Vidauki |
Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (WACC)

1) 1 16. gr. reglugerdar nr. 564/2011 um bodkhald og kostnadargreiningu i rekstri
fjarskiptafyrirteekja segir ad reikna skuli kostnad af stofnfjarmagni sem bundid er i eignum sem
notadar eru i sambandi vid frambod pjonustu eda pjonustuvéru. Avoxtun fjarmagnsins skal
byggjast a vegnu medaltali fjarmagnskostnadar (WACC) sem reiknast Gt fra avoxtunarkrofu
eiginfjar og avoxtunarkrofu skulda i samraemi vid reglugerd nr. 564/2011. CAPM likanid skal
notad vid Utreikning & avoxtunarkrdfu eiginfjar og skal krafan endurspegla timavirdi peninga
0g ahaettu tengda rekstri & videigandi markadi. Avoxtunarkrafa skulda skal reiknud sem summa
dhattulausra vaxta og vaxtaalags, sem endurspeglar edlilegt alag félaga & markadi. PFS
akvardar eigi sjaldnar en arlega avoxtunarkrofu & eigid fé og skuldir (WACC) fyrir einstaka
fjarskiptamarkadi Ut frd markadsalagi, hagkvemri skuldsetningu og stédu veltufjar og —skulda.

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

3) PFS telur notkun raunvaxtalikans (WACC real) edlilegasta vid atreikning &
avoxtunarkrofu pegar 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 atreikningum & vegnum
fjarmagnskostnadi. Ad 6drum kosti verdur nidurstadan bjégud par sem verdbolga er innifalin i
nafnvoxtum.

4)  Fjarfestingar sem hafa verio ferdar & kostnadarverdi eru framreiknadar med visitlu
byggingakostnadar eda annarri visitdlu. Slikir Gtreikningar eru lidur i mati & raunvirdi
fjarfestinga hverju sinni par sem reynt er ad nalgast sviptivirdi eda endurkaupsverd
fjarfestingarinnar & peim tima sem er til skodunar. 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 hafdur er til
vidmidunar um kostnad a arsgrundvelli.

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

WACC = Rexm + Ky x DD
par sem:

Ke = eiginfjarkostnadur i présentum
E = bokfeert eigid fé

Kd = lansfjarkostnadur i prosentum
D = vaxtaberandi skuldir

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



WACCpost—tax = K, x D +E) +(1-t)xK; x m
par sem:
t= tekjuskattshlutfall

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

(1-1)

WACCyre-tax =

2 Avoxtunarkrafa & eigid fé

8)  PFS telur ad vid akvordun & vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC) skuli notast vid
CAPM likanid (Capital Asset Pricing Model). Helstu rok fyrir notkun CAPM er hversu paegilegt
likanid er i notkun og gegnsett. Pad er einnig mest notada adferdarfreedin vid Utreikning &
avoxtunarkrofu eiginfjar, en pad audveldar allan samanburad.

9)  Vid Utreikning & &voxtunarkrofu eiginfjar er studst vio CAPM likanid:

par sem:

Ry = ahattulausir vextir

Rm = veent medalavoxtun hlutabréfamarkadar

(Rm-Ry¢) = aheattualag markadar

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

vid markadinn i heild

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

3 Aheattulausir vextir (risk free rate)

11) PFStelur rétt ad mida ahzttulausa vexti vid avoxtunarkrofu a HFF 1506 2044 skuldabréfi
Ibudalansjods, en bréfin endurspegla i dag best pad greidslufleedi sem verid er ad navirda, pegar
tekid er tillit til lengdar & liftima.

12) Hins vegar hefur dvissa rikt um framtid Ibudalanasjods sidustu ar og hefur ad mati
greiningaradila myndast ahattualag ofan & verdtryggd bréf ibidalanasjods. pad bendir til pess
ad avoxtunarkrafa & HFF skuldabréfaflokka endurspegli ekki lengur ahaettulausa vexti a
markadi. Til ad meta ahaettulausa vexti tekur PFS tillit til leidréttingar sem nemur metnu
,Ibudarlanasjédsalagi“ hverju sinni, shr. eftirfarandi tafla:

Ahattulausir vextir - 12 manada medalvextir hvers ars

2014 2015 2016 2017 2018| 5 ara medaltal
HFF 44 319% 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%
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13) Midad vid framangreindar forsendur pa er medaltal &heettulausra vaxta sidustu fimm ara
2,40%.

4 Beta ahaettustuoull p (beta parameter)

14)  Til pess ad nalgast Beta gildid var studst vid samberileg félog fra rikjum Evropu par sem
markadsumhverfi er sambeerilegt vid pad sem rikir & Islandi, badi efnahagslega og lagalega
(samkvaemt flokkun Capital 1Q).

Beta og skuldsetning — Fjarskiptafyrirtaeki

He"darés:‘“'d" | DIE | Skattahlutfall Ovogud Beta
Félag Land Skuldir Eigio fé 24ra bara
BT Group plc Bretland | 38,10% 61,90% : 61,50% 19,80% 0,49 0,57
Deutsche Telekom AG pyskaland | 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% 059 041
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% 053 0,45
Telenor ASA Noregur  24,90% 75,10% : 33,10% 25,20% 0,59 0,50
Telia Company AB (publ) Svipj6éd  34,50% 65,50% | 52,60% 22,00% 0,53 0,45
Medaltal 0,37 0,63 0,63 0,25 0,54 0,50
Midgildi 0,36 0,64 0,57 0,25 0,55 0,50

Heimild: Capital 1Q
15) A grundvelli framangreindar adferdar faest st nidurstada ad 6vogud (unlevered) beta fyrir
fjarskiptafyrirteki 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 umfjollun um skuldsetningu og skatthlutfall er i samnefndum kafla. Ovogud beta er
vogud i samremi vid Modigliani-Miller formdlu, en pa er tekid tillit til ahaettu vegna
skuldsetningar, auk skatthlutfalls, sbr. nedangreinda formulu:

Bequity
1+A@-t)x %)

Bassets =

par sem:

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

5 Markadsélag (market risk premium)

17) PFS telur rétt, midad vid préun undanfarinna ara, ad markadsalag sé a bilinu 4,5-5,5% an
landsahattu. PFS midar vid sdgulegt dlag ahaettulausra vaxta. Par sem alag langt aftur i timann
er skodad parf mikla breytingu til lengri tima til ad hafa ahrif & markadsalag. PFS tekur einnig
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tillit til BEREC vidmida (benchmark) fra sl. arum og ber saman vid pad sem almennt gerist her
a landi.

18) PFS telur rétt ad notast vid 5,0% markadsalag fyrir arid 2018 sem er i samraemi Vvid
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 &kvedid vaxtaalag sem endurspeglar markadsadsteedur hverju
sinni, en ekki vaxtadlag einstakra fyrirtekja. betta lag er akvardad af PFS.

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

21) PFS meelir fyrir um ad skuldaélag 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 & markadi, en einnig er tekid tillit til pess ad midad er
vid langtimalantdku. Stofnunin endurskodar vaxtadlagid arlega en hefur ekki talid asteedu til
breytinga a pvi undanfarin ar.

7 Skuldahlutfall (gearing)

22) PFS telur edlilegt ad mida skuldahlutfall & fjarskiptamarkadi vid mat & skuldsetningu a
vidmidunarhopi fjarskiptafyrirteekja sem talin eru hagkveemt rekin, auk vidmida (target gearing)
fra systurstofnunum PFS i Evropu. Metid hagkvemt skuldahlutfall (efficient level of gearing)
er pvi 6h&d skuldsetningu vidkomandi fyrirtekis hverju sinni.

23) Nidurstada PFS er ad mida vid obreytt skuldahlutfall fyrir Milu og a sidasta ari, eda 35%.

8 Skatthlutfall (tax rate)

24) PFStelur ad tekjuskatthlutfall fyrirteekja hverju sinni sé besti meelikvardinn 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 & viokomandi timabili hverju
sinni i pessum utreikningum, sem var 20% & arinu 2018.

9 Nidurstada PFS um avoxtunarkréfu (WACC)

25) Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) vegna rekstrararsins 2018, midad vid
forsendur PFS, er syndur i t6flunni hér ad nedan. Til samanburdar ma sja Utreikninga vegna
rekstrararsins 2017.



Avoxtunarkrafa 2018 2017

Ahattulausir vextir 2,40% 2,49%
Ovogud beta 0,53 0,54
VVogud beta 0,76 0,77
Skuldir/eigio fé 0,54 0,54
Markadsélag 5,00% 5,00%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 6,19% 6,35%
Ahattulausir vextir 2,40% 2,49%
Skuldaélag 3,00% 3,00%
Kostnadur skulda 5,40% 5,49%
Vaxtaberandi skuldir % 35% 35%
Eigid fé % 65% 65%
Skatthlutfall 20% 20%
Kostnadur skulda eftir skatta 4,32% 4,39%
Avoxtunarkrafa eigin fjar fyrir skatta 7,74% 7,94%
WACC fyrir skatta (pre-tax) 6,9% 7,1%

26) [ samrami vid ofangreint er pad mat PFS ad veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC
real) fjarskiptafyrirtaekis & Islandi sé 6,9% fyrir arid 2018 i Gtreikningum & avoxtunarkrofu
fjarmagns sem bundid er i eignum sem notadar eru i sambandi vid pjonustuframbod
fyrirteekisins. Til samanburdar pa var WACC Milu fyrir arid 2017 7,1%.



