Vioauki 1
Vegio meoaltal fjarmagnskostnadar (WACC) fyrir ario 2018

(1) 1 16. gr. reglugerdar nr. 564/2011 um bokhald og kostnadargreiningu i rekstri
fjarskiptafyrirtaekja segir ad reikna skuli kostnad af stofnfjarmagni sem bundid er i eignum sem
notadar eru i sambandi vid frambod pjonustu eda pjonustuvoru. Avoxtun fjarmagnsins skal
byggjast 4 vegnu medaltali fjarmagnskostnadar (WACC) sem reiknast ut fra avoxtunarkrofu
eiginfjar og avoxtunarkrofu skulda i samraemi vid reglugerd nr. 564/2011. CAPM likanid skal
notad vid utreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar og skal krafan endurspegla timavirdi peninga
og ahaettu tengda rekstri 4 videigandi markadi. Avoxtunarkrafa skulda skal reiknud sem summa
ahattulausra vaxta og vaxtaalags, sem endurspeglar edlilegt alag félaga 4 markadi. PFS
akvardar eigi sjaldnar en arlega dvoxtunarkrofu 4 eigid fé og skuldir (WACC) fyrir einstaka
fjarskiptamarkadi ut fra markadsalagi, hagkvaemri skuldsetningu og stodu veltufjar og —skulda.

(2) Veginn medalkostnadur fjarmagns (Weighted Average Cost of Capital) er medaltal
fjarmagnskostnadar fyrirtaekis. Hann radst af pvi ad hversu miklum hluta fjarmunir fyrirtaekis
eru fjarmagnadir med lansfé annars vegar og eigin fé hins vegar og kostnadi vid pad fjarmagn
sem notad er.

(3) PFS telur notkun raunvaxtalikans (WACC real) edlilegasta vid utreikning &
avoxtunarkréfu pegar fundin er argreidsla fjarfestinga hverju sinni. PFS metur pad svo ad um
raunkostnad sé ad raeda pegar byggt er 4 sogulegum kostnadi og fjarfestingar framreiknadar
midad vid visitdlu og pvi eigi ad stydjast vid raunvexti i utreikningum a4 vegnum
fjarmagnskostnadi. Ad 6drum kosti verdur nidurstadan bjogud par sem verdbolga er innifalin
nafnvoxtum.

(4) Fjarfestingar sem hafa verid ferdar 4 kostnadarverdi eru framreiknadar med visitdlu
byggingakostnadar eda annarri visitolu. Slikir utreikningar eru lidur i mati & raunvirdi
fjarfestinga hverju sinni par sem reynt er ad nalgast sviptivirdi eda endurkaupsverd
fjarfestingarinnar a peim tima sem er til skodunar. Hafi fjarfestingar verid metnar til sviptivirdis
eda endurkaupsverds eru paer metnar & verdlagi pess rekstrarars sem verid er ad greina hverju
sinni. Rekstrarkostnadur er jafnframt raunkostnadur viokomandi rekstrarars sem hafour er til
vidmidunar um kostnad a arsgrundvelli.

1 WACC formulan
(5) Til ad dkveda veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) er notud eftirfarandi formula:

WACC = Kexm + K; x D +E)
par sem:

Ke = eiginfjarkostnadur i prosentum
E = bokfert eigio fé

Kq = lansfjarkostnadur 1 préosentum
D = vaxtaberandi skuldir

(6) Tekid er tillit til skatta (post-tax):



WACCyost-tax = Ke x D +E) +(1-t)xK; x m
par sem:
t= tekjuskattshlutfall

(7) Pegar reiknad er WACC fyrir skatta (pre-tax):
WACCpost—tax

WACCyre-tax = (1-¢t)

2 Avéxtunarkrafa 4 eigio fé

(8) PFS telur ad vid akvordun 4 vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC) skuli notast vid
CAPM likanio (Capital Asset Pricing Model). Helstu rok fyrir notkun CAPM er hversu pagilegt
likanid er i notkun og gegnsatt. Pad er einnig mest notada adferdarfredin vid utreikning a
avoxtunarkréfu eiginfjar, en pad audveldar allan samanburd.

(9) Vi0 utreikning 4 avoxtunarkrofu eiginfjar er studst vid CAPM likanid:

par sem:

Rt = ahettulausir vextir

R = vant medalavoxtun hlutabréfamarkadar

(Rm-Ry) = ahaettualag markadar

B= beta studull sem gefur til kynna dhaettu vidkomandi atvinnugreinar i samanburdi

vi0 markadinn i heild

(10)  Hér fyrir nedan eru helstu breytur i CAPM likaninu og nidurstada PFS um hvernig
stofnunin akvardar peer.

3 Ahzettulausir vextir (risk free rate)

(11) PFS telur rétt ad mida dhaettulausa vexti vio avoxtunarkréfu 4 HFF 1506 2044 skuldabréfi
Ibudalansjods, en bréfin endurspegla i dag best pad greidsluflaedi sem verid er ad nivirda, pegar
tekid er tillit til lengdar & liftima.

(12) Hins vegar hefur 6vissa rikt um framtid [budalanasjods sidustu ar og hefur ad mati
greiningaradila myndast ahaettualag ofan 4 verdtryggd bréf Ibtidalanasjods. bad bendir til pess
a0 avoxtunarkrafa & HFF skuldabréfaflokka endurspegli ekki lengur ahaettulausa vexti a
markadi. Til ad meta ahaettulausa vexti var avoxtun skuldabréfa fbudalanasjods leidrétt med
rikisskuldabréfum (RIKS 21 og RIKS 30). PFS tekur mid af leidréttingu 4 sem nemur metnu
Ibudarlanasjédsalagi hverju sinni, sbr. eftirfarandi tafla:



Ahzettulausir vextir - 12 manada medalvextir hvers ars

2014 2015 2016 2017 2018| 5 ara medaltal
HFF 44 3,19% 2,67% 2,78% 2,26% 1,93% 2,57%
HFF - RIKS medaldlag  0,28% 0,12% 0,14% 0,16% 0,16% 0,17%
Rikistryggdir vextir 2,92% 2,55% 2,64% 2,10% 1,77% 2,40%

(13) bPbetta skilar svipadri nidurstodu og ef midad veri vid rikisskuldabréf. Midad vid
framangreindar forsendur pa er medaltal dhattulausra raunvaxta sidustu fimm éra 2,40%.

4 Beta ahaettustuoull p (beta parameter)

(14) Til pess ad nalgast Beta gildid var studst vid sambeerileg f¢1og fra rikjum Evropu par sem
markadsumhverfi er samberilegt vid pad sem rikir 4 Islandi, badi efnahagslega og lagalega

(samkveemt flokkun Capital 1Q).

Beta og skuldsetning — Fjarskiptafyrirtaeki

Heildar;i&uldir S D/E | Skattahlutfall| Ovogud Beta
Félag Land Skuldir Eigio fé 24ara Sara
BT Group plc Bretland | 38,10% 61,90% | 61,50% 19,80% 0,49 0,57
Deutsche Telekom AG byskaland | 49,80% 50,20% | 99,20% 29,70% 0,49 0,50
Elisa Oyj Finnland | 19,20% 80,80% | 23,70% 20,00% 0,56 0,55
Koninklijke KPN N.V. Holland | 46,10% 53,90% | 85,40% 25,00% 0,59 0,41
Orange S.A. Frakkland | 52,00% 48,00% | 108,50% 33,30% 0,46 0,43
Proximus PLC Belgia 2490% 75,10% | 33,10% 33,00% 0,57 0,56
Swisscom AG Sviss 28,80% 71,20% | 40,50% 17,90% 0,62 0,55
Telekom Austria Aktiengesellschaft — Austurriki | 47,30% 52,70% | 89,90% 25,00% 0,53 0,45
Telenor ASA Noregur | 24,90% 75,10% | 33,10% 25,20% 0,59 0,50
Telia Company AB (publ) Svipjod 34,50% 65,50% | 52,60% 22,00% 0,53 045
Medaltal 0,37 0,63 0,63 0,25 0,54 0,50
Miogildi 0,36 0,64 0,57 0,25 0,55 0,50

Heimild: Capital IQ

(15) A grundvelli framangreindar adferdar faest st nidurstada ad dvogud (unlevered) beta fyrir

fjarskiptafyrirtaeki sé & bilinu 0,50-0,55. PFS hefur akvedid ad mida vid gildid 0,53.

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

Bequity

Bassets =

1+@-t)x

par sem:

D
)

Beta assets, Passets, jafngildir 6vogadri betu og beta equity, Bequity, jafngildir vogadri betu.




5 Markadsalag (market risk premium)

(17) PFS telur rétt, midad vid préun undanfarinna ara, ad markadsalag s¢é 4 bilinu 4,5-5,5% éan
landsahattu. PFS midar vid sogulegt alag dhattulausra vaxta. bar sem alag langt aftur i timann
er skodad parf mikla breytingu til lengri tima til ad hafa ahrif & markadsalag. PFS tekur einnig
tillit til BEREC vidmida (benchmark) fra sl. &rum og ber saman vid pad sem almennt gerist hér
a landi.

(18) PFS telur rétt ad notast vid 5,0% markadséalag fyrir 4rid 2018 sem er i samremi vid
framangreindar forsendur. Stofnunin endurskodar markadsalagid arlega en hefur ekki talid
astaedu til breytinga a pvi undanfarin ar.

6 Skuldaalag (specific debt premium)

(19) PFS hefur lagt til ad notast verdi vid raunavoxtun eins og adur hefur komid fram.
Raunvextir skulda bera sidan dkvedid vaxtadlag sem endurspeglar markadsadstedur hverju
sinni, en ekki vaxtaalag einstakra fyrirtekja. Petta alag er akvardao af PFS.

(20) Ef horft er til erlends samanburdar er algengt ad alag sé & bilinu 1-2%, en hér 4 landi
hefur verid algengara ad alagid hafi verio 4 bilinu 2-3%.

(21) PFS melir fyrir um ad skuldadlag vegna arsins 2018 verdi i efri mérkum framangreinds
bils eda 3,0%. Alagid er i samraemi vid pau kjor sem fyrirtaeki hérlendis hafa fengid 4 sidustu
misserum og ad teknu tilliti til adsteedna 4 markadi, en einnig er tekid tillit til pess ad midad er
vid langtimalantoku. Stofnunin endurskodar vaxtaalagid arlega en hefur ekki talid astedu til
breytinga a4 pvi undanfarin ar.

7 Skuldahlutfall (gearing)

(22) PES telur edlilegt ad mida skuldahlutfall & fjarskiptamarkadi vid mat & skuldsetningu &
viomidunarhopi fjarskiptafyrirteekja sem talin eru hagkvaemt rekin, auk vidmioa (target gearing)
fra systurstofnunum PFS i Evropu. Metid hagkvamt skuldahlutfall (efficient level of gearing)
er pvi 6hao skuldsetningu vidkomandi fyrirtaekis hverju sinni.

(23) Niodurstada PFS er ad mida vid obreytt skuldahlutfall fyrir Milu og 4 sidasta ari, eda 35%.

8 Skatthlutfall (tax rate)

(24) PFS telur ad tekjuskatthlutfall fyrirtaekja hverju sinni sé€ besti mealikvardinn vid utreikning
4 WACC. Notkun pess er mun gagnserri og einfaldari heldur en notkun virks skatthlutfalls
(effective tax rate). PFS hefur notast pvi vid gildandi skatthlutfall 4 viokomandi timabili hverju
sinni { pessum Utreikningum, sem var 20% 4 arinu 2018.

9 Niourstada PFS um avoxtunarkrofu (WACC)

(25) Pegar veginn medalkostnad fjarmagns (WACCrea) er reiknadur notar PFS ahzttulausa
raunvesti. Verotryggdir flokkar skuldabréfa eru gefnir at 4 Islandi og peir eru taldir betri viomid
fyrir raunvexti i stad pess ad reikna WACCreal Ut fra verdbolguspa.

4



(26) WACC:ca vegna rekstrararsins 2018, midad vid forsendur PFS, er syndur i t6flunni hér
ad nedan. Til samanburdar ma sja utreikninga vegna rekstrararsins 2017.

Avéxtunarkrafa 2018 2017
Ahettulausir raunvextir 2,40% 2,49%
Ovogud beta 0,53 0,54
Vogud beta 0,76 0,77
Skuldir/eigid fé 0,54 0,54
Markadsalag 5,00% 5,00%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 6,19% 6,35%
Ahzttulausir raunvextir 2,40% 2,49%
Skuldaalag 3,00% 3,00%
Kostnaour skulda 5,40% 5,49%
Vaxtaberandi skuldir % 35% 35%
Eigid fé % 65% 65%
Skatthlutfall 20% 20%
Kostnadur skulda eftir skatta 4,32% 4,39%
Avéxtunarkrafa eigin fjar fyrir skatta 7,74% 7,94%
WACC:ca fyrir skatta (pre-tax) 6,9% 7,1%

(27) 1 samraemi vid ofangreint er pad mat PFS ad veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC
real) fjarskiptafyrirtaekis 4 {slandi sé 6,9% fyrir arid 2018 i utreikningum & avoxtunarkrofu
flarmagns sem bundid er i eignum sem notadar eru i sambandi vid pjonustuframbod
fyrirteekisins. Til samanburdar pa var WACC Milu fyrir &rid 2017 7,1%.
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