ar og fyrirsjaanlegt ad fjarfestingar munu dragast
verulega saman & naestu arum. Petta pydir ad fjarfestingar aranna 2002 til 2005 munu skila sér
ad fullum punga inn i afskriftarstofn koparnetsins & naestu arum m.v. paer forsendur sem PFS
leggur til grundvallar ef studst vid sdgulegan kostnad.

Breioband og ljosnet

PFS metur pad svo ad & hverjum tima leitist Mila vid ad byggja sitt net upp med hagkvemni i
huga, p.m.t. samnytingu med 6drum framkveemdum ef vid & Mila nefnir deemi um slikt svo
sem i tengslum vid breidbandsveaedingu. Slik samnyting og uppbygging & 6drum svidum skilar
sér i hagkveemari uppbyggingu koparnets Milu, sem ad mati PFS & ad skila sér i laegri
fjarfestingarkostnadi pegar til lengri tima er litid.

Ljésnetsvaeding er vidskiptaleg akvérdun Milu enda ma leida likur ad st uppbygging leidi til
hagkveemari uppbyggingu adgangsnetsins til lengri tima litid en aframhaldandi uppbygging
koparnets. Ljosnetsvaedingin gefur Milu fleiri vidskiptateekifeeri vegna teknilegra yfirburda
Ljosnets umfram koparlagnir og meira hefi til tekjudflunar.

Framreikningur til medalverdlags

PFS fellst ekki 4 ad fjarfestingar og rekstrarkostnadur verdi framreiknadar til arsloka eda
“navirdis” eins og Mila leggur til, enda er slikt i andstodu vid greiningu a sogulegum
kostnadi. Kostnadargreining sem grundvallast & sdgulegum kostnadi byggir a4 pvi ad allar
fjarhaedir seu a verdlagi pess ars sem verid er ad greina. Adrar forsendur midast vid
vidkomandi ar, p.m.t. raunverulegur rekstrarkostnadur arsins, einingafjoldi, fjarfestingar,
endingartimi, avoxtunarkrafa svo og adrir peir pattir sem tilheyra viokomandi ari.

Vid mat argreidslu pa hefur i fyrri greiningu verid midad vid fjolda notenda i arslok pegar
reiknadur hefur verid fjarfestingarkostnadur a hvern notanda. Ad mati PFS hefur pad ekki
med visitblultreikning sem slikan ad gera heldur er spurning um hvada adferd telst
heppilegust pegar fjarfestingarkostnadi er deilt nidur & notendur sem nyta vidkomandi
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fjarfestingu. Hins vegar er PFS sammala Milu um ad hentugra sé ad medalfjoldi virkra lina
innan arsins verdi hofd til viomidunar i pessum utreikningum frekar en fjéldi i arslok til
samreemingar vid medhondlun rekstrarkostnadar. PFS mun pvi breyta yfir i medalfjélda virkra
lina i akvordun pessari fra pvi sem bodad var, en breytingin hefur 6veruleg ahrif & nidurstodu
kostnadargreiningarinnar.

Nidurstada um stofn fjarfestingar

A0 0llu framangreindu virtu hefur PFS akvedid ad mida stofn fjarfestingar & arinu 2008 vid
framreiknadan stofn arsins 2001, [...] millj. kr., til medalverdlags arsins 2008 og nemur hann
pa [...] millj. kr. bratt fyrir ad linueiningum hafi feekkad a timabilinu um 2-3% mun PFS ekKi
leekka stofninn sem pvi nemur par sem faekkunin er innan edlilegra vikmarka i slikum
atreikningum ad mati stofnunarinnar.

Med pessu moti er Milu ad fullu tryggdur sami raun afskriftargrunnur fjarfestingar og ef
eingéngu veeri midad vid virkar linur. Jafnframt hefur PFS i huga ad med pessu sé tekid tillit
til pess ad fyrirteekid hafi svigruam til edlilegrar endurnyjunar koparheimtaugakerfisins.

Stofn fjarfestingar, endingartimi og argreidsla*

[.J2

*Ekki hefur verio tekid tillit til hlutdeildar stofngjalda i fjarfestingu adgangsnetsins i pessum télum. Sja nanar
umfjollun um stofngjold a bls. 66.

Ef taka a tillit til heerri stofns fjarfestingar en ad framan greinir pa er ad mati PFS porf & ad
endurskoda forsendur um mat eigna, fjolda lina eda linuigilda i notkun, nytingu netsins o.fl.

PFS getur ekki sampykkt mat Milu & stofni fjarfestingar i adgangsnetinu sem eingdngu byggir
a sogulegum kostnadi fyrirtaekisins an pess ad hafa samanburd til viomidunar. PFS ber skylda
til ad gera slikan samanburd og telur ad med pvi ad taka mid af pvi vandada mati sem fram for
a arinu 2002 a stofni fjarfestingar sé stofnunina ad uppfylla skyldu syna i pessu efni. Ad
6drum kosti telur PFS ad endurskoda purfi forsendur mats fjarfestinga i grundvallaratrioum.
Slikt mun hafa i for med sér ad ekki verdur lengur studst vid sdgulegan kostnad heldur verdur
beitt adferd sem er 6had kostnadi Milu eins og LRIC adferdin gerir.

PFS er ljost ad ekki er hagt med nakvemum hatti ad skipta heildarfjarfestingu i
heimtaugakerfinu & milli markada 11 (heimtaug) og 13 (lukning leigulina), enda er i grunninn
um sama kostnad ad reeda ad mestu. Gera verdur po rad fyrir ad kostnadur vegna leigulina sé
ad einhverju leyti heerri vegna bunadar o.fl., en med umreikningsstudlum yfir i linuigildi er
16gd til nalgun til ad vega inn pennan vidbotarkostnad vegna leigulina. Ef fjarfestingu i
adgangsnetinu er skipt nidur eftir fjélda linuigilda pa tilheyra um 95,4% markadi 11 og um
4,6% markadi 13.

% Tafla felld brott vegna trinadar.
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4.4 Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC)

4.4.1 Upphafleg kostnadargreining — Fjarhagsupplysingar vegna arsins 2007

Mila reiknadi upphaflega veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) [...]% i juli 2008, en i
atreikningum i desember 2008 reiknadi félagid WACC [...]%. Mila lagdi fram eftirfarandi
rokstudning og utreikninga fyrir nidurstédu sinni i bréfi, dags. 8. desember 2008.

Mila askildi sér rétt til ad breyta Gtreikningum & WACC i ljési peirra dvenjulegu adstedna
sem riktu & fjarmalamorkudum. A peim tima sem lidinn veeri fra pvi Mila skiladi fra sér
atreikningum hefdi rekstrarumhverfi fyrirtaekisins gjorbreyst og pvi naudsynlegt ad taka tillit
til pess i utreikningum. Svor vid spurningum PFS midudust pvi vid nyja Utreikninga a
WACC. Forsendur utreiknings Milu veeri eftirfarandi:

Ahattulausir markadsvextir

Ahattulausir markadsvextir veeru settir 9,95% en pad hefdi verid ahettukrafa &
rikisskuldabréfi RIKB 19 0226 pann 26. juni 2008. Pann 5. desember 2008 hefdu pessir vextir
verio 10,45%.

Betagildi

Betagildi veeri 7,83. Gildid veri fundid ut fra& 6vogadri betu og hin vogud med
raunskuldsetningarhlutfalli Milu pann 30. september 2008. Ovogud beta veeri metin 1, en
samkveemt Damodaran.com veri 6skuldsett beta fyrir fjarskiptafyrirteeki rétt ramlega 1.

MRP (Market Risk Premium)

Markadsalag veeri metid 5,5%. Petta alag veeri stadlad alag sem vidskiptabankarnir hefdu
notad vid veromot a islenskum fyrirteekjum.

Avoxtunarkrafa eigin fjar (Ke)
Avoxtunarkrafa eigin fjar reiknadist pannig:

Kostnadur eigin fjar (Ke)

Risk Free Rate..........ccocceeen. 10,45%
Markadsalag ........ccccoeeeieenens 5,5%
Valin beta .........cccooeveviiieee 7,83
Markadsaheetta..........ccccceeen.e 43,1%
Steerdardaetta.........ccceveeeeenn.. 0,0%
Onnur dheetta (Alpha) ............ 1,0%
Kostnadur eigin fjar 54,5%

Onnur ahaetta veeri alag vegna seljanleika. betta &lag var metid 1%. Avoxtunarkrafa eigin fjar
&tti ad midast vid avoxtun fyrir skatta og taka pyrfti tillit til pess ad ekki hefdi verid tekid tillit
til tekjuskatts sem hluti rekstrargjalda eins og edlilegt vaeri. Kostnadur eigin fjar veeri pvi
54,5/(1-0,15) eda 64,1%.

Fjarmagnskostnadur (Kd)

Kd veeri metinn pannig ad 2,5 prosentustigs alag veeri beett vid ahaettulausa vexti eda 12,95%.
Mila veeri fjarmognud med skuldabréfi sem utgefid veeri af Skiptum. Um veeri ad reda
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verdtryggt 1an med 8% voxtum. Midad vid pad astand sem rikti & fjirmalamorkudum i dag
veeri |jost ad pessir vextir veeru metnir allt of lagir.

Gildi og forsendur kostnadar vid lantoku eftir skatt

Mila notadi ekki vexti eftir skatt heldur fyrir skatta af somu asteeum og raktar veeru her ad
ofan undir lidnum ,,Avoxtunarkrafa eigin fjar (Ke).“

Skuldir og eigid fé

Midad veeri vid langtimaskuldir og eigid fé Milu pann 30. september 2008. Hlutfallsleg
skipting veeri pannig:

[.J7

Tolugildi WACC atreiknings
Betagildi

By =B/ (1+(D/E)*(1-1))

BL=By/ (1+(D/E)*(1-1))

Betagildi

Valin 6skuldsett beta............... 1,00
Skuldsetningarhlutfall Milu...... 6,83
Skuldsett beta 7,83

Kostnadur eigin fjar (Ke)

Visad veeri til utreikninga i lidnum ,,Avoxtunarkrafa eigin fjar (Ke)“ hér ad ofan. Kostnadur
eigin fjar fyrir skatta veeri 64,1%, p.e. Ke = 54,5% /(1-0,15) = 64,1%

Vaxtakostnadur skulda (Kd)

Vaxtakostnadur fyrir skatta veeri 12,95%, p.e. ahaettulausir vextir rikisskuldabréfa i samreemi
vid lidinn ,,Ahzttulausir markadsvextir hér ad ofan eda 10,45% ad vidbazttu 2,5% alagi
vegna lantoku. EkKi veeri midad vid vexti eftir skatta.

WACC
Vegin medalkostnadur fjarmagns (WACC) er fundinn pannig:
Kostnadur Skipting Vaxtaframlag
Kostnadur vié eigid fé...... 64,13% 11,1% 7,10%
Kostnadur vid lansfé........ 12,95% 88,9% 11,52%
WACC 18,62%

Med bréfi, dags. 8. april 2009, afhenti Mila stofnuninni umbedid virdisryrnunarprof. bar kom
fram ad rekstur fjarskiptanets Milu veeri einn af peim tekjustraumum sem st®di a bak vid
veromeeti vioskiptavildar félagsins. | stofnefnahagsreikningi félagsins hefdi verid feerd

%" Tafla felld brott vegna trinadar.
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vidskiptavild upp & [...] millj. kr. Pessi vidskiptavild kemi til leekkunar & vidskiptavild hja
Simanum. Vid utdeilingu & kaupverdi i kjolfar kaupa Skipta hf. @ Simanum hefai [...] millj. kr.
verid Uthlutad & vidskiptavild. b4 segir ordrétt:

,»1. Samantekt

I efnahagsreikningi Milu er bokferd vidskiptavild sem fellur undir defnislega eign sem ber ad
préfa fyrir virdisryrnun a.m.k. einu sinni & ari. Gert hefur verio mat fyrir arié 2007 hvort
vioskiptavildin standi undir bokfaerdu verdi eda hvort visbending er um ad ryrnun hafi att sér
stad. Matid byggir & veromati & frjalsri grofri aeetlun stjornenda félagsins til arsins 2010 sem
sampykkt hefur verid af stjorn félagsins.

Samkveemt virdisryrnunarprofi, sem rakido er i skyrslunni, stendur rekstur Milu vel undir
bokfeerdri vidskiptavild ad veromeeti [...] milljoréum kr. og pvi ekki porf & nidurfaerslu vegna
virdisryrnunar i reikningum félagsins. *

5. Avoxtunarkrafa

WACC Milu er metid [...]% og er sU krafa notud vid Utreikning a rekstrarvirdi félagsins.
Upplysingar um skrad erlend félog i nagrannaléndunum sem stunda sambeerilegan rekstur og
Mila liggja ekki fyrir. Nokkur fjarskiptafyrirteeki i Evropu eru um pessar mundir ad hefja
vinnu eda um pad bil ad ljuka vinnu vio adskilnad fjarskiptanetsins fra 6drum rekstri sinum.
pau fau félog sem hafa lokid pessum adskilnadi hafa ekki skrad netreksturinn sérstaklega a
markad og pvi engar upplysingar ad hafa um lykilsterdir hja peim, eins og betu og D/E
hlutfall, til ad nota vid mat & avoxtunarkrofu.

Vio mat a avoxtunarkroéfu Milu var pvi farin st leid ad byggja a Utreikningum &
avoxtunarkrofu Simans og gera sému kréfu og gerd er til Simans. Faera ma rok fyrir pvi ad
gera megi legri kréfu @ Milu par sem um stédugri og ahaettuminni rekstur er ad reda en hja
Simanum. Vidskiptavinir Milu eru fair en stérir og hafa i gegnum tidina skilad félaginu
stddugu sjodstreymi og munu, i 1jési adsteona a heildsélumarkadi fyrir fjarskiptapjonustu,
halda &fram ad eiga vidskipti vid Milu um ékomna tid. Ad svo stéddu er p6 gerd sama krafa til
félaganna.

Mila metur avoxtunarkréfuna (WACC) sem [..]% og er 6vogud beta metin [..] i
virdisryrnunarprofi félagsins fyrir ario 2007 sem dagsett er i april 2008. *

4.4.2 Fyrirhugud akvéroun PFS

Fram kom i bodunarbréfi PFS ad veginn medalkostnadur fjarmagns (e. Weighted Average
Cost of Capital) veeri medaltal pess kostnadar sem fylgdi fjarmognun fyrirtaekis. Hann rédist
af pvi ad hversu miklum hluta fjarmunir fyrirteekis veeru fjirmagnadir med lansfé annars vegar
og eigid fé hins vegar og kostnadi vid pad fjarmagn sem notad veeri. Mismunandi adferdir
vaeru mogulegar til ad akvarda avoxtunarkrofu a eigid fé og skuldir. PFS teldi notkun
raunvaxtalikans (WACC real) edlilegasta vid Utreikning & avoxtunarkrofu pegar fundin veeri
argreidsla fjarfestinga hverju sinni. PFS mati pad svo ad um raunkostnad veeri ad reeda pegar
byggt veeri a sbgulegum kostnadi og fjarfestingar framreiknadar midad vid visitolu og pvi etti
ad stydjast vio raunvexti i atreikningum a vegnum fjarmagnskostnadi. Ad 6drum kosti yrdi
nidurstadan bjogud par sem verdbolgupattur veeri innifalinn i nafnvéxtum.

Fjarfestingar sem hefdu verid ferdar a kostnadarverdi veeru framreiknadar med visitdlu
byggingakostnadar eda annarri visitélu. Slikir Gtreikningar veeru lidir i mati & raunvirdi
fjarfestinga hverju sinni par sem reynt veeri ad nalgast sviptivirdi eda endurkaupsverd
fjarfestingarinnar & peim tima sem til skodunar veeri. Rekstrarkostnadur veeri jafnframt
raunkostnadur vidkomandi rekstrarars sem hafdur veeri til viomidunar um kostnad &
arsgrundvelli. PFS gengi at fra pvi ad um reglulega endurskodun a kostnadarutreikningum
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yroi ad reda og gjaldskrér endurmetnar til haekkunar eda leekkunar Gt frd nidurstédu sliks
endurmats.

[ umraeddu bodunarbréfi gerdi PFS nedangreinda grein fyrir forsendum Gtreikninga sinna um
veginn medalkostnad fjarmagns (WACC):

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

WACC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))

par sem:

Ke = eiginfjarkostnadur i prosentum
E = bokfart eigid fé

Kd = lansfjarkostnadur i présentum
D = vaxtaberandi skuldir

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

par sem:
t = tekjuskattshlutfall

Avéxtunarkrafa & eigid fé

PFS teldi ad vid akvordun a vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC) skyldi notast vid
CAPM likanio (e. Capital Asset Pricing Model). Helstu rok fyrir notkun CAPM veeru hversu
beegilegt likanid veeri i notkun og gegnseett. Pad veaeri einnig mest notada adferdarfraedin vid
Utreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar, en pad audveldadi allan samanburad.

Vid utreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar veeri studst vio CAPM likanid:
Ke = Rf + /8 * (Rm-Rf)
par sem:

Rf = ahattulausir vextir

Rm = veant medalavoxtun hlutabréfamarkadar

(Rm-Rf) = dheettualag markadar

S = beta studull sem gefur til kynna ahettu vidkomandi atvinnugreinar i samanburdi vid
markadinn i heild

Hér fyrir nedan veeri umfjollun um helstu breytur i CAPM likaninu og nidurstada PFS um
hvernig stofnunin hygaist akvarda peer.

Ahzttulausir vextir (e. risk free rate)

PFS hefdi i hyggju ad notast vid vexti verdtryggdra rikisskuldabréfa eda skuldabréfa med
rikisdbyrgd med medaltima (e. duration) 10 ar eda lengur til ad reikna &hettulausa vexti. PFS
teldi ad 10 ara medaltimi eda lengri endurspegladi endingartima eignanna sem um raeddi auk
bess sem sa timi veeri almennt notadur i veromotum & fyrirteekjum. PFS teldi rétt ad nota
medaltalsvexti pess timabils sem til skodunar veri, p.e. eitt ar. Auk pess veeri litid til
medalvaxta sidastlidinna 5 &ra og leidrétt ef Gedlileg fravik kemu fram vid samanburd
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framangreindra timabila. Adferdinni veeri etlad ad koma i veg fyrir ad timabundnar
vaxtabreytingar hefdu 6edlileg ahrif & avoxtunarkréfuna.

Midad vid pessa adferdarfreedi og ad argreidslan veeri reiknud midad vid arid 2007 veeri notast
vid HFF 1504 2034 verdtryggd skuldabréf iblidalanasjods. Medalvextir timabilsins 1. janGar
2007 til 31. desember 2007 veeru 4,83% sem veeri haesta arsmedaltalio & timabilinu 2003 —
2007, en veeri pd innan edlilegra vikmarka ad mati PFS midad vid 5 ara medaltal aranna
2003-2007.

Beta ahzettustudull p (e. beta parameter, breyta)

A0 mati PFS veari naudsynlegt ad nota viomid samberilegra fyrirteekja erlendis par sem
fjarskiptafélog veeru ekki & markadi & Island og velja eins samanburdarhaf vidmid og
maogulegt veeri. Viomid byggdust pa a medaltali peirrar atvinnugreinar sem verid veri ad
skoda. Studst veeri vid Bloomberg upplysingaveituna og notast vid atvinnugreinina
,telecommunications-fixed line telecommunications®, og midad vid vestur-Evropsk
samanburdarfélog, sem talin veeru sambeerilegust vid islensk félog. Nidurstadan veeri borin
saman Vid upplysingar fra Ibbotson og fleiri adilum. A grundvelli framangreindar adferdar
fengist s nidurstada ad 6vogud (e. unleverd) beta fyrir fastlinukerfi veeri & bilinu 0,4 til 0,7.
pessi framsetning, ad hafa 6vogada betu & akvednu bili, keemi til af pvi ad séfnin veeru nokkur
og jafnframt skekktu sumar breytur safnid vegna mikilla fravika fra medaltali og midgildum.

Med hlidsjon af 6skilvirkum markadi & Islandi meetti gera rad fyrir ad Gvogud beta veeri
almennt metin i heerri kantinum hér a landi midad vid framangreind samanburdarlond. pvi
hygdist PFS mida vid ad 6vogud beta fyrir Milu veeri 0,7. Ovogada betu skyldi voga (e.
levered) midad vid videigandi skuldsetningu og skatthlutfall. Nanari umfjollun um
skuldsetningu og skatthlutfall veeri i samnefndum kafla. Ovogud beta veeri vogud i samraemi
vid Modigliani-Miller Formula, en pa veeri tekid tillit til aheettu vegna skuldsetningar, auk
skatthlutfalls, sbr. nedangreinda formulu:

Passets = Peqyity / (1+(1-t) * ( D/E))

par sem:
Beta assets fassets jafngildir 6vogadri betu og beta equity Sequity jafngildir vogadri betu.

Markadsalag (e. market risk premium)

Markadsalag hefdi sogulega verid a bilinu 4%-7%. Mismunandi veeri hvada tala & pessu bili
veeri notud vid veromat. PFS midadi vid sogulegt alag aheettulausra vaxta. bar sem alag langt
aftur i timann veeri skodad pyrfti mikla breytingu til lengri tima til ad hafa ahrif &
markadsalag. PFS teeki einnig tillit til ERG/IRG viomida (e. benchmark) fra sidastlionum
arum og beeri saman vid pad sem almennt gerdist hér & landi. PFS teldi rétt ad notast vid 5,0%
markadsalag i pessari greiningu, sem veeri i samraemi vid framangreindar forsendur. PFS
askildi sér rétt ad endurskoda markadsalag arlega.

Avoxtunarkrafa & skuldir

PFS hefdi lagt til ad notast yrdi vid raunavoxtun eins og fram hefdi komid hér ad ofan.
Raunvextir skyldu sidan bera akvedid vaxtaalag (e. company specific debt premium) sem
endurspegladi markadsadsteedur hverju sinni. betta alag veeri akvardad af PFS. bannig veeri
ekki verid ad refsa eda umbuna adilum sem hefdu ekki skuldsett fyrirtaeki sin a hagkvemastan
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hatt. PFS hefdi i hyggju ad gefa Ut skuldadlag sem nota skyldi ar hvert. Ef horft veeri til
erlends samanburdar veeri algengt ad alag veeri & bilinu 1-2%, en hér a landi hefdi verid
algengara ad alagid veeri & bilinu 2-3%.

PES teldi ad feera meetti rok fyrir pvi ad 2% alag veeri hamarksalag fyrir &rid 2007, en
stofnunin hygdist maela fyrir um ad 2,25% skuldaalag yrdi notad fyrir farsimakerfi og
fastlinukerfi fyrir arin 2007 og 2008. Alagid veeri i samreemi vid pau kjor sem fyrirtzeki
hérlendis hefou fengid & sidustu misserum og veeri tekid tillit til pess ad midad veeri vid
langtimalantoku.

Skuldsetning og skatthlutfall (e. gearing)

1 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 segdi ad mida skyldi vid 16gbundinn arsreikning vidkomandi
fyrirtaekis og ad reikna beeri hlutfallio a milli eigin fjar og vaxtaberandi skulda. pratt fyrir ad
PES liti & Simann og Milu sem eina efnahagslega einingu (e. single economic unit) i
samkeppnislegu tilliti teldi stofnunin rétt i pessu tilfelli ad mida vid efnahag hvers fyrirtekis
um sig pegar skuldahlutfall veeri reiknad.

I arslok 2007 hefdu vaxtaberandi skuldir Milu numid 16.319 millj. kr. og eigid fé 3.362 millj.
kr. samkvemt efnahagsreikningi félagsins pann 31. desember 2007. Fyrir arid 2007 gilti pvi
skuldahlutfallid 83% fyrir Milu og D/E hlutfallid veeri 3,50%%.

Skatthlutfall (e. tax rate)

Samkvaemt 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 skyldi taka tillit til fradrattarbaerni vaxta gagnvart
treikningi tekjuskatts pegar vegid medaltal fjarmagnskostnadar veeri reiknad. Midad veeri vid
WACC eftir skatta (post-tax) par sem pad syndi pa avoxtun sem reksturinn pyrfti ad skila til
ad eigendur fengju edlilegan ard af fjarfestingu sinni, ad teknu tilliti til skattahagreaedis
lansfjar.

PFS teldi ad tekjuskatthlutfall fyrirteekja hverju sinni veeri besti melikvardinn vid utreikning &
WACC. Notkun pess veeri mun gagnserri og einfaldari heldur en notkun virks skatthlutfalls
(e. effective tax rate). PFS hefdi pvi i hyggju ad notast vid gildandi skatthlutfall & viokomandi
timabili hverju sinni i pessum utreikningum, sem veeri 18% 4a arinu 2007.

Fyrirhugud nidurstada PFS um avoxtunarkréfu (WACC)

Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) midad vid fyrirhugadar forsendur PFS sem lyst
hefdi verid hér ad framan veeri syndur i toflunni hér ad nedan:

*® b4 kom fram i bodunarbréfi PFS ad vegna vaxandi skuldsetningar hja fjarskiptafyrirteekjum & islandi fhugadi
PFS ad mala med breytingu & reglugerd pess efnis ad skuldahlutfall yrdi akvardad ut fra viomidi &
skuldsetningu & sambarilegum fyrirteekjum erlendis eda dkvardad Ut fra hagkveemustu skuldsetningu fyrirtekis.
Petta etti vid ef mikil skuldsetning leiddi til 6hagkveemni i fjarm6gnun og has vaxtaalags.
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4.4.2.1 Utreikningur & raunavoxtunarkrofu Milu

Avoxtunarkrafa

Ahattulausir vextir 4,83%
Ovogud beta 0,70
Vogud beta 3,50
Skuldir/eigio fé 4,88
Markadsalag 5,00%
Avoxtunarkrafa eiginfjar 22,34%
Ahattulausir vextir 4,83%
Skuldadlag 2,25%
Kostnadur skulda 7,08%
Skuldir % 83,00%
Eigid fé % 17,00%
Skatthlutfall 18,00%
Kostnadur skulda 7,08%
Avoxtunarkrafa eiginfjar 22,34%
WACC real 8,62%

Fyrirhugud nidurstada PFS um veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) fyrir Milu veeri
8,6% fyrir arid 2007. Mila mati hins vegar avoxtunarkréfuna (WACC) fra [...]% til [...]% i
peim kostnadarutreikningum sem félagid hefdi sent PFS & timabilinu juli til desember 2008.
Mismunur & nidurstédu Milu og PFS skyrdist adallega af pvi ad Mila notadi nafnvexti, haerri
aheettudlog og teeki ekki tillit til ahrifa skatta. PFS vildi i pessu sambandi sérstaklega benda &
eftirfarandi atrioi:

[ fyrri akvordunum stofnunarinnar fra arunum 2002 og 2005 hefdi komid skyrt fram
ad WACC utreikningar skyldu byggjast & raunvéxtum enda meeti PFS pad svo ad um
raunkostnad veeri ad reda pegar byggt veeri & ségulegum kostnadi og fjarfestingar
framreiknadar midad vid visitolu. Inni i nafnvoxtum veeri verdbolguédlag sem buid
veeri ad taka tillit til vid framangreint endurmat a stofni fjarfestingar. Ad 6drum kosti
yroi fjarfestingin metin & kostnadarverdi an verdbota & maéti nafnvoxtum sem leiddi til
svipadar nidurstodu i argreidslu pegar upp veeri stadid. Jafnframt hefdi i fyrri
akvordunum PFS verid tekid tillit til skatta og veeri pad i samraemi vid reglugerd nr.
960/2001. Adferd Milu leiddi til pess ad félagido fengi tvofaldar verdbatur, sem ad
sjalfsogou veeri ekki edlilegt.

I virdisryrnunarprofi Milu, sem veeri hluti arsreiknings félagsins fyrir arid 2007, hefdi
félagio komist ad peirri nidurstédu ad avoxtunarkrafan (WACC) veeri rétt metin [...]%,
en par hefdi m.a. verid midad vid nafnvexti, 0vogada betu [...] og tekid tillit til [...]%
tekjuskattssparnadar vaxta. [...].
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4.4.3 Uppfeerd kostnadargreining 2008 — Andmeeli Milu

I andmalabréfi sinu gerdi Mila tilteknar athugasemdir vid afstddu PFS vardandi veginn
medalkostnad fjarmagns (WACC). Fram kom ad Mila veeri ekki sammala peirri talkun
stofnunarinnar ad med pvi ad nota nafnvexti veeri blid ad gera rad fyrir verdbolgu &
fjarfestingum i fortidinni og pannig pyrfti ad reikna fjarfestingar & nafnverdlagi. Med pvi ad
framreikna fjarfestingar til ndtidar veeri i raun verid ad finna endurstofnverd
fjarfestingarinnar, en hins vegar veeri haegt ad segja ad nafnvextir endurspegludu
verdbolguventingar. Utreiknad verd midad vid nafnvexti etti ad gilda & liftima
fjarfestingarinnar fra og med verdakvordunardegi. Sem demi veeru allt adrar
verdbollguvantingar i dag en fyrir 15 arum og endurspegludu pvi nafnvextir dagsins i dag ekki
ba verdbdlgu sem rikti pegar lagt hafi verid Ut i fjarfestinguna.

Mila geeti fallist & pad sjonarmid PFS ad nota raunvexti i stad nafnvaxta vid utreikning a
avoxtunarkrofu fjarmagns (WACC), en ef su adferd veri valin teldi Mila hins vegar
naudsynlegt ad utreiknad verd yrdi framreiknad fram til pess dags sem verdid teki gildi og
auk pess yrdi beaett vid alagi vegna aaxtladrar verdbdlgu & pvi timabili sem verdinu veeri &tlad
ad gilda. pessu til rokstudnings meetti benda & ad Ofcom i Bretlandi, systurstofnun PFS, hefdi
notad pessa adferdarfraedi pegar stofnunin Grskurdadi um verd & heimtaug i Bretlandi®.

Ef PFS hafnadi pvi i Urskurdi ad gera rad fyrir ad verdlag teeki breytingum myndi Mila aldrei
na inn tekjum fyrir kostnadi par sem verd byggdi & kostnadi i fortidinni en ekki nutid.
Raunkostnadur myndi hins vegar taka verdlagsbreytingum og verda harri en sdgulegur
kostnadur. Mila hafnadi pvi alfario peirri adferdarfreedi PFS ad byggja WACC utreikninga a
raunvoxtum an pess ad tekid sé tillit til veentrar verdbdlgu & gildistima verdlagningarinnar.
Veri pad ekki gert myndi pad avallt leida til vandatlunar & verdi fyrir heimtaugina. pvi vildi
Mila leggja nedangreindar forsendur til grundvallar:

Ahattulausir vextir

par sem Mila feeri fram & ad heimtaugargjald yrdi endurreiknad midad vid fjarhagstdlur 2008,
pbeetti edlilegt ad mida vid vexti af rikisbréfum & pvi ari. Ad pvi tilskildu ad PFS féllist & krofur
Milu vardandi notkun & raunvéxtum i WACC utreikningum gerdi Mila ekki athugasemdir vid
treikninga PFS & ahettulausum voxtum. Midad vid somu adferdafraedi veeru ahaettulausir
vextir fyrir arid 2008 4,34%

Markadsalag

Markadsalag endurspegladi pa avoxtunarkrofu sem fjarfestir gerdi til fjarfestingar umfram
aheettulausa vexti. betta alag endurspegladi pvi pa ahattu sem i fjarfestingunni falist. bvi
meiri ahatta pvi haerra veeri markadsalagio.

PFS teeki fram i afstddu sinni til pessa alags ad ségulega hefdi petta alag verid & bilinu 4-7%
og meeti stofnunin hafilegt alag vera 5%. Mila meeti petta alag hins vegar 5,5% fyrir arid
2007 sem veeri medaltal umraedds sogulegs alags. Mila teldi ad 5,5% alag veeri hoflega azetlad.
[ 1j6si pess hruns sem ordid hefdi i islensku pjodfélagi veeri 5,5% alag liklega of lagt enda
hefdi lanshafismat islands versnad verulega. I virdisryrnunarprofi fyrir arid 2008 hefdi éalagid

2 http://www.ofcom.org.uk/consult/condocs/openreachframework/statement/.
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verid metid 6,3%. Mila gerdi pvi rad fyrir 6,3% markadsalagi i Gtreikningi & WACC fyrir &rid
2008.

Avoxtunarkrafa & skuldir

PFS meelti fyrir um ad avoxtunarkrafa a skuldir skyldi vera 2,25% alag & ahattulausa vexti. |
bvi samhengi nefndi stofnunin ad petta alag hefdi verid 2-3% 4 Islandi. Mila notadi 2,5% alag
& pennan Utreikning fyrir arid 2007 sem veeri medaltal alags sem gilti & peim tima & Islandi. |
virdisryrnunarprofi fyrir arid 2008 hefdi aheattualag & skuldir verid metid 3,5%. [ 1josi
versnandi efnahagséstands teldi Mila ad 2,25% alag fyrir &rid 2008 veeri allt of lagt. Mila
greiddi na pegar 8% raunvexti af lani sinu, en lanid veeri [...]. Vextir teekju mid af peim
kjorum sem voru & markadi pegar Mila tok lanid vid stofnun félagsins i arslok 2006. bad veeri
bvi edlilegt ad avoxtunarkrafa a skuldir veeri ekki legri en 8%, enda veeri par um
raunverulegan fjarmagnskostnad Milu ad reeda.

Samkvemt reglugerd nr. 960/2001 skyldi WACC reiknad Gt frd 16gbundnum arsreikningi
félagsins sem um raeddi. Af pvi matti rada ad fjarmagnskostnadur skyldi midast vid pau
vaxtakjor sem fyrirteekid hefdi samid um, enda rédust pau af eiginfjarhlutfalli fyrirtaekisins og
teldust til rekstrarkostnadar félagsins. Mila feri fram a ad stofnunin féllist & pad ad
avoxtunarkrafa & skuldir yrdi 8% (raunvextir), enda skyldi Gtreikningur & WACC midast vid
efnahagsreikning félagsins samkvaemt adurgreindri reglugerd og veentanlega par med vid pau
vaxtakjor sem Mila byggi vid i dag og naestu arin.

Skuldahlutfall

PFS hefdi midad vid efnahagsreikning Milu i arslok 2007 en Mila vid st6duna i ndvember
2008 i sinum utreikningum a heimtaugargjaldi. Par sem Mila feeri fram & ad heimtaugargjald
yrdi endurreiknad midad vio fjarhagstdlur 2008 veri einnig farid fram a ad midad yroi vid
stodu efnahags 31. desember 2008.

Beta dhettustudull
Mila geeti fallist & ad nota 0,7 fyrir 6vogada betu.
Skattstudull

[ kostnadarutreikningum Milu hefdi ekki verid gert rad fyrir tekjuskattsgreidslum sem kostnad
vid adgangsnetid. Af peim sokum vaeri WACC reiknad fyrir skatta. Ef PFS staedi fast vid pa
akvordun sina ad mida vid WACC eftir skatta pyrfti ad beeta reiknudum tekjuskatti vid
kostnadargrunninn. Veeri ekki gert rad fyrir tekjuskatti i kostnadardtreikningum kemi pad i
sama stad nidur ad mida WACC vid vexti fyrir skatta og pad veeri enn fremur paegilegra og
gagnseerra i notkun.

PFS hefdi bent & ad Mila notadi WACC eftir skatta i virdisryrnunarprofi. Pad veeri edlilegt ad
bad veeri gert, enda veeri par gert rad fyrir tekjuskatti sem kostnadi i sjodstreymisaaetiun
félagsins. Mila krefdist pess ad annad hvort yrdi tekjuskattur reiknadur og ahrifum hans baett
vid rekstrarkostnad i likaninu eda ad WACC yrdi reiknad fyrir skatta.
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WACC nidurstada

Samkveaemt framangreindu reiknadi Mila WACC med eftirfarandi heetti:

Mila 2008 Mila 2007 PFS
Aheettulausir vextir 4,34% 10,45% 4,83%
Aheettuélag & vexti 2,50% 2,25%
Avéxtunarkrafa lansfjar 8,00% 12,95% 7,08%
Markadsalag 6,30% 5,50% 5,00%
Sérstakt ahaettualag 0% 1,00% 0%
Ovogad beta-gildi 0,70 1,00 0,70
Vogad beta-gildi 7,65 7,83 3,49
Eiginfjarhlufall 7,89% 11,07% 17,08%
D/E 11,68 8,03 4,85
Skatthlutfall 15% 15% 18%
Avéxtunarkrafa eigin fjar 52,53% 54,51% 22,26%
WACC f. Skatta 12,24% 18,62% 10,51%
WACC eftir skatta 10,41% 15,82% 8,62%

Midad vid framangreindan rokstudning yrdi WACC krafa félagsins fyrir skatta (e. WACC
real) 12,24% fyrir arid 2008.

4.4.4 Afstada PFS

PFS hefur yfirfarid forsendur og Utreikninga fyrirhugadar akvérdunar sinnar vardandi WACC
atreikninga m.a. med hlidsjon af framsetningu Milu og Simans og komist ad eftirfarandi
nidurstoou:

PFS telur notkun raunvaxtalikans (WACC real) edlilegasta vid Gtreikning & avoxtunarkréfu
begar fundin er argreidsla fjarfestinga hverju sinni. PFS metur pad svo ad um raunkostnad sé
ad reda pegar byggt er & sdgulegum kostnadi og fjarfestingar framreiknadar midad vid
visitolu og pvi eigi ad stydjast vid raunvexti i utreikningum & vegnum fjarmagnskostnadi. Ad
6drum kosti verdur nidurstadan bjogud par sem verdbolgupattur er innifalinn i nafnvoxtum.

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

PFS gengur ut fra pvi ad um reglulega endurskodun & kostnadarutreikningum verdi ad reda
og gjaldskrar endurmetnar til haeekkunar eda leekkunar ut fra nidurstédu sliks endurmats.

Ahzttulausir vextir (e. risk free rate)

PFS notast vid vexti verdtryggdra rikisskuldabréfa eda skuldabréfa med rikisabyrgd 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 & fyrirteekjum.
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PFS telur rétt ad nota medaltalsvexti pess timabils sem til skodunar er, p.e. eitt ar. Auk pess er
litid til medalvaxta s.l. 5 ara og leidrétt ef Gedlileg fravik koma fram vid samanburd
framangreindra timabila. Adferdinni er &tlad ad koma i veg fyrir ad timabundnar
vaxtabreytingar hafi 6edlileg ahrif & avoxtunarkréfuna.

Midad vid pessa adferdarfraeedi og ad argreidslan er reiknud midad vid arid 2008 er notast vid
HFF 1504 2034 verdtryggd skuldabréf ibudalanasjods. Medalvextir timabilsins 1. jantar 2008
til 31. desember 2008 eru 4,34% sem er hasta drsmedaltalid & timabilinu 2004 — 2008, en er
po innan edlilegra vikmarka ad mati PFS m.v. 5 ara medaltal aranna 2004 — 2008.

Beta ahaettustuoull B (e. beta parameter, breyta)

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

Studst er vid Bloomberg upplysingaveituna og midad vid vestur-Evropsk samanburdarfélog,
sem talin vaeru sambeerilegust vid islensk félog. Nidurstadan er borin saman vid upplysingar
fra fjarskiptafyrirteekjum, Ibbotson og fleiri adilum. A grundvelli framangreindar adferdar
feest s nidurstada ad 6vogud (e. unleverd) beta fyrir fjarskiptafyrirteki sé & bilinu 0,2 til 0,7.
Pessi framsetning, ad hafa 6vogada betu & akvednu bili, kemur til af pvi ad sofnin eru nokkur
og jafnframt skekktu sumar breytur safnid vegna mikilla fravika fra medaltali og midgildum.

PFS telur ad feera megi rok fyrir pvi ad ahettustudull félags sem rekur grunnet eins og Mila
gerir sé i leegri morkun framangreinds bils. Rekstur Milu er stddugri og ahaettuminni en hja
fjarskiptafyrirteekjum almennt, vegna adgangshindrana og markadsradandi stoou Milu a peim
mdorkudum sem félagid starfar a. Med hlidsjon af adsteedum hér & landi er pad nidurstada PFS
ad mida vido ad 6vogud beta fyrir Milu sé 0,52 i samreemi 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 samraemi vido Modigliani-Miller Formula, en pa er tekid tillit til &haettu vegna
skuldsetningar, auk skatthlutfalls, sbr. nedangreinda formalu:

Passets = feqyity / (1+(1-t) * ( D/E))

par sem:
Beta assets pfassets jafngildir 0vogadri betu og beta equity fequity jafngildir vogadri betu.

Markadsalag (e. market risk premium)

Markadsalag hefur sdgulega verid & bilinu 4-7%. Mismunandi er hvada tala a pessu bili er
notud vid veromat. PFS midar vid sogulegt alag ahattulausa vaxta. Par 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. &runum og ber saman vid pad
sem almennt gerist hér & landi.
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PFS telur rétt ad notast vid 5,0% markadsalag, sem er i samremi vid framangreindar
forsendur, en vegna adsteedum a markadi a Islandi & sidustu misserum pa metur PFS alagio
5,5% i kostnadargreiningu arsins 2008. PFS askilur sér rétt ad endurskoda markadsalag
arlega.

Vaxtaalag (e. company specific debt premium)

PFES hefur lagt til ad notast verdi vid raundvoxtun eins og &dur hefur komid fram. Raunvextir
skulda bera sidan akvedid vaxtadlag sem endurspeglar markadsadsteedur hverju sinni. betta
alag er akvardad af PFS. bannig er ekki verid ad refsa eda umbuna adilum sem hafa ekki
skuldsett fyrirteeki sin & hagkveemastan 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 alagid hafi verid a bilinu 2-3%.

PFS meelir fyrir um ad 2,5% skuldaalag verdi notad, p6 feera megi rok fyrir leegra alagi vegna
arsins 2008. Alagid er i samraemi vid pau kjor sem 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.

Mila fer fram & ad midad verdi vid 8% avoxtunarkrofu skulda (raunvextir) enda skildi
atreikningur & WACC midast vid efnahagsreikning félagsins samkveaemt reglugerd 960/2001.
Petta eru pau vaxtakjor sem Mila byggi vid i dag og nastu arin. Umraedd skuldabréfalan bera
fasta 6% raunvexti og voru upphaflega 1an Simanns sem heimfert var & Milu vid uppskipti
Simans og Milu & érinu 2007. Samkveemt upplysingum Milu var lagt sérstakt vaxtaalag &
vidkomandi lan (2%) af modurfélagi Milu (Skipti) vid uppskiptin.

PFS bendir 4 ad i 9. gr. framangreindar reglugerda segir: ,, Avéxtun fjarmagnsins skal taka
mid af hlutfallinu & milli eigin fjar 16gbundins arsreiknings og vaxtaberandi skulda og
byggjast & vegnu medaltali fjarmagnskostnadar (WACC). “ Hér er att vid Utreikning
skuldahlutfalls, sbr. umfjollun um skuldahlutfall hér ad nedan, en ekki utreikning vaxta og pvi
a tilvitnun Milu ekki vid um petta atridi. Jafnframt bendir PFS & ad stofnunin horfir til dlags &
markadi en ekki a vidkomandi félag vio akvoroun vaxtaalags.

Skuldahlutfall (e. gearing)

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

[ arslok 2008 namu vaxtaberandi skuldir Milu 18.901 millj. kr. og eigid fé félagsins 1.620
millj. kr. skv. efnahagsreikningi félagsins pann 31. desember 2008. Fyrir arid 2008 gildir pvi
skuldahlutfallid 92% fyrir Milu.

Skatthlutfall (e. tax rate)

Samkveemt 9. gr. reglugerdar nr. 960/2001 skal taka tillit til fradrattarbaerni vaxta gagnvart
atreikningi tekjuskatts pegar vegido medaltal fjarmagnskostnadar er reiknad. Midad er vid
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WACC fyrir skatta af eigin fé sem synir pa &voxtun 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 malikvardinn vid Utreikning &
WACC. Notkun pess er mun gagnserri 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 utreikningum, sem var 15% & arinu 2008.

Nidurstada PFS um avoxtunarkrofu (WACC)

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

Utreikningur & raunavéxtunarkrofu Milu

Avéxtunarkrafa

Ahettulausir vextir 4,34%
Ovogud beta 0,52
Vogud beta 5,60
Skuldir/eigid fé 11,50
Markadsalag 5,50%
Avixtunarkrafa eigin fjar 35,16%
Ahettulausir vextir 4,34%
Skuldaalag 2,50%
Kostnadur skulda 6,84%
Vaxtaberandi skuldir % 92,00%
Eigid fé % 8,00%
Skatthlutfall 15,00%
Kostnadur skulda eftir skatta 5,81%
Avéxtunarkrafa eigin fjar eftir skatta 35,16%
Avéxtunarkrafa eigin fjar fyrir skatta 41,36%
WACC 8,66%

Nidurstada PFS um veginn medalkostnad fjarmagns (WACC real) fyrir Milu er 8,7% fyrir
arid 2008. Reiknad er med avoxtunarkrofu eiginfjar fyrir skatta, en hins vegar er tekid tillit til
skatthagraedis vaxta af lansfé. Ef ekki er tekid tillit til skatthagraedis vaxta i framangreindum
treikningum verdur afleidingin su ad avoxtunarkrafa eigin fjar er ofmetin m.v. pa kréfu sem
16ga er til grundvallar hverju sinni.

Mila metur hins vegar raunavoxtunarkrofuna (WACC real) 12,24% kostnadarutreikningi sem

felagid sendi til PFS i juni 2009. Mismunur & nidurstodu Milu og PFS skyrist adallega af pvi
ad Mila notar harri aheettudldg og tekur ekki tillit til skattsparnadar skulda.
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4.5 Kostnadur vegna fjarbindingar i veltufjarmunum (e. working capital)

45.1 Upphafleg kostnadargreining — Fjarhagsupplysingar vegna arsins 2007

I upphaflegri kostnadargreiningu gerdi Mila krofu um 25% alag & rekstrarkostnad en ekki
krofu um kostnad vegna fjarbindingar.

4.5.2 Fyrirhugud akvordun PFS

PFS hafnadi pvi ad beta vio 25% alagi & rekstrakostnad, sbr. nanari umfjéllun i kafla 4.6.2
hér ad aftan.

4.5.3 Uppferd kostnadargreining 2008 — Andmeeli Milu

Mila féllst & pa roksemd PFS ad freedilega etti ekki ad leggja alag & rekstrarkostnad. Hins
vegar veeri pad ljost ad i rauninni félli kostnadur til adeins fyrr en tekjur beerust og af peim
sokum veeri edlilegt ad leggja alag a rekstrarkostnad til ad meta fjarbindingu sem rédist af
timamun tekna og gjalda. Almennt veeri gert rad fyrir pessari vidbotarfjarbindingu sem bundin
veeri i veltufé félagsins (e. net working capital) med pvi ad beeta henni vid
heildarfjarbindinguna. Veeri medal annars gert rad fyrir pessari fjarbindingu i
virdisryrnunarprofi fyrir félagio en par veeri vidbotarfjarbinding vegna veltufjar metin 7,5% af
arlegri veltu félagsins. Veeri pad hlutfall i samreemi vid raunveltufjarbindingu félagsins.

Birgdastada Milu hefdi ad medaltali numid [...] millj. kr. & &rinu 2008. bar af hefdu birgdir af
strengjum numid um [...]%. Gera meetti rad fyrir ad um 2/3 hluta strengja eda um [...] millj.
kr. veeru vegna koparkerfisins. Hér veeri um hreina fjarbindingu ad raeda. Auk pess felist
fjarbinding i timamun & milli tekna og gjalda, en meginhluti gjalda félli til um leid og til
pbeirra veeri stofnad & medan greidslufrestur tekna veeri allt ad 2 manudir. Enn fremur feelist
rekstraraheetta i fyrirteeki eins og Milu par sem um veeri ad raeda faa stéra vidskiptavini. pad
veeri pvi haegt ad fera rok fyrir pvi ad heimila alag vegna 6fyrirsédra sveiflna i tekjum, enda
veeri erfitt fyrir Milu ad breyta afnotagjaldi med stuttum fyrirvara.

pvi veeri farid fram & ad gert yrdi rad fyrir fjarbindingu vegna veltufjar og henni bett vid
heildarfjarbindingu félagsins. Mila midadi vid fjarbindingu sem nami 60 daga
rekstrarkostnadi til ad meeta fjarbindingu vegna veltufjar. Fjarbinding naemi pvi [...] x 60/365
eda kr. [...]. Kostnadur vegna fjarbindingar neemi pvi [...] kr.

454 Afstada PFS

Veltufjarmunir (e. working capital) er su fjarbinding sem Mila leggur til vegna efnislegra
birgda dsamt annarri fjarbindingu til skemmri tima til vidhalds rekstri félagsins. Skammtima
fjarbinding sem Mila leggur til vegna bindingar i veltufé félagsins (e. net working capital)
hefur ahrif & fjarstreymi (e. cash flow) en ekki er tekid tillit til skammtimafjarbindingar i
WACC atreikningum.

Timamismunur tekna og gjalda rekstrarkostnadar eru ekki rok fyrir sérstakri avoxtunarkrofu
til vidbotar avoxtunarkrofu heildarfjarbindingar. Med somu roksemdarfaerslu meetti eins skoda
timamismun peirra skatttekna sem Mila hefur i sinni vorslu par til greidsla skatts hefur att sér
stad, en ahrif pess eru ad sama skapi ekki forsenda sérstakra avoxtunarkrofu & Milu til
fradrattar heildarfjarbindingunni.
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Rétt er ad arétta ad PFS hefur ekki tekid tillit til vaxtatekna i sinum Utreikningum. A arinu
2008 hefur veltufjarbinding verid med jakvaedri breytingu sem frekar veeri til leekkunar en
haekkunar & heildarfjarbindingu Milu.

Byggt & rauntélum ur arsreikningum Milu 2007 og 2008 asamt framangreindum forsendum er
pad nidurstada PFS ad fjarbinding i veltufjarmunum er sett & nall, p.e. komi ekki til vidbotar
heildarfjarbindingar félagsins eins og Mila fer fram a.
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4.6 Rekstrarkostnadur og -tekjur
4.6.1 Upphafleg kostnadargreining — Fjarhagsupplysingar vegna arsins 2007

[ bréfi Milu, dags. 8. desember 2008, kom fram ad beinn rekstrarkostnadur adgangsnetsins an
vaxta, afskrifta og yfirstjornunarkostnadar a arinu 2007 veeri [...] kr. Yfirstjérnunarkostnadur
veeri metinn [...] kr. og pvi neemi heildar rekstrarkostnadur [...] kr. Framangreindur kostnadur
innihéldi baedi koparheimtaugar (markad 11) og Iukningarhluta leigulina (markad 13).

I greiningu Milu fra juli 2008 hefdi kostnadur vegna markadar 11 verid adgreindur, en Mila
skyrdi breytta framsetningu sina med eftirfarandi heetti i bréfi sinu, dags. 8. desember 2008:

[ dtreikningum Milu d koparheimtaug sem skilad var til Pést- og fjarskiptastofnunar (PFS) i
jali 2008 midadist fjoldi lina eingdngu vid heimtaugar og skiptan adgang. Lukningarhluti
leigulina var ekki medtalinn i dtreikningum. A moéti var akvedid hlutfall kostnadar dregid fra
heildarkostnadi i Gtreikningnum, en hann atti ad samsvara kostnadi vegna leigulina.

Eins og PFS er ljost, pa er rekstur koparheimtauga og lukningarhluta leigulina
Gadgreinanlegur. S6mu preaedir eru notadir til leigu a heimtaug og leigulinu. bad er pvi
edlilegt ad leggja heildarkostnad vid koparlinukerfid til grundvallar Gtreikningum og taka
med i Utreikninginn allar linur, hvort sem um heimtaugar eda ldkningarhluta leigulina er ad
reeda.

Mila sendir pvi hér med leidréttingu & rekstrarkostnadi og fjolda lina, par sem fjoldi lina
midast vid svokallad linuigildi. 1 pvi felst ad fjoldi lina midast vid pad vaegi sem vidkomandi
lina hefur i grunneiningarverdi heimtauga. bessi adferd var notud i Gtreikningum til PFS &
arunum 1999-2002. Fjoldi lina er reiknadur ut fra manadarlegum tekjum drsins 2007.

Jafnframt kom eftirfarandi fram hja Milu i bréfi, dags. 8. desember 2008, undir tolulid 2
,Rekstrarkostnadur“:

., Gerd hefur verid leidrétting & rekstrarkostnadi. I peim Gtreikningum sem sendir voru PFS i
sumar var gert rad fyrir ad hluti rekstrarkostnadar veeri vegna lukningarhluta koparleigulina
og var aetladur kostnadur dreginn fra rekstrarkostnadi vid koparlinukerfi Milu.

par sem pessi kostnadur er orjufanlegur hluti af rekstrarkostnadi adgangsnetsins og par med
talio heimtauga er rétt ad telja til allan rekstrarkostnadinn. *

2.1.1 Kostnadarberar koparheimtaugar
Kostnadi vid koparheimtaugar er skipt upp med eftirfarandi heetti:

Linukerfi

Um [...]% rekstrarkostnadar vid koparheimtaugar felst i rekstri og vidhaldi & linukerfinu
sjalfu (kostnadur &n vaxta og afskrifta). 1 pvi felst m.a. vidhald og almennur rekstur vegna
linurofa, almennt vidhald linukerfis og endurnyjanir & stuttum koéflum. Rekstrarkostnadi er
skipt upp eftir landssvaedum.

Tengingar

Um [..]% rekstrarkostnadar vid heimtaugar er vegna upptenginga. | upptengingum felst
rekstur og viohald & linuhlid tengigrinda auk tenginga i hlskassa. bessi kostnadur er hadur
hreyfingum i kerfinu.

Bilanir
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Rekstrarkostnadur vegna bilana nemur um [...]% af heildarkostnadi an fjarmagnskostnadar
og afskrifta.

Linuumsjon

Rekstrarkostnadur vid linuumsjon skiptist i megin atridum i rekstur upplysingakerfanna NMS
kerfisins (Network Management System) og LUK (landupplysingakerfi), linuGthlutun og
pjonustubord. bessi kostnadur nemur um [...]% af heildarrekstrarkostnadi (an afskrifta og
fjarmagnskostnadar).

Svar- og vidgerdarpjonusta er m.a. skodun og préfanir & linum, Grvinnsla tilkynninga og
skraning peirra.

Linudthlutun er vinna vid méttoku og afgreidslu beidna um linur, uppsagnir lina og skraning
peirra.

NMS er télvukerfi sem heldur utan um skréningar & heimtaugum.

LUK heldur utan um stadsetningu strengja.

Orbylgjur
I sumum tilfellum getur verid hagkvaemara ad setja upp orbylgjusambénd i stad pess ad grafa
linur i jordo. Rekstrarkostnadur vid orbylgjusambénd var rétt um [..]% af

heildarrekstrarkostnadi an fjarmagnskostnadar og afskrifta arinu 2007. Petta & sérstaklega
vid um heimtaugar inn & afskekkta sveitabei, s.s. vid innanvert Djup.

Notendafjélsimar

Notendafjolsimar eru settir upp par sem leysa parf Gr skorti & heimtaugum, en med pvi moéti er
haegt ad veita vidskiptavinum simapjonustu an pess ad leggja Ut i kostnadarfrekar
framkvaemdir vid linulagnir. Kostnadur vid rekstur notendafjolsima var 6verulegur & arinu
2007.

2.1.2 Lysing a kostnadartegundum koparheimtauga
Helstu kostnadartegundir adgangsnetsins (b.m.t. koparheimtauga) eru eftirfarandi:

Vinnupattur (bifreidar, ferdakostnadur og vinna)

Um [...] % af heildarkostnadi vid adgangsnetid (p.m.t. koparheimtauga) er vinnupéattur. Um er
ad raeda vinnu vid rekstur og vidhald koparheimtauga, p.m.t vinna & vettvangi. I pvi felast
vidgerdir & linuldgnum, greining bilana, uppsetningar o.p.h. Um [...]% af pessum kostnadi er
i formi adkeyptrar pjonustu og um [...]% er vinna starfsmanna Milu. Um [...]% kostnadar felst
i ferdakostnadi, p.m.t. bifreidakostnadur.

Efni og vinnuvélar

Um [...]% kostnadar er efniskostnadur og kostnadur vid vinnuvélar. Efniskostnadur er ad
langmestu leyti jardsimaefni, strengir og banadur. Einnig er téluverdur kostnadur vid kaup a
yfirbordsefnum, s.s. malbiki, mél og steypu.

Afskriftir og vaxtakostnadur

Um [...]% rekstrarkostnadar er fjarmagnskostnadur og afskriftir koparheimtauga. Pessi
kostnadur er ekki talinn til rekstrarkostnadar i Utreikningum a leiguverdi heldur sem sér lidur.

Yfirstjornarkostnadur

Um [...]% kostnadar er yfirstjornarkostnadur. bar af er um [...]% vegna fjarmalapjénustu,
[..]% vegna soludeildar Milu, [..]% vegna framkvemdastjornar og [..]% vegna
upplysingakerfa.
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2.1.3 Sundurlidun beins rekstrarkostnadar samkvaemt bokhaldslyklum

Beinn rekstrarkostnadur telst hér vera heildarrekstrarkostnadur fyrir utan yfirstjornarkostnag,
fjarmagnskostnad og afskriftir:

[.J°

Framhald beins rekstrarkostnadar er & naestu sidu. Samtolur eru fluttar.

L]

% Tafla felld brott vegna trinadar.
®! Tafla felld brott vegna trinadar.
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2.1.5.1-2.1.5.5 Skipting yfirstjérnunarkostnadar

Yfirstjornunarkostnadur samanstendur af kostnadi vid s6lu og pjonustu, framkveemdastjérn,
upplysingakerfi,  fjarmala- og  reikningshald,  greidslupjonustu  og  annarrar
stoddeildarpjonustu.

Yfirlit yfir skiptingu yfirstjérnunarkostnadar & milli svida (afkomueininga):

[.T?

5. Koparheimtaugar kostnadar/tekjuskipting

511-514

Pegar byrjad var ad innheimta gjald fyrir efra tidnisvid heimtaugar pann 1. oktober &rid
2000, var akvedio med sampykkt Post- og fjarskiptastofnunar ad taka gjald fyrir pad og ad
hlutfall verdsins yroi 33% af verdi fyrir nedra tidnisvid heimtaugar.

pessi skipting var akvedin med peim rékum ad rekstur og vidhald heimtauga par sem efra
tidnisvidid er notad er harri en ef eingdngu nedra tidnisvidid er notad. Sem demi var ekki
unnt ad nyta efra tionisvidid pegar um notendafjélsima er ad reeda.

Onnur asteda fyrir pessu gjaldi var st ad leigutaki sem eingdngu leigir nedra tidnisvidid
hefur adgang ad mun minni gagnahrada en ef efra tidnisvidid er einnig notad.

Af pessum sokum var talid edlilegt ad peir sem leigja efra tionisvidid (og pa einnig nedra
tionisvidid) greidi heerra verd en peir sem leigja eingdngu nedra tidnisvidid.

Ekki er unnt ad sundurgreina pennan kostnad, enda er efra tidnisvidid orjufanlegur hluti af
heimtauginni i heild. Vidhald og rekstur @ heimtaugum er gerdur & heimtaugunum i heild, en
ekki efra tionisvidi eda nedra tionisvidi sérstaklega. Ekki hefur verio haldid utan um
framkvaemdir sem hugsanlega hafa verid gerdar vegna efra tidnisvidsins sérstaklega.

25% &lagning & rekstrarkostnad

Edlilegt er ad 16gd sé alagning a rekstrarkostnad til ad fa fram edlilega ardsemi af rekstri. Vid
Gtreikning & heimtaug &rid 2002 var midad vid WACC (vegid medaltal fjarmagnskostnadar).

Astaedan fyrir pvi ad lagt var & 25% &lag & rekstrarkostnad er st ad Utreikningar midast vid
rekstrarkostnad arsins 2007, en ljost er ad verdskrain mun taka gildi & arinu 2009. bPad var
pvi talid edlilegt ad gera rad fyrir ad kostnadur arsins 2009 sé tdluvert harri en arié 2007,
pratt fyrir ad hagkveemi rekstrar sé hofo ad leidarljosi. Ad likindum er pessi alagning of lag
midad vid pa verdbolgu sem nu rikir.

5.1.5-5.1.8 Sundurlidadar tekjur & koparlinum

Tekjur af koparlinum i adgangsneti & arinu 2007 skiptast pannig:

% Tafla felld brott vegna trinadar. bar er yfirstjornarkostnadi skipt & milli svida eda afkomueininga, p.e.
koparheimtaugar, stofnlina og hysingar.
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[.]7

Stofngjold samanstanda beedi af stofngjoldum vegna koparlina og notendahluta ljoslina.

Samkvaemt upplysingum Milu tilheyrdu [...] millj. kr. af [...] millj. kr. stofngjéldum i
adgangsnetinu (heimtaugar og lukningarhluti leigulina).

4.6.2 Fyrirhugud akvéroun PFS

Fram kom i bodunarbréfi PFS ad Mila hafi hafio eiginlegan rekstur pann 1. april 2007, pegar
félagio hefdi tekid yfir rekstur fjarskiptanets pess sem adur tilheyrdi systurfélaginu Simanum
hf. Mila hafoi haft tekjur fra Simanum til ad standa undir fjarmagnskostnadi og afskriftum &
timabilinu jandar til mars. Rekstur félagsins spannadi pvi i raun 9 manudi arsins 2007.
Arsreikningur félagsins fyrir arid 2007 syndi ad hagnadur Milu fyrir afskriftir, fjarmagnslidi
og skatta (EBITDA) hefdi numid 2.718 millj. kr. eda 61% af rekstrartekjum timabilsins.

Samandregin rekstrarreikningur Milu fyrir 9 méan. & arinu 2007

Lysing Millj. kr. %

Rekstrartekjur 4.476 100%
Rekstrargjold 1.758 39%
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslioi (EBITDA) 2.718 61%

Hafa yrdi i huga ad inn i tekjum veeri 325 millj. kr. reiknadar tekjur vegna afskrifta timabilsins
janudar til mars, en pa hefdi starfsemin verid hja Simanum. Leidrétt EBITDA & 9 méanada
timabili hefdi pvi numid 2.393 millj. kr. eda 58% af veltu. Pessi nidurstada samsvaradi um 3,2
milljordum kr. & arsgrundvelli. Aatlanir Milu gerdu rad fyrir um [...]-[...]% vexti tekna &
neestu arum og ad félagid skiladi um [...]% hagnadi af tekjum fyrir afskriftir og fjarmagnslidi.

PFS hefdi til hlidsjonar mat stofnunarinnar & hvad teldist edlilegur og hagkveemur rekstur
heimtauganetsins i samraemi vid nidurstddu stofnunarinnar i kostnadargreiningu sem gerd
hefdi verid arid 2002 og byggdi & télum ur rekstri arsins 2001. Mila hefdi lagt fram itarlegar
og greinarg6dar upplysingar um rekstur og tekjur félagsins & arinu 2007 asamt umbednum
skyringum. Hefdi PFS i hyggju ad byggja & peim upplysingum vid mat sitt. Hins vegar askildi
PFS sér rétt til ad endurskoda framangreinda afstodu ef i 1jos keemi & sidari stigum, t.d. vegna
arvinnslu annarra kostnadargreininga fyrirtaekisins, ad porf veeri & nanari skodun & skiptingu
einstakra kostnadarlida & milli afkomusvida ad mati PFS. Einnig hygdist PFS byggja &
gognum sem syna fjarhagslega adgreiningu i rekstri Milu i samremi vido kvéd um
bokhaldslegan adskilnad.

% Tafla felld brott vegna trinadar. Han synir skiptingu tekna i adgangsneti & arinu 2007 & milli nedra tidnisvids
(heimtauga og lukningarhluta leigulina), efra tidnisvids (heimtauga og lukningarhluta leigulina) og stofngjalda.
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Beinn rekstrarkostnadur adgangsnetsins jan. — des. 2007

Annar rekstrarkostnadur
Samtals

Lysing Millj. kr. %
Laun og launtengd gjold [...] [...]
Vidhald og endurbatur [...] [...]
Akstur og dagpeningar [...] [...]
Husaleiga [...] [...]
Hugbunadur [...] [...]

[...] [...]

[...] [...]

Beinn rekstrarkostnadur adgangsnetsins & arinu 2007 samkvaemt framangreindu yfirliti hefdi
numiad [...] millj. kr. Vinnulaun vaegju mjég pungt og nemu um [...]% af kostnadinum, en um
[...]J% af kostnadi samanstedi af vidhaldi og endurbétum & heimtauganeti Milu (s.s.
jarosimaefni, strengir, adkeypt pjonusta, vinnuvélar, teki o.p.h.). Yfirstjornunarkostnadur
nemi [...] millj. kr. eda sem nami um [...]% ofan & beinan rekstrarkostnad. Samtals naemi
heildar rekstrarkostnadur arsins 2007 pvi [...] millj. kr. an fjarmagnskostnadar, afskrifta og
tekjuskatts. Hér veeri um ad reeda baedi rekstur heimtauga (markadur 11) og lukningarhluta
leigulina (markadur 13), en midad vio fjélda linuigilda veeri hlutur heimtauga (markadar 11)
um 95,4% og lukningarhluta leigulina um 4,6% af heildar rekstrarkostnadi arsins.

I kostnadargreiningunni sem gerd hefdi verid arid 2002 kemi fram ad & arinu 2001 hefdi
rekstrarkostnadur adgangsnetsins numid [...] millj. kr. (skv. upplysingum Landssima islands),
en nidurstada PFS eftir endurmat & einstokum kostnadarlioum hefdi verid ad
rekstrarkostnadur arsins 2001 skyldi metinn & [...] millj. kr. Midad vid rekstrarkostnad arsins
2007 ([...] millj. kr.) hefdi rekstrarkostnadurinn haekkad um [...] millj. kr., eda 35%, ef midad
veeri vid pann kostnad sem lagdur hefdi verid til grundvallar arid 2001. A sama timabili hefdi
almennt verdlag haekkad um 29%. Linuigildum fjélgadi um teplega 15% fra arinu 2001 til
arsins 2007 midad vid medalfjolda hvors ars um sig. Aukningin veeri adallega vegna mikillar
aukningar & skiptum adgangi eda leigu & efri hluta tionisvids heimtauga & framangreindu
arabili, en skiptur adgangur jokst um nalaegt 900% og hefdi fjoldinn verid kominn i rimlega
[...] pus. tengingar ad medaltali & arinu 2007.

Tekjur adgangsnetsins jan. — des. 2007
Lysing Millj. kr. %

Tekjur af nedra tidnisvidi
Tekjur af efra tionisvidi
Stofngjoéld

Samtals

— ———
— ———

Tekjur af heimtaugaleigu og stofngjoldum hefdu numid [...] millj. kr. & arinu 2007 og
hagnadur af rekstri adgangsnetsins fyrir afskriftir og fjarmagnslid (EBITDA) hefdi numio [...]
millj. kr. Fram hefdi komid i greiningu Milu ad rekstrarhagnadur (EBITDA) hefdi aukist um
teeplega [...] millj. kr. & milli aranna 2005 og 2007. Aukning tekna Milu vegna fjolgunar
linuigilda hefdi reynst mjog hagfelld fyrir rekstur og fjarfestingar félagsins par sem i flestum
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tilfellum veeri um ad reeda leigu & efra tidnisvidi fyrirliggjandi heimtaugar. Vidbotarkostnadur
veeri pvi litill auk pess sem Mila hefdi fengid greidd umsyslugjold fyrir hverja nyja tengingu
eda feerslu hennar i simstdd. Aukning skipts adgangs a timabilinu veeri um [...] pus. tengingar
sem skiladi um [...] millj. kr. leigutekjum & arsgrundvelli auk umsyslugjalda.

Reiknadar tekjur Milu hefou aukist um 20% & framangreindu timabili, adallega vegna
fjolgunar linuigilda, en einnig vegna haekkunar gjaldskrar pann 1. april 2005 um 4,5%. pessi
reiknada tekjuaukning nemi [...] millj. kr. & arsgrundvelli. Auk pess veeri ljost ad tekjur Milu
af ymis konar umsyslugjéldum hefdu aukist téluvert & timabilinu vegna gifurlegar aukningar
skipts adgangs og meiri hreyfanleika vidskiptavina simafélaganna. Ljost veeri ad tekjuauki
Milu & érabilinu 2002 til 2007 veeri meiri en sem naemi hakkun rekstrarkostnadar pratt fyrir
ad gjaldskra haekkadi einungis um 4,5% fra pvi ad kostnadargreind verdskra hefdi legid fyrir i
lok arsins 2002 og ad kostnadur hefdi aukist meira en sem nemi hakkun verdlags. Tekjur
Milu hefdu pvi aukist vegna fjolgunar seldra linuigilda og heekkun gjaldskrar & arinu 2005.
PFS vildi einnig benda & ad med pvi ad heimila Milu (4&dur Simanum) ad leggja 10,1% alag a
rekstrarkostnad arsins 2001 vid akvoroun gjaldskrar arid 2002 hefdi gjaldskra Milu i raun
ordid um 5% of ha & peim tima midad vid pann kostnad sem legid hefdi til grundvallar & peim
tima.

PFS veeri sammala Milu um ad naudsynlegt vaeri ad greina kostnad heimtauga (markadur 11)
og lukningarhluta leigulina (markadur 13) sameiginlega par sem mjdg erfitt veeri ad skipta
kostnadi adgangsnetsins & milli framangreindra markada. Rekstur adgangsnetsins veeri pvi
metinn i heild, en eins og adur hefdi komid fram teldi PFS ad st adferd ad skipta kostnadinum
a grundvelli linuigilda hverju sinni veeri best til pess fallin ad adgreina kostnad a milli
vidkomandi markada pegar porf veeri &, t.d. vio verdlagningu lukningarhluta leigulina.
Kostnadur vegna leigulina veeri haerri vegna endabunadar o.fl. bvi veri studull linuigildis
heerri til ad vega inn aukinn kostnad vegna leigulina. Hluti lGkningarhluta leigulina (markadar
13) wveeri 4,6% af heildar rekstrarkostnadi adgangsnetsins og dregist fra
heildarrekstrarkostnadi koparheimtauganetsins.

Mila hefdi lagt til 25% alagningu & allan rekstrarkostnad arsins 2007 eda sem samsvaradi [...]
millj. kr. Mila skyrdi pad med pvi ad um veeri ad reeda edlilega ardsemi af rekstri og ad vid
Utreikning & gjaldskra heimtaugar ario 2002 hefdi verid lagt WACC (vegid medaltal
fjarmagnskostnadar) 10,1% alag ofan a rekstrarkostnad arsins 2001. Mila hefdi einnig nefnt
ad astedan fyrir pvi ad 25% alag hefdi verid lagt & rekstrarkostnad veeri su ad utreikningar
midadist vid rekstrarkostnad arsins 2007, en ljost veeri ad verdskrain myndi taka gildi & arinu
2009. bad veeri pvi edlilegt ad gera rad fyrir ad kostnadur arsins 2009 yrdi téluvert haerri en
kostnadur arsins 2007, pratt fyrir ad hagkveemni rekstrar veeri hofd ad leidarljosi. Mila hefdi
talid likur & pvi ad pessi alagning veeri of l1ag midad vid pa verdbolgu sem nu rikti. A sama
tima framreiknadi Mila nidurstédu sina um gjaldskra til verdlags i névember 2008.

PFS taldi framangreinda adferd Milu i andstddu vid pa adferd sem 16gd veeri til grundvallar i
pessari kostnadargreiningu. Vid Utreikning avoxtunarkrofu fjarmagns (WACC) veeri tekid
tillit til avoxtunarkrdfu eigin fjar af bundnu fjarmagni i eignum sem notadar veeru vid frambod
a pjonustu. Reiknad veeri med endingartima (afskrifta) fjarfestinga og auk alls
rekstrarkostnadar. Sérstakt alag & rekstrarkostnad pvi til vidbétar etti ekki vid enda veeri pa
verid ad gera tvenns konar hagnadarkrofu a eigio fé. Ad mati PFS stedist pad ekki nanari
skodun ad leyfa alagningu a allan rekstrarkostnad arsins 2001 sem nami WACC présentunni
10,1% i kostnadargreiningunni sem fram hefdi farid ario 2002. Med pvi veeri i raun verid ad
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ofmeta kostnadargrunn rekstrar med tilheyrandi yfirverdlagningu sem pvi neemi. Ljost veeri ad
slikt veeri ekki i samraemi vid rétta beitingu umraeddrar kostnadargreiningaradferdar.

Su réttleting 25% alags ad gert veeri rad fyrir ad rekstrarkostnadar a arinu 2009 yrdi sem pvi
nemi heerri en & arinu 2007 gengi ekki upp. Su adferd sem notud veri Vid
kostnadargreininguna byggadi a pvi ad allar fjarhaedir veeru a verdlagi pess ars sem verid veeri
ad greina og ad adrar forsendur midudust vid viokomandi &ar, p.m.t. raunverulegur
rekstrarkostnadur arsins, einingafjoldi, fjarfestingar, endingartimi, fjarmagnskostnadur svo og
adrir peir peettir sem tilheyrdu vidkomandi ari. Hefdi rekstrarkostnadur breyst milli &ra myndi
su breyting koma fram i nyrri kostnadargreiningu sem byggdi & rauntélum dr rekstri
vidkomandi ars. PFS hefdi pvi i hyggju ad hafna pvi ad alagning veeri 16gd & rekstrarkostnad
arsins 2007 eins og Mila gerdi.

Samkveemt yfirliti Milu fra 8. desember s.I. hefdu tekjur af stofngjéldum kopar- og ljosleidara
tenginga numid um [...] millj. kr. & &rinu 2007. Par af veeru tekjur vegna markada 11 og 13
taldar vera um [...] millj. kr. samkveemt upplysingum frd Milu. Kostnadur vegna pessara
stofngjalda veeri innifalinn i framangreindum heildarkostnadi adgangsnetsins. PFS hefdi pvi i
hyggju ad draga pessar tekjur fra kostnadi vid rekstur adgangsnetsins vid utreikning gjaldskrar
heimtaugaleigu, en Mila hefdi ekki andmeelt peirri nalgun.

PFS hefdi i hyggju ad stydjast vid upplysingar fra Milu um rekstrarkostnad adgangsnetsins &
arinu 2007 ad upphaad [...] millj. kr., ad teknu tilliti til eftirfarandi atrida:

PFS askildi ser rétt til ad endurskoda framangreinda afstodu ef i 1jos keemi & sidari
stigum ad porf veeri & nanari skodun & skiptingu einstakra kostnadarlida & milli
adgangsnetsins og annarra svida fyrirteekisins ad mati PFS.

PFS teldi rétt ad draga fra framangreindum rekstrarkostnadi adgangsnetsins tekjur
vegna stofngjalda, en kostnadur vegna peirra veeri ekki adgreindur fra 6drum kostnadi
adgangsnetsins. Tekjur af stofngjoldum naemu [...] millj. kr. & arinu 2007, en PFS teldi
rétt ad pessar tekjur myndu dragist fra metnum arlegum heildarkostnadi
adgangskerfisins. bar af dragast [...] millj. kr. fra rekstrarkostnadi arsins, en [...] millj.
kr. fra argreidslu fjarfestingar.

PFS hefdi i hyggju ad hafna peirri adferdo Milu ad leggja 25% alagningu ofan &
ofangreind rekstragjold arsins og veeri pvi ekki tekid tillit til peirrar alagningar i mati &
rekstrarkostnadi adgangsnetsins.

PFS gengi pvi Ut fréa rekstrarkostnadi arsins 2007 sem veeri teplega [...] millj. kr. samkvaemt
upplysingum fra Milu, en frd peim kostnadi draegjust tekjur af stofngjéldum upp & rimlega
[...] millj. kr. Nidurstada PFS veeri pvi a pa leid ad sa rekstrarkostnadur Milu a arinu 2007 sem
lagdur yrai til grundvallar Gtreiknings heimtaugaleigu neemi samtals [...] millj. kr.

Fyrirhugud nidurstada um rekstrarkostnad yrdi ad teljast sattanleg ad mati PFS borid saman
vid metinn rekstrarkostnad arsins 2001 upp & [...] millj. kr. betta samsvaradi 28% hakkun
rekstrarkostnadar til Gtreiknings gjaldskrar heimtaugaleigu & sama tima og almennt verdlag
hefdi haekkad um 29%. Framangreint geefi visbendingu um hagraedingu i rekstri a timabilinu
sem veeri i samraemi vid fullyrdingu Milu pess efnis.
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4.6.3 Uppfeerd kostnadargreining 2008 — Andmeeli Milu

I andmaelabréfi sinu féllst Mila & pa roksemd PFS ad fraedilega veeri ekki haegt ad leggja alag &
rekstrarkostnad. Milu reiknadist pannig til ad rekstrarkostnadur an afskrifta og
fjarmagnskostnadar nemi [...] kr. a &rinu 2008 og skiptist pannig:

[.J*

Skipting rekstrarkostnadar & kostnadarpeetti var sogd eftirfarandi:

pa kom fram ad stofngjold & arinu 2008 hefdu numid [...] kr. Mila kvadst draga stofnkostnad
fra rekstrarkostnadi og argreidslu fjarfestinga & sama hatt og PFS hefdi melt fyrir um. Fra
rekstrarkostnadi veeru pvi dregnar [...] kr. vegna stofngjalda. Heildarrekstrarkostnadur nemi

pvi [..] kr.

Ennfremur kom fram ad gert veeri rad fyrir fjarbindingu a veltufé sem nami 60 daga
rekstrarkostnadi arsins 2008. Fjarbinding neemi pvi [...]*60/365, eda [...] kr. Kostnadur vegna
fjarbindingar nemi pvi [...] kr. PFS hefur fjallad um petta nyja sjonarmid Milu i sérstokum
kafla hér ad framan (kafli 4.5) og kemur petta atridi pvi ekki til nanari skodunar hér.

% Tafla felld brott vegna trinadar. Rekstrarkostnadur var sundurlidadur i eftirfarandi peetti: Efni, vinna,
leyfisgjold, adkeypt pjonusta, vinnuvélar, annar kostnadur, skrifstofukostnadur, ferdakostnadur, afskrifadar
krofur, hisnaediskostnadur, bifreidakostnadur, hugbdnadarkostnadur og yfirstjérnarkostnadur.

® Tafla felld brott vegna trinadar. Kostnadarpettirnir voru eftirfarandi: Kopar, radi6, fjolsimi, tengingar,
tengigrindur, bilanir, NMS, pjénustubord og linutthlutun.
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4.6.4 Afstada PFS

Mila hefur lagt fram itarlegar og greinargddar upplysingar um rekstur og tekjur félagsins &
arunum 2007 og 2008 asamt umbednum skyringum. PFS byggir & peim upplysingum vid mat
sitt. Hins vegar askilur PFS sér rétt til ad endurskoda framangreinda afstoou komi i 1jos &
sidari stigum, t.d. vegna arvinnslu annarra kostnadargreininga fyrirteekisins, ad porf er a
nénari skodun & skiptingu einstakra kostnadarlida & milli afkomusvida ad mati PFS. Einnig
byggir PFS a gognum sem syna fjarhagslega adgreiningu i rekstri Milu i samraemi vid kvod
um boékhaldslegan adskilnad.

PFS hefur til hlidsjénar mat stofnunarinnar & hvad teljist edlilegur og hagkvemur rekstur
heimtauganetsins i samraemi vid nidurstddu stofnunarinnar i kostnadargreiningu sem gerd var
ario 2002 og byggai & télum ar rekstri arsins 2001.

Rekstur Milu & arinu 2008

A arinu 2008 naer rekstur félagsins til alls arsins, en spannadi 9 manudi & arinu 2007.

Samandregin rekstrarreikningur Milu fyrir arin 2008 og 2007 (millj. kr.)

Lysing 2008 % 2007* %
Rekstrartekjur 5.810 100% 4.136 100%
Rekstrargjold 2.508 43% 1.744 42%
Rekstrarhagn. fyrir afskr. og fjarml. (EBITDA) 3302 57% 2.392 58%
*April — des..

Hagnadur fyrir afskriftir, fjarmagnslidi og skatta (EBITDA) a arinu 2008 nam 3.302 millj. kr.
eda 57% af rekstrartekjum. Rekstrartekjur Milu (og &dur hja Simanum) hafa verid vaxandi a
undanférum arum og EBITDA hagnadur aukist samsvarandi jafnframt. Hagnadur af rekstri
adgangsnetsins hefur jafnframt farid vaxandi @ undanférum arum.

/////

2011. Mila reiknar med um [...]% EBITDA hagnadi i dsetlunum félagsins fyrir arin 2009 til
2011, en i &ztlunum félagsins eru ekki veentar haekkanir & gjaldskrdm félagsins. Haekki
gjaldskra heimtaugaleigu um [...]% svo demi sé tekid skilar pad sér i teeplega [...]% haekkun
EBITDA hja Milu.

Beinn rekstrarkostnadur adgangsnetsins & &runum 2008 og 2007 (millj. kr.)

[.J®

% Tafla felld brott vegna trinadar. Rekstrarkostnadur var sundurlidadur i eftirfarandi petti: 1) Laun og
launatengd gjold, 2) adkeypt pjonusta, strengir, teeki o.fl., 3) akstur og dagpeningar, 4) hisaleiga, 5) hugbUnadur
0g 6) annar rekstrarkostnadur.
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Beinn rekstrarkostnadur adgangskerfisins & arinu 2008 samkvemt framangreindu yfirliti var
[...] millj. kr. Yfirstjornunarkostnadur nam [...] millj. kr. eda sem nemur um 8% ofan a beinan
rekstrarkostnad. Samtals nam heildar rekstrarkostnadur arsins 2008 pvi [...] millj. kr. &n
fjarmagnskostnadar, afskrifta og tekjuskatts.

[ kostnadargreiningunni sem gerd var arid 2002 kom fram ad & arinu 2001 hefdi
rekstrarkostnadur adgangsnetsins numid [...] millj. kr. (skv. upplysingum Landssima iIslands),
en nidurstada PFS eftir endurmat & einstokum kostnadarlidum var ad rekstrarkostnadur arsins
2001 skyldi metinn [...] millj. kr. Midad vid rekstrarkostnad arsins 2008 ([...] millj. kr.) hefur
rekstrarkostnadurinn haekkad um [...] millj. kr., eda um 36%, ef midad er vid pann kostnad
sem lagdur var til grundvallar arid 2001. A sama timabili haekkadi almennt verdlag um 45%.

Tekjur adgangsnetsins & arunum 2008 og 2007 (millj. kr.)

[.J

Tekjur af heimtaugaleigu kopars og stofngjéldum namu [...] millj. kr. & arinu 2008 sem er 1%
heekkun fra arinu 2007, en fjoldi linuigilda breytist mjdg litid.

Linuigildum fj6lgadi um rumlega 15% fra arinu 2001 til arsins 2008 midad vid medalfjélda
hvors ars um sig. Aukningin er adallega vegna mikillar aukningar & skiptum adgangi eda leigu
a efri hluta tidnisvids heimtauga a framangreindu arabili, en skiptur adgangur jokst um nalegt
900% og var fjoldinn kominn i teeplega [...] pUs. tengingar ad medaltali & arinu 2008. Aukning
tekna Milu vegna fjélgunar linuigilda hefur reynst mjog hagfelld fyrir rekstur og fjarfestingar
felagsins par sem i flestum tilfellum er um ad raeda leigu & efra tidnisvidi fyrirliggjandi
heimtaugar. Vidbotarkostnadur er pvi litill auk pess sem Mila hefur fengid greidd
umsyslugjold fyrir hverja nyja tengingu eda faerslu hennar i simst6d. Aukning skipts adgangs
a timabilinu er um [...] pus. tengingar sem skilar yfir [...] millj. kr. aukningu a leigutekjum a
arsgrundvelli auk umsyslugjalda. Ljost er ad tekjuauki adgangsnets Milu a arabilinu er meiri
en sem nemur haekkun rekstrarkostnadar, en auk framangreindrar aukningar hakkadi
gjaldskra um 4,5% & arinu 2005.

PFS er sammala Milu um ad naudsynlegt sé ad greina kostnad heimtauga (markadur 11) og
lukningarhluta leigulina (markadur 13) sameiginlega par sem mjdg erfitt er ad skipta kostnadi
adgangsnetsins a milli framangreindra markada. Rekstur adgangsnetsins er pvi metinn i heild,
en eins og adur hefur komid fram telur PFS ad su adferd ad skipta kostnadinum & grundvelli
linuigilda hverju sinni sé best til pess fallin ad adgreina kostnad & milli viokomandi markada
begar porf er 4, t.d. vid verdlagningu lukningarhluta leigulina. Kostnadur vegna leigulina er
heerri vegna endabunadar o.fl. bvi er studull linuigildis herri til ad vega inn aukinn kostnad
vegna leigulina. Hluti lukningarhluta leigulina (markadar 13) er 4,6% af rekstrarkostnadi
adgangsnetsins og heimtauga 95,4% (markadur 11). Sé horft til tekna af heimtaugaleigu pa
skiptast tekjur i somu hlutféllum og skv. framangreindum linuigildum.

% Tafla felld brott vegna trinadar. bar eru tekjur adgangsnetsins sundurlidadar & arunum 2007 og 2008.
Sundurlidunin skiptist i 1) tekjur af nedra tidnisvidi, 2) tekjur af efra tidnisvidi og 3) tekjur af stofngjéldum.
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Mila hefur fallid fra krofu um 25% &lagningu & allan rekstrarkostnad. PFS hafnadi peirri
adferd par sem |ljost er ad slikt er ekki i samremi vid rétta beitingu peirrar
kostnadargreiningaradferdar sem hér er beitt. Sja ndnar umfjéllun um tekjur og gjold 2007

Mila er sammala PFS um ad par til kostnadargreining stofngjalda liggur fyrir ad mida vid
hlutfoll milli rekstrarkostnadar og argreidslu vegna fjarfestinga pegar stofngjéld eru dregin fra
arlegum rekstrarkostnadi og argreidslu fjarfestingar i atreikningi gjaldskrér. Samkveemt
upplysingum fra Milu nema stofngjold arsins 2008 [...] millj. kr. | samreemi vid framangreint
dragast [...] millj. kr. frd rekstrarkostnadi arsins og [...] millj. kr. dragast fra argreidslu
fjarfestingar. Hvernig stofngjéldum er skipt hlutfallslega & milli reksturs og fjarfestinga
breytir litlu um nidurstédu a Gtreikningi heimtaugaleigu.

Mila heimfardi rekstrarkostnad adgangsnetsins yfir & einstaka kostnadarpeetti til samremis
vid flokkun fjarfestinga med eftirfarandi hetti og gefur betri heildarmynd af rekstri og
fjarfestingu ad mati PFS.:

Rekstrarkostnadur adgangsnetsins &4 arinu 2008 skipt & kostnadarpaetti
Lysing 2008 %

Kopar
Fjolsimi
Radio
Tengingar
Tengigrindur
Bilanir

NMS
Pjénustubord
Linuuthlutun

O rMmr—r—rM=rM—* ™™
o

— e e e e
'_\
o

Samtals

Nidurstada PFS um rekstrarkostnad

PFS stydst vid upplysingar fr& Milu um rekstrarkostnad adgangsnetsins a arinu 2008 ad
upphad [...] millj. kr., ad teknu tilliti til eftirfarandi atrida:

PFS askilur sér rétt til ad endurskoda framangreinda afstodu komi i ljos a sidari stigum ad
porf er & nanari skodun a skiptingu einstakra kostnadarlida & milli adgangsnetsins og annarra
svida fyrirtekisins ad mati PFS.

PFS telur rétt ad draga frd framangreindum rekstrarkostnadi adgangsnetsins tekjur vegna
stofngjalda, en kostnadur vegna peirra var ekki adgreindur fra 6drum kostnadi adgangsnetsins.
Tekjur af stofngjéldum namu ramlega [...] millj. kr. & arinu 2008, en PFS telur rétt ad pessar
tekjur dragist frd metnum arlegum heildarkostnadi adgangskerfisins. par af dragast [...] millj.
kr. fra rekstrarkostnadi arsins, en [...] millj. kr. fra argreidslu fjarfestingar. Nidurstada PFS er
bvi ad sa rekstrarkostnadur Milu & arinu 2008 sem lagdur er til grundvallar Gtreiknings
heimtaugaleigu nemi samtals [...] millj. kr.
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Fyrirhugud nidurstada um rekstrarkostnad telst aseettanleg ad mati PFS borid saman vid
metinn rekstrarkostnad arsins 2001 upp & [...] millj. kr. Petta samsvarar um 29% hakkun
rekstrarkostnadar til utreiknings gjaldskrar heimtaugaleigu & sama tima og almennt verdlag
hefur haekkad um 45%. Framangreint gefur visbendingu um hagraedingu i rekstri a timabilinu.
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4.7 Samandregin nidurstada

4.7.1 Upphafleg kostnadargreining — Fjarhagsupplysingar vegna arsins 2007

Meginnidurstada Milu komu fram i kostnadargreiningum, dags. 8. desember 2008 og 15.
jandar 2009, auk annarra skyringa og sundurlidana sem PFS hefur borist fra Milu vio
fyrirspurnum stofnunarinnar par um.

Rekstrarkostnadur var grundvalladur & rekstri arsins 2007 og fjarfestingar voru framreiknadar
med byggingarvistolu til arsloka 2007.

Avoxtunarkrafa fjarmagns (WACC) var s6gd [...]%.

Samkvemt kostnadartélum fra Milu fra 15. jantar 2009 pa var grunnverd heimtaugarleigu
sagt [...] kr. @ manudi og verd fyrir skiptan adgang [...] kr. & manudi midad vid verdlag arsins
2007. Heildarverd fyrir fullan adgang var pvi samtals [...] kr.

Mila framreiknar tolur fra arinu 2007 til verdlags i november 2008 i samreemi vid visitdlu
byggingarkostnadar og metur grunnverd [...] kr. & manudi og verd fyrir skiptan adgang |[...] kr.
Heildarverd fyrir fullan adgang [...] kr. & manudi ad mati Milu.

Framangreind beidni um verdhaekkun fol i sér 94% heakkun frd nuverandi verdi og 103%
heekkun fra verdi samkvaemt sidustu kostnadargreiningu sem gerd var a arinu 2002.

Fjoldi linuigilda midadist annars vegar vid medalfjolda (fyrir rekstur) og hins vegar vid stodu
i &rslok (fjarfestingar).

Utreikningar Milu (jantar 2009):

Afskriftartimi i

Kerfishlutar Stofnverd WACC (ar) Argreidsla
Kopar - héfudborgarsveedio........ [.] [..]% 10 [...]
Kopar - landsbyggdin................... [.] [..]% 18 [...]
Notendafjolsimar...........c.cccceenee. [.] [..]% 6,67 [...]
Notendadrbylgjur..........ccccccoveuennne. [.] [...]% 6,67 [..]
NMS Kerfid........coovvvvnriiiiiinns [...] [...]% 5 [...]
Teekjablnadur.........cccoovevvvceenne. [.] [..]% 5 [...]
Tengigrindur........cccoceevenneieneene [.] [...]% 18 [..]

[-] [-]
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Utreikningar Milu (janGar 2009):

Leiguverd eftir breytingar
Kostnadur Alagning Med alagningu
Beinn rekstrarkostnadur.............. [..] 25% [..]
Yfirstjérnarkostnadur.................... [...] 25% [..]
Rekstrarkostnadur samtals [...] [..]
Kostnadur vio fJArbindingU..........ccc.ooiieriiiiciec e [..]
Kostnadur adgangsnetsins alls [..]
Einingaverd Fjoldi linuigilda  Verd arid 2007 Verd i ndv 2008
REKSTU ... [...] [...] [..]
FJArfesting.......cccoovieiiinniciinn [..] [..] [..]
Verd A heimtaug........ccccooeevciiceiececee e [..] [..]
Verd & skiptum adgangi.........ccocoeeveenerennineninsseees [...] [...]

Verd a heimtaug
Verd a skiptum adgangi

4.7.2 Fyrirhugud akvordun PFS
Eftirfarandi kom fram i bodunarbréfi PFS.

Nidurstada kostnadargreiningar Milu um 94% hekkun gjaldskrar samsvaradi nalegt [...]
tekjuhakkun & arsgrundvelli eda nanast [...] 4 tekjum adgangsnetsins. I kostnadargreiningunni
var grunnverd fyrir adgang ad koparheimtaug byggt & ségulegum kostnadi og midast vid ario
2007. Kostnadargreiningin nadi eingéngu til adgangs ad koparheimtaug og fyrir skiptan
adgang.

PFS hafdi i hyggju ad hafna peirri adferd Milu ad framreikna nidurstédou sina um gjaldskra
med visitdlu til verdlags i nGvember 2008. Kostnadargreining sem grundvallast & sogulegum
kostnadi byggdi & pvi ad allar fjarhaedir veeru & verdlagi pess ars sem verid vari ad greina.
Adrar forsendur midast vid vidkomandi ér.

PFS hygdist hafna utreikningi Milu & stofni  fjarfestingar, en pess i stad mida vid
framreiknadan stofn arsins 2001, [...] millj. kr., sem yrdi sidan haekkadur um 1,1% i samraemi
vid fjolgun linueininga i notkun & milli &ranna 2001 og 2007 og skyldi hann pvi vera [...]
millj. kr. midad vio medalverdlag arsins 2007.

PFS hygaist hafna nidurstddu Milu um [...]% avoxtunarkréfu, en PFS hygdist pess i stad mida
veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) fyrir adgangsnet Milu vid 8,6%.

PFS hygadist stydjast vid upplysingar Milu um rekstrarkostnad adgangsnetsins a arinu 2007 ad
upphad teplega [...] millj. kr., en p6 med fyrirvara um skiptingu kostnadar milli svida. PFS
taldi rett ad draga fra framangreindum rekstrarkostnadi adgangsnetsins tekjur vegna
stofngjalda, en kostnadur vegna peirra var ekki adgreindur frd 6drum kostnadi adgangsnetsins.
Tekjur af stofngjéldum namu ramlega [...] millj. kr. & arinu 2007, en PFS taldi rétt ad pessar
tekjur yrou dregnar fra metnum arlegum heildarkostnadi adgangskerfisins. par af draegjust [...]
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millj. kr. fra rekstrarkostnadi arsins, en [...] millj. kr. fra argreidslu fjarfestingar. pvi hygdist
PFS meta rekstarkostnad adgangsnetsins [...] millj. kr. & arinu 2007.

PFS hygadist hafna peirri adferd Milu ad leggja 25% alagningu a rekstragjold arsins og er pvi
ekki tekid tillit til peirrar dlagningar i mati & rekstrarkostnadi adgangsnetsins.

PFS hygdist ekki nota erlend vidmid (e. benchmark) sem grundvoll akvérdunar verds Milu,
sérstaklega vegna Ovissu i gengismalum, auk pess ad kostnadargreind verd laegju fyrir.

[ samreemi vid Gtreikninga PFS komst stofnunin ad peirri nidurstédu ad grunnverd heimtaugar
veeri 854 kr., verd fyrir skiptan adgang veeri 282 kr. og pvi veeri verd fyrir fullan adgang ad
heimtaug 1.136 kr., byggt & kostnadargrunni arsins 2007. PFS hygdist jafnframt mela fyrir
um pad ad nuverandi gjaldskra veeri i gildi par til ny kostnadargreining hefur farid fram par
sem framangreind nidurstada veeri teeplega 1% fra nuverandi gjaldskra og veeri ad mati PFS
innan skekkjumarka og gefi pvi ekki tilefni til verdbreytinga, hvort sem litid veeri til
grunnverds eda skipts adgangs.

Fram hafdi komid hja Milu ad verulegar haekkanir verdlags fra arinu 2007 hafdi valdid pvi ad
rekstur félagsins hafi ordid éhagkveemari af peim sokum. PFS veitti pvi Milu tekifeeri til ad
senda stofnuninni nyja kostnadargreiningu sem byggdi a gognum um rekstur og fjarfestingu
félagsins & arinu 2008. Stofnunin veeri tilblin ad yfirfara slika kostnadargreiningu og gera
videigandi breytingar & gjaldskra ef tilefni reynist til. Kysi Mila ad halda sig vid
kostnadargreiningu sem byggdist & rekstrar- og fjarfestingarupplysingum arsins 2007 hefdi
PFS i hyggju ad stadfesta pa nidurstodu stofnunin hafdi gert grein fyrir. Mila baudst teekifeeri
til ad andmeela fyrirhugadri &kvordun PFS adur en endanleg akvordun verdur tekin.

Svar sem hefdi ad geyma andmeli Milu vid fyrirhugadri &kvordun PFS eda 6sk um ad
kostnadargreiningin midadist vid arid 2008 skyldi berast PFS eigi sidar en 10. juni s.1.

4.7.3 Uppfeerd kostnadargreining 2008 — Andmeeli Milu

Fram kom i andmalum Milu og uppfaerdri kostnadargreiningu félagsins ad nidurstada
Utreiknings & 2 vira heimtaug veri pvi [...] kr. manudi fyrir grunnadgang midad vid
nedangreindan argreioslu fjarfestinga:

% Tafla felld brott vegna trinadar.
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4.7.4 Afstada PFS

I framangreindri kostnadargreiningu er grunnverd fyrir adgang ad koparheimtaug byggt &
sogulegum kostnadi og midast vid arid 2008. Kostnadargreiningin nar eingéngu til adgangs
ad koparheimtaug og fyrir skiptan adgang en ekki fyrir hysingu, adgang ad adstédou eda
einskiptisgjold tengdum koparheimtaug. Ennfremur neer kostnadargreining pessi ekki til
breidbands eda ljosnets Milu enda er su pjonusta ekki bundinn kvédum, a.m.k. ekki enn sem
komid er. Mila vinnur n0 ad sérstakri kostnadargreiningu fyrir hysingu og adgang ad adstodu
sem tengist adganginum ad koparheimtaugum, dsamt einskiptisgjéldum eins og stofngjoldum.

PFS hygdist mela fyrir um pad ad naverandi gjaldskra gilti par til ny kostnadargreining hefoi
farid fram par sem nidurstada PFS sem byggdi & télum fra arinu 2007 veeri innan vid 1% fra
naverandi gjaldskré. Nidurstadan var ad mati PFS innan skekkjumarka og gefi pvi ekki tilefni
til verdbreytinga, hvort sem litid veeri til grunnverds eda skipts adgangs.

Fram hafdi komid hja Milu ad verulegar haekkanir verdlags fra arinu 2007 hefdu valdid pvi ad
rekstur félagsins hafi ordid éhagkveemari af peim sékum. PFS veitti Milu pvi teekiferi til ad
senda stofnuninni nyja kostnadargreiningu sem byggdi a gégnum um rekstur og fjarfestingu
felagsins & arinu 2008. Mila vard vid peirri dskorun PFS og sendi pann 10. juni s.1. beidni par
um asamt gégnum um rekstur og fjarfestingar arsins 2008.

Upphafleg beidni Milu sem byggdi a rekstrararinu 2007 var um 94% hakkun gjaldskrar sem
samsvarar nalegt [...] tekjuhaekkun & arsgrundvelli eda [...] & tekjum adgangsnetsins. Med
gognum arsins 2008 lagdi Mila fram utreikninga sem fela i sér beidni um ad grunnverd haekki
ar 862 kr. i [...] kr. brétt fyrir ad um leekkun sé ad raeda fra fyrri Gtreikningum Milu pydir
beionin 42% heaekkun & gjaldskra sem samsvarar teplega [...] kr. i tekjuhaekkun &
arsgrundvelli. Slik haekkun er ad mati PFS oraunhef ef litid er til markadslegra adstedna
hvad vardar talsima og gagnaflutning.

pegar stofn fjarfestingar stydst vid sogulegan kostnad skal PFS, sbr. reglugerd nr. 960/2001
og kvod um eftirlit med gjaldskra, hafa til samanburdar aztlad verd fjarfestingar sem mundi
leida af hagkveemum rekstri fjarskiptafyrirteekis & vidkomandi svidi. bad er mat PFS ad sa
grunnur sem lagdur var i kostnadargreiningu sem gerd var arid 2002 og er grundvollur
naverandi gjaldskrar komist nast pvi ad vera viomid fyrir hagkveemt uppbyggt net.

Mila fer fram & ad stofn fjarfestingar verdi alfarid byggdur & sogulegum kostnadi og
framreiknadur til verdlags i arslok 2008, alls [...] millj. kr. sem samsvarar 106% haekkun fra
stofni fjarfestingar i arslok 2001. PFS getur ekki sampykkt mat Milu & stofni fjarfestingar i
adgangsnetinu sem eingdngu byggir & sogulegum kostnadi fyrirteekisins an pess ad hafa
samanburd til viomidunar. PFS ber skylda til ad gera slikan samanburd og telur ad med pvi ad
taka mid af pvi vandada mati sem fram for & arinu 2002 & stofni fjarfestingar sé stofnunina ad
uppfylla skyldu syna i pessu efni. Ad 6drum kosti er telur PFS ad endurskoda purfi forsendur
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mats fjarfestinga i grundvallaratrioum. Slikt mun hafa i for med sér ad ekki verdur lengur
studst vid sogulegan kostnad heldur verdur beitt adferd sem er 6had kostnadi Milu eins og
LRIC adferdin gerir.

PFS midar fjarfestingarstofn & &rinu 2008 vid framreiknadan stofn arsins 2001 [...] millj. kr. til
medalverdlags 2008 skv. byggingarvisitolu. Stofninn haekkar med pvi moti i [...] millj. kr. sem
samsvarar um 66% hakkun fra arinu 2001. Med pessu moti er Milu ad fullu tryggdur sami
raun afskriftargrunnur fjarfestingar og adur auk pess sem eingéngu er midad vid virkar linur,
auk pess sem Mila feer bettan haekkandi fjarfestingarkostnad sinn umfram almennt verdlag
sem nemur teplega [...] milljard kr. a timabilinu.

Eins og fram hefur komid hér ad framan hefur PFS akvedid ad mida veginn medalkostnad
fjarmagns (WACC) fyrir Milu vid 8,7%. PFS byggir WACC utreikninga & raunvoxtum.
Reiknad er med avoxtunarkrofu eigin fjar fyrir skatta, en hins vegar er tekid tillit til
skatthagreedis vaxta af lansfé i samreemi vid reglugerd nr. 960/2001, eins og &dur hefur komid
fram.

Mila fer fram & ad tekid sé tillit til fjarbindingar i birgdum félagsins. Fjarbinding i veltufé og
timamismunur tekna og gjalda er ad mati PFS ekki grundvollur fyrir sérstakri avoxtunarkrofu
fjarbinding i veltufjarmunum par sem rauntélur Milu stydja ekki slika krofu.

PFS stydst vid upplysingar Milu um rekstrarkostnad adgangsnetsins & arinu 2008 ad upphad
teplega [...] millj. kr., en p6 med fyrirvara um skiptingu kostnadar milli svida. PFS telur rétt
ad draga fra framangreindum rekstrarkostnadi adgangsnetsins tekjur vegna stofngjalda, en
kostnadur vegna peirra er ekki adgreindur fra 6drum kostnadi adgangsnetsins. Tekjur af
stofngjoldum namu rdmlega [...] millj. kr. & arinu 2008 og er Mila sammaéla PFS um ad pessar
tekjur dragist fra metnum arlegum heildarkostnadi adgangsnetsins. Af stofngjéldunum dragast
[...] millj. kr. fra rekstrarkostnadi arsins, en [...] millj. kr. fra argreidslu fjarfestingar. pvi er
pad nidurstada PFS ad meta rekstarkostnad adgangsnetsins [...] millj. kr. & &rinu 2008 eda sem
nemur 29% hakkun fra arinu 2001.

Tekjur adgangsnetsins hafa aukist umfram rekstrarkostnad a timabilinu 2001 til 2008.
Skyringin er ad sterstum hluta auknar tekjur vegna skipts adgangs og 4,5% hakkun
gjaldskrar & arinu 2005.

PFS er ljost ad ekki er haeegt med nakveemum heetti ad skipta heildarkostnadi adgangsnetsins a
milli markada 11 (heimtaug) og 13 (lukning leigulina), enda er i grunninn um sama kostnad
ad reda ad mestu. Gera verdur po rad fyrir ad kostnadur vegna leigulina sé ad einhverju leyti
heerri vegna bunadar o.fl., en med umreikningsstudlum yfir i linuigildi er 16gd til nalgun til ad
vega inn pennan vidbdtarkostnad vegna leigulina. Pegar heildakostnadi adgangsnetsins er
skipt nidur eftir medalfjélda linuigilda arsins 2008 pa tilheyrir 95,4% markadi 11 og 4,6%
markadi 13.

[ samraemi vid eftirfarandi Utreikninga hefur PFS i hyggju ad akvarda grunnverd heimtaugar
916 kr. & manudi, verd fyrir skiptan adgang 302 kr. & manudi og pvi er verd fyrir fullan
adgang ad heimtaug 1.218 kr. & manudi, byggt & kostnadargrunni arsins 2008, sbr. eftirfarandi
utreikninga:

bls. 72



=

POST- OG FJARSKIPTASTOFNUN

[.]°

I samremi vid kvod um eftirlit med gjaldskrd mun PFS meta Gt fra nidurstodu
kostnadargreiningar hverju sinni hvort kostnadargreining byggd & sogulegum kostnadi sé
fullngegjandi grunnur ad akvordun gjaldskrar eda hvort porf sé fyrir notkun LRIC adferdar.

Pad er mat PFS ad Obreytt kostnadargreining Milu sé éfullnaegjandi grunnur ad gjaldskra. bvi
geeti verid porf sé fyrir beitingu LRIC adferdar. Hins vegar er pad alit PFS ad framangreind
kostnadargreining Milu med peim breytingum sem PFS hefur gert sé fullnegjandi
grundvéllur ad gjaldskra ad svo stéddu.

% Tafla felld brott vegna trinadar. Fram kemur Gtreikningur & argreidslu fjarfestinga auk rekstrarkostnadar arsins
2008, asamt fjolda linueininga. Nidurstadan er st ad grunnverd fyrir heimtaug skuli vera 916 kr. og verd fyrir
skiptan adgang 302 kr. Samtals 1.218 kr. Adurgildandi verd var 1.147 kr. og er pvi um ad reeda 6,18% hakkun.
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Akvoérdunarord

Post- og fjarskiptastofnun sampykkir uppfaerda kostnadargreiningu Milu ehf., dags. 10.
juni 2009, med peim breytingum sem meelt er fyrir um i 4kvordun pessari. Verd fyrir
fullan adgang ad heimtaug skal vera kr. 1.218 & manudi an vsk.. par af skal grunnverd
(nedra tidnisvid) vera kr. 916 og verd fyrir skiptan adgang (efra tidnisvid) vera kr. 302.

Hin nyja verdskrd Milu ehf. skal ekki taka gildi fyrr en i fyrsta lagi 1. september 20009,
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 2009. Ad 6drum kosti frestast gildistaka verdskrarbreytingarinnar par til
félagid hefur uppfyllt umreett &kvaedi vidmidunartilbodsins.

Mila skal uppfeaera vidmidunartilbod fyrir opinn adgang ad heimtaugum eigi sidar en vid
gildistoku ofangreindra verdbreytinga.

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.

Reykjavik,17. juli 20009.

Hrafnkell V. Gislason

Oskar bérdarson
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