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1 Inngangur

(1) | 16. gr. reglugerdar nr. 555/2023 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 pjénustu eda pjénustuvoru. Avoxtun fjarmagnsins skal
byggjast 4 vegnu medaltali fjdrmagnskostnadar (WACC) sem reiknast Ut fra dvoxtunarkrofu
eiginfjar og dvoxtunarkrofu skulda i samraemi vid vidauka vid reglugerdina. 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 ahaettulausra vaxta og vaxtaalags, sem endurspeglar edlilegt dlag félaga 4 markadi.
Fjarskiptastofa (FST) akvardar avoxtunarkrofu & 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; WACC) er
medaltal fjadrmagnskostnadar fyrirtaekis. Hann raedst af pvi ad hversu miklum hluta fjarmunir
fyrirtaekis eru fjdrmagnadir med lansfé annars vegar og eigin fé hins vegar og kostnadi vid pad
fjarmagn sem notad er.

(3) WACC er notad til reikna kostnad af stofnfjarfestingu sem bundinn er i eignum sem
notadar eru i sambandi vid frambod pjonustu eda pjoénustuvoru. Vid dkvordun a
fijarfestingarstofninum sem pessir Utreikningar byggja 4 hefur FST oftast studst vid sogulegan
kostnad par sem fjarfestingar eru skradar a kaupverdi og framreiknadar med visitolu til pess
rekstrardrs sem verid er ad greina hverju sinni og notad er til grundvallar vid Utreikninga 3
gjaldi fyrir pjonustuna. Onnur leid til ad akvarda fjarfestingarstofninn er ad reikna hann ut fra
endurstofnverdi eda sviptivirdi bunadar sem notadur er vid veitingu umraeddrar pjénustu. Er
ba metid hvada bunad parf til ad veita pjonustuna midad vid fjdlda seldra pjonustueininga a
pbeim tima og fjarfestingarstofninn reiknadur Ut fra kostnadi vid kaup og uppsetningu a
naudsynlegum bunadi.

(4) Framkvaemdastjérn Evrdpusambandsins (ESB) hefur gefid ut tilkynningu med
leidbeiningum um Utreikninga & fjarmagnskostnadi innvidal (WACC tilkynningin).
Megintilgangur med pessum leidbeiningum er ad samrama Utreikninga & vegnu medaltali
fjarmagnskostnadar eda WACC og gera pa adgengilegri og fyrirsjaanlegri. FST hyggst taka mid
af pessum leidbeiningum par sem pad 4 vid.

(5) T[kafla6.2. {umraeddri WACC tilkynningu er fjallad um verdbdlgu og hvernig tekid er tillit
til hennar. bar segir:

»Investors maximise their inflation-adjusted or real returns. There are typically two ways
in which NRAs take inflation into account:
a) inflation is compensated for through the annual indexation of the company's assets

and only a real WACC return is allowed; or

b) inflation expectations are included in the return on capital, by using a nominal WACC,
without any adjustment to the company’s asset base.”

1 Commission Notice on the calculation of the cost of capital for legacy infrastructure in the context of the
Commission’s review of national notifications in the EU electronic communications sector.
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(6)  FST telur notkun raunvaxtalikans (WACCeal) henti best vid Utreikning & avoxtunarkrofu
begar argreidsla fjarfestinga er akvordud i peim tilfellum par sem byggt er 4 sogulegum
kostnadi og fjarfestingar framreiknadar midad vid visitélu. FST metur pad svo ad um
raunkostnad sé ad reeda pegar byggt er 4 ségulegum kostnadi og fjarfestingar framreiknadar
midad vid visitdlu og pvi eigi ad stydjast vid raunvexti i Utreikningum & vegnum
fjdrmagnskostnadi. A6 66rum kosti verdur nidurstadan bjogud par sem verdbdlga er innifalin
i nafnvoxtum.

(7) FST telur ad pegar fjarfestingarstofn fyrirtaekis er byggdur @ endurstofnverdi eda
sviptivirdi dsamt kostnadi vegna uppsetningu bunadar sé rétt ad nota nafnvaxtalikan
(WACChominal) pegar fundin er argreidsla fjarfestinga hverju sinni par sem tekid er tillit til
veentanlegra verdbolguahrifa a fjarfestingarstofn fyrirtaekis i nafnvoxtum. bad er i samraemi
vid WACC tilkynninguna.

(8) I kafla 3 ,Assumptions common to several WACC parameterers* i tilkynningu ESB eru
settar fram leidbeiningar um utleidslu & nokkrum breytum avoxtunarkrofunnar. Tekid er tillit
til pessa leidbeininga og eru adferdirnar sem studst er vid eftirfarandi:

Timalengd medaltals: 5 ar.
Medaltalsadferd: Hreint medaltal.
Tidoni maelinga: Vikulegar.

(9) I kafla 7 i WACC tilkynningunni er fjallad um adkomu BEREC? ad &kvérdun tiltekinna
breyta davoxtunarkrofunnar. BEREC gaf Ut sina fyrstu skyrslu um WACC breytur arid 2020 og
hefur birt slika skyrslu arlega eftir pad. Vid akvordun & WACC fyrir arid 2026 er studst vid
skyrslu BEREC dags. 2. juni 2026: BEREC Report on WACC parameter calculations according to
the European Commission’s WACC Notice of 6" November 2019 (WACC parameters Report
2026), BoR (26) 72. [ skyrslunni er kynnt nidurstada BEREC um ahaettulausa vexti, vidmidunar-
fyrirtaeki, skuldaalag, kostnad skulda, beta, skuldahlutfall og dhaettualag markadar. Fjallad er
um nidurstodu BEREC i koflunum hér a eftir par sem pad 4 vid.

2 WACC formulan

(10) Til ad akveda veginn medalkostnad fjarmagns (WACC) er notud eftirfarandi formula:

WACC = Rexm + Rdx(DTE)
pbar sem:

Re = eiginfjarkostnadur i prosentum
E = markadsverd eigin fjar

Rq = l[ansfjarkostnadur i présentum
D = vaxtaberandi skuldir

2 Body of European Regulators for Electronic Communications.
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(11) Tekid er tillit til skatta (post-tax):

WACCpost—tax = R (1 - t) X Rd X

X ——— + —
¢" (D +E) (D + E)

par sem:

t = tekjuskattshlutfall
(12) begar reiknad er WACC fyrir skatta (pre-tax):
WACCpost—tax

(1-1)

(13) Fyrrgreindar WACC leidbeiningar um WACC formuluna samraemast pvi sem FST (adur
Post- og fjarskiptastofnun; PFS) hefur studst vid til margra ara.

WACCyre-tax =

3 Avoxtunarkrafa eigin fjar

(14) FST telur ad vid akvordun a avoxtunarkrofu eigin fjar skuli notast vio CAPM likanid
(Capital Asset Pricing Model) og er pad i samraemi vid reglugerd nr. 555/2023 um bdkhald og
kostnadargreiningu i rekstri fjarskiptafyrirtaekja og leidbeiningar ESB. Helstu rok fyrir notkun
CAPM er hversu paegilegt likanid er i notkun og hve gagnsaett pad er. Pad er einnig algengasta
adferdarfraedin vid Utreikning 4 dvoxtunarkrofu eiginfjar sem audveldar samanburd.

(15) Vio utreikning & dvoxtunarkrofu eiginfjar er pvi studst vid CAPM likanid:
R, = RFR+ [ X ERP

pbar sem:

RFR = ahaettulausir vextir

ERP = adheettualag markadar

B = beta studull sem synir hversu mikid verd a verdbréfi breytist i hlutfalli

vio sveiflur @ markadinum i heild.

(16) [ kdflunum hér & eftir er fjallad um helstu breytur i CAPM likaninu og nidurstddu FST um
hvernig stofnunin akvardar peer.

4 Ahaettulausir vextir

(17) FST telur ad vid akvordun ahaettulausra vaxta (e. Risk Free Rate; RFR) skuli taka mid af
pbeim leidbeiningum sem settar eru fram i WACC tilkynningunni um notkun 10 ara
rikisskuldabréfa i kafla 4.1. Hins vegar parf einnig ad taka tillit til adstaedna hér a landi, t.d. ef
frambod 3 slikum bréfum er takmarkad.

(18) [ samraemi vid malsgrein 61, a)-lid i WACC tilkynningunni stydst FST vid raunvexti
(WACCeal) i utreikningi & drlegum fjarfestingakostnadi par sem fjarfestingarstofn
fjarskiptafyrirtaekisins er akvardadur med pvi ad framreikna arlegan fjarfestingakostnad med
visitdlu. [ tilkynningunni er lagt til ad midad sé vid verdbdlguspa og rikistryggdir nafnvextir
adlagadir med henni til ad leida Ut raunvexti. Asteedan er st ad flest riki eru ekki med virkan
markad med verdtryggda flokka rikisbréfa. pad er vidurkennd adferdafraedi ad stydjast vid
vaxtamun & verdtryggdum og overdtryggdum rikisbréfum par sem virkur markadur med pa er
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til stadar til pess ad azetla framtidar verdbdlgu. AS nota raunvaxtavaentingar a virkum markadi
i WACC utreikninga skilar somu nidurst6du og ad draga verdbdlguvaentingar fra nafnvoxtum.
FST telur pvi best ad stydjast vid verdtryggda flokka rikisbréfa i stad pess ad leidrétta fyrir
verdbdlgu i dvoxtunarkrofu verdtryggdra flokka rikisbréfa.

(19) FST hefur akvedid ad stydjast vid pann flokk rikisbréfa sem nezest er 10 arum ad
lokagjalddaga 4 hverjum tima. Vid akvordun 4 dhaettulausum voxtum er studst vid 5 dra hreint
medaltal dvoxtunarkréfu pessa bréfs med vikulegri tidni3. Gognin voru fengin Gr gagnaveitu
Kodiak og midad var vid timabilid 1.4.2021 - 31.3.2026 en pad er pad timabil sem gogn fra
BEREC mida vid.

(20) Vio Jutreikning & dhaettulausum raunvoxtum voru eftirfarandi skuldabréfaflokkar
skodadir: RIKS 26 0216, RIKS 29 0917, RIKS 30 0701, RIKS 33 0321, RIKS 37 0115 og RIKS 50
0915. Medaldvoxtunarkrafa raunvaxta & timabilinu var 1,99% samkvaemt vikulegum
dagslokaverdum og voru RIKS 30 0701, RIKS 33 0321 og RIKS 37 0115 pau bréf sem voru naest
10 ara gjalddaga 4 hverjum timapunkti & vidmidunartimabilinu.

(21) Vié Jdtreikning & dheaettulausum nafnvoxtum voru eftirfarandi skuldabréfaflokkar
skodadir: RIKB 22 1026, RIKB 23 0515, RIKB 24 0415, RIKB 25 0612, RIKB 26 1015, RIKB 27
0415, RIKB 28 1115, RIKB 31 0124, RIKB 35 0917, RIKB 38 0215 og RIKB 42 0217.
Medalavoxtunarkrafa timabilsins reiknast 6,03%, samkvaemt vikulegum dagslokaverdum og
voru RIKB 31 0124 og RIKB 35 0917 pau bréf sem voru naest 10 ara gjalddaga a hverjum
timapunkti & vidmidunartimabilinu.

5 Beta ahaettustudull B

(22) 1 atreikningum & dvoxtunarkrofu eigin fjar er notud vogud B (e. equity B). Venjan er ad
vogud B sé akvordud ut fra évogadri B sem er vogud (levered) med videigandi skuldsetningu.
Samkvaemt WACC tilkynningunni er meelt med ad studst sé vid formulu sem kallast Miller
formulan vid Utreikninga a B dhaettustudlinum:

E
Basset = Bequity D_-l-E + Bdebtm

(23) PBasset, jafngildir 6vogadri B og Pequity, jafngildir vogadri PB. Samkvemt WACC
tilkynningunni skal mida vid ad Bdent s€ 0,1.

(24) Vié akvordun a skuldahlutfalli (e. gearing) hefur FST akvedid ad mida vid medaltal
skuldahlutfalls vidmidunarfyrirtaekjanna sem studst er vid i skyrslu BEREC, sja kafla 8 hér ad
nedan.

(25) FST tekur mid af nidurstodu BEREC um vogada B (e. equity B). BEREC velur
vidmidunarfyrirtaeki i samraemi vid WACC tilkynninguna, ekkert islenskt fyrirteeki uppfyllir pau
skilyrdi sem par eru sett fram.

3 Studst er vid opinbert dagslokaverd.
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(26) Eftirfarandi tafla synir nidurstédu BEREC um vogada betu, skuldahlutfall og évogada
betu fyrir 6ll vidmidunarfyrirtaekin:

Fyrirtaeki Bequity  Skuldahlutfall  Bassets

Deutsche Telekom AG 0,58 54,08% 0,32
DIGI Communications N.V. 0,53 60,72% 0,27
Elisa Oyj 0,34 13,51% 0,31
Koninklijke KPN N.V. 0,2 32,18% 0,17
NOS 0,34 42,13% 0,24
Orange S.A. 0,21 56,46% 0,15
Proximus S.A. 0,43 53,88% 0,25
Tele2 AB 0,33 24,56% 0,27
Telecom ltalia 1,14 71,15% 0,40
Telefénica S.A. 0,63 62,02% 0,30
Telekom Austria AG 0,48 28,66% 0,37
Telenor 0,31 34,04% 0,24
Telia Company AB 0,27 40,39% 0,20
Vodafone Group plc 0,66 64,40% 0,30
Meadaltal 0,46 45,58% 0,27

(27) Hreint medaltal 6vogadrar  samkvaemt ofangreindri toflu er 0,27. FST hefur akvedid ad
fylgja leidbeiningum i WACC tilkynningunni og mida vid nidurstoduna ur Utreikningum BEREC,
b.e. ad mida vid 0,27 fyrir bvogada betu.

(28) Ovogada betu skal voga (levered) midad vid videigandi skuldsetningu. Samkvaemt WACC
tilkynningunni er maelt med ad évogud beta sé vogud i samraemi vid formulu sem kallast Miller
formulan:

E
Basset = Bequity D_+E + Bdebtm

(29) Beta asset, Basset, jafngildir vogadri betu og beta equity, Bequity, jafngildir vogadri betu.
Samkvaemt WACC tilkynningunni skal mida vid ad Bdebt s€ 0,1.

(30) Nidurstada FST er ad vogud beta, Bequity, S€ 0,41.

6 Markadsalag

(31) [ WACC tilkynningunni er lagt til ad studst verdi vid sameiginlegt markadsalag (e. Equity
Risk Premium; ERP) fyrir 6ll riki Evrépusambandsins. Astaedan fyrir pvi er medal annars su ad
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fylgni fjarmalamarkada innan sambandsins er talin sterk og sé alltaf ad styrkjast meira. ba sé
eignarhald & fjarskiptafélogum innan sambandsins ekki bundin vid vidkomandi adildarriki®.

(32) Til pess ad leida ut markadsalag adildarrikja Evropusambandsins hefur BEREC sott gogn
fra Morningstar um sogulega avoxtun hlutabréfavisitalna adildarrikja umfram ahaettulausa
vexti og gogn fra Bloomberg um sogulega afleidda avoxtun adildarrikja byggt a afleiddri
verdmatsadferd (e. Implied pricing method) umfram dhaettulausa vexti i peim tilfellum sem
ekki voru til timaradir fyrir |6ndin i gagnasetti Morningstar.

(33) Nidurstada BEREC er ad markadsalag i Evropusambandinu sé 6,15% en fyrir Noreg og
island er hins vegar lagt til a8 midad verdi vid 6,13%.

(34) Adstaedur & islandi geta verid frabrugdnar 6drum léndum i Evrépu par sem fylgni milli
islenska markadarins og Evrépskra markada er ekki endilega sterk.

(35) FST hyggst hins vegar taka mid af nidurst6du BEREC og mida vid 6,13% markadsalag i
utreikningum sinum.

7 Skuldaalag

(36) I tilldgum ESB er lagt til ad skuldaalag (e. debt premium) sé leitt Ut fra mismun & élagi 4
milli fyrirtaekjaskuldabréfa og dheettulausra vaxta midad vid 10 ara liftima ad gjalddaga eda pa
eins nalaegt pvi viomidi og mogulegt er.

(37) Nidurstodu BEREC ma sja i eftirfarandi toflu (i punktum):

Ahattulausir Kostnadur

Fyrirteeki Skuldaalag

vextir skulda
Deutsche Telekom AG 122 179 301
DIGI Communications N.V. 197 639 836
Elisa Oyj 68 227 295
Koninklijke KPN N.V. 104 202 306
NOS - 250 250
Orange S.A. 52 239 291
Proximus S.A. 56 236 292
Tele 2 AB 139 192 331
Telecom ltalia 197 325 522
Telefdnica S.A. 52 263 315
Telekom Austria AG - 227 228
Telenor 106 321 427
Telia Company AB 110 192 302
Vodafone Group plc 111 337 448
[\ LELE] 110 274 367

4 Sja einnig kafla 5.2.1.4 i Staff working document, dags. 5.11.2019, sem fylgdi WACC tilkynningunni.
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(38) Samkveemt ofangreindri toflu er hreint medaltal skuldadlags fjarskiptafélaga 110
punktar eda 1,10%. FST hefur akvedid ad mida vid pad alag i sinum uUtreikningum?®.

8 Skuldahlutfall og skattahlutfall

(39) FST telur edlilegt ad mida skuldahlutfall (e. gearing) a fjarskiptamarkadi vid mat &
skuldsetningu a vidmidunarhopi fjarskiptafyrirtaekja. Til ad akvarda skuldahlutfallid er tekid
mid af peim vidmidunarfyrirtaekjum sem BEREC hefur valid. [ téflu { kafla 5 hér ad ofan eru
tilgreind skuldahlutfoll pessara fyrirtaekja og er medalskuldahlutfallid 45,58%. Nidurstada FST
er ad mida vid pad hlutfall fyrir innlend fjarskiptafyrirtaeki.

(40) FST telur ad tekjuskattshlutfall fyrirtaekja hverju sinni sé besti meelikvardinn fyrir
skatthlutfallid i utreikningi @ WACC og er pad i samraemi vid WACC tilkynninguna. Notkun pess
er mun gagnsaerri og einfaldari heldur en notkun virks skatthlutfalls (effective tax rate). FST
notast pvi vid gildandi skatthlutfall 4 viokomandi timabili hverju sinni i pessum utreikningum,
sem er 20% a arinu 2026.

5 Sjd BEREC skyrslu Regulatory Accounting in Practice 2023, (BoR (23) 196), en par kemur fram ad flestar
eftirlitsstofnanir byggja a hreinu medaltali skuldaalags vidmidunarfyrirtaekjanna samkvaemt arlegri WACC-skyrslu
BEREC.
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9 Nidurstada FST um avoxtunarkréfu (WACC)

(41) Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) vegna rekstrardrsins 2026, midad vid
forsendur FST, er syndur i toflunni hér ad nedan.

< . WACC WACC
Avéxtunarkrafa .
real nominal
Ahaettulausir vextir 1,99% 6,03%
Ovogud beta 0,27 0,27
Vogud beta 0,41 0,41
Skuldir/eigid fé 0,84 0,84
Markadsdlag 6,13% 6,13%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 4,52% 8,56%
Ahaettulausir vextir 1,99% 6,03%
Skuldaalag 1,10% 1,10%
Kostnadur skulda 3,09% 7,13%
Vaxtaberandi skuldir % 45,58% 45,58%
Eigid fé % 54,42% 54,42%
Skatthlutfall 20,00% 20,00%
WACC eftir skatta (post-tax) 3,58% 7,26%
WACC fyrir skatta (pre-tax) 4,48% 9,07%

(42) [ samraemi vid ofangreint er pad nidurstada FST ad veginn medalkostnadur fjarmagns
fjarskiptafyrirtaekja & islandi sé 4,48% fyrir raunvexti (WACCreal) 0g 9,07% fyrir nafnvexti
(WACChominal) fyrir arid 2026 i atreikningum & avoxtunarkréfu fjdrmagns sem bundid er i
eignum sem notadar eru i sambandi vid pjonustuframbod fyrirtaekisins.

10




  W A C C =     R  e   x     E  ( D + E )   +     R  d   x     D  ( D + E )


    W A C C  p o s t − t a x =     R  e   x     E  ( D + E )   +  ( 1 − t )   x     R  d     x     D  ( D + E )


    W A C C  p r e − t a x =       W A C C  p o s t − t a x  ( 1 − t )


    R  e =   RFR +   𝛽   × ERP


   β  a s s e t =  β  e q u i t y    E  D + E +    β  d e b t   D  D + E


   β  a s s e t =  β  e q u i t y    E  D + E +    β  d e b t   D  D + E

