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1 Inngangur

(1) Frumdrog ad dkvordun Fjarskiptastofu (FST) um Vegid medaltal fjdrmagnskostnadar
(WACC) fyrir arid 2026 for i innanlandssamrdd sem sté0 fra 13. juli til 17. agust 2026.

(2) Athugasemdir barust fra Ljésleidaranum ehf. (Ljésleidarinn) og fylgja athugasemdir
Ljésleidarans i heild sinni hér a eftir.

(3) [Vidauka Il er sidan ad finna samantekt FST & helstu sjonarmidum Ljdsleidarans dsamt
afstodu FST.
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Reykjavik, 17, dgust 2026

Efni: Samrad um vegid medaltal fjarmagnskostnadar (WACC) fyrir arid 2026

Visad er til tilkynningar Fjarskiptastofu, dags. 13, juli sl, um samrad um vegid medaltal
fjarmagnskostnaBar (WACC) fyrir arid 2026.

Umségn pessi er sett fram fyrir hénd Ljdsleidarans ehf. sem dskar bess af koma eftirfarandi
athugasemdum a framf=ri:

1. Inngangur

Sambkvamt 16. gr. reglugerfiar um bokhald og kostmalargreiningu i relstri fjarskiptafyrirtzkja nr.
5552023 eru fjdgur atridi sérstaklega mikilvaeg.

i fyrsta lagi skal dvixtunarkrafa eigin fjir samkvemt CAPM endurspegla timavirdi peninga og
ghazttu tengda rekstmi 4 vibeigandi markaBi. { 68ru lagi skal skuldadlag endurspegla eflilegt dlag
fyrirtekja 4 markafi. [ prifja lagi skal Fjarskiptastofa ikvarfla WACC fyrir einstaka
fiarskiptamarkafi med hlifsjon af markadsalagi, hagkvaemri skuldsetningu og sto6fu veltufjar og
skulda. I fjdrBa lagi er heimilt a# nota mismunandi iviztunarkréfur fyrir einstakar
rekstrareiningar og vif val adferfar skal taka mid af vibeigandi EES-tilmalum af teknu tilliti til
afstzdna i innanlandsmarkabi.[1]

AB mati LjgsleiBarans kallar akvafi 4 sjalfstett og rokstutt mat 4 stafbundinni fjfarmégnun og
ahattu; samevropskt medaltal eitt og sér er a8 mati Ljdsleiflarans ekki fulln=gjandi vidmid fyrir
islenskan markad.

2. BEREC sem adferdafradigrunnur

LjgsleiBarinn telur rétt ad styfjast vid BEREC sem meginramma, BEREC 2026 byzgir 4 tilkymningu
framkvaemdastjornar Evrdopusambandsins wum  dtreikning WACC 8  verdstyringu
fiarskiptainnvifa og leggur dherslu i gagns=i, opinber gégn o endurrekjanlega utreikninga.
BEREC tekur jafnframt fram af innlend eftirlitsstjornvéld hafi swignim innan rammans til ad taka
tillit til sérstakra aBstz8na i hverju riki[2] Ahetuilaz hlutabréfamarkaBar, 6,130, er sett fram
af BEREC sem vifmi8 sem & einnig vif um fsland og Moreg. LidsleiBarinn gerir elki sérstaka
tolulega athugasemd vid pa forsendu i pessari umsdgn.

Sama sjénarmi® gildir um betastufulinn. [slenski hlutabré famarkafurinn er litill og f&ldi skrafira
samanburfarfélaga takmarkafur. Innlent mat a betastufili getur bvi verid osto8ugt og er ekld lagt
til a8 pad komi sjalfkrafa 1 stad betastubuls BEREC, EBlilegt er pé ad Fjarskiptastofa birt islenskt
nazmniprof til ab syna hvort valinn betastubull sé 1 samrami vil dhattu vibeigandi markabar.

3. Ahsttulausir vextir

Fjarskiptastofa notar fimm ara medaltal vaxta og f=r 1,99% raunvexti og 6,03% nafnvexti.[2]
Fimm &ra medaltal jafnar at skammtimasveiflur og er i samrami vid BEREC-afferfina. Pegar
vaxtastiz breytist verulega getur svo langt medaltal hins vegar vikid umtalsvert frd peim
fiarmagnskostnafi sem fyrirtald stendur frammi fyrir vid nyja fjarfestingu efa endurfjarmégnun.

Ljosleidarinn ehf., kt. 8812083780, Bagjarhalsi 1, Reykjavik Sida1als



LI - »
@2 Ljosleidarinn
Sedlabanki [slands birtir fasta linstimavexti sem byggjast & islenska rikisvaxtaferlimam.
LjgsleiBarinn leggur til afl Fjarskiptastofa horfi ¢l 5 dra medaltals 10 ira langtimavaxta birt af
Seflabanka fslands.

4. Skuldahlutfall islenskra fjarskiptafélaga

LjosleiBarinn leggur il a8 skofah verdi sérstaklega hvort dste8a sé til af meta skuldahlutfsll frir
bau félég sem skrad eru 4 markad til samanburfar vid BEREC vibmifin. Jafnframt er lagt il ab
hagkvem fjarmagnsskipan fjarskiptainnviBarekstrar verdi metin sérstaklega med hlidsjén af Milu
og LjdsleiSaranum og annara innvidafélaga eftir bvi sem vid 4

5. Skuldailag og sérstakt WACC fyrir fjarskiptainnvidi
SKULDAALAG - [SLENSK MARKABSGOGN

Fjarskiptastofa motar 1,10% skuldailag vr samanburfarhdpi BEEREC.[2] BEREC ber awdxtun
frirtekjaskuldabréfa saman vid rikisbréf i sama gjaldmidli vfir sambarilegan liftima og er pad
heffbundin venja. [ 16, gr. reglugerfar nr. 555 /2023 er hins vegar teki8 fram a8 skuldaslagi® skuli
endurspegla edlilegt dlag fyrirtzlja 4 markai[1] Pegar fyrrgreint skuldadlag er borid saman vid
raunveruleg fjirmégnunarljér innlendra fjarskiptafélaga pa liggur ljost ad 1,100 skuldailag
endurspegli ekld skuldaalag félagana 4 innlendum marka8i.

LjasleiBarinn metur a8 raunverulegt skuldailag 4 innlendum markabi sé umtalsvert harra en bad
vifmi# sem BEREC leggzur til. Opinber gogn syna ab alag a utgefnum skuldabréfum Milu og
skuldum Nova séu verulega vfir vidmidi BEREC. Ljosleilarinn leggur bvi til Fjarskiptastofa leggi
mat 4 raunverulegan fjarmagnskosmad islenskra farskiptafélaga 1 samra=mi vid reglugerd
55572023,

SErsTAKT WACC FYRIR FJARSKIPTAINNVIBAREKSTUR

AP mati Ljosleibarans gefur 16. gr. reglugerBar nr. 555/2023 skyrt tilefni til afl meta serstaka
avixtunarkréfu fyrir fjarskiptainnvilarelstur begar dhattusnid hans er annad en dhattusnid
sampatts smisélu- og pjénusturekstrar. Alova8id visar til shaettu i vifeigandi markadi”, kveBur
4 um WACC fyrir .einstaka farskiptamarka8i®, heimilar mismunandi avéxtunarkréfur frir
einstakar rekstrareiningar og malir fyrir um a8 tekid sé tllit til afsta=8na 4 innanlandsmarkafi.[1]

Innlend innvifafélégz eiga og reka fjarskiptainnwvifi par sem verulegt fjirmagn er bundid €l langs
tima [ sérhaffum farskiptainnvifum sem hafa takmarkada afra nothbun. Teljur rafast ad
wverulegu leyti af heildsdlueftirspurn, nytingu nets og verdlagningu algangs, 4 sama tima og hatt
hlutfall kosmalar er fastur og fjarfestingarpérf mikil. Sjé8streymi sliks rekswrar getur pvi verid
namara fyrir breytingum 1 nytingu og eftirspurn en hja storum sampatitum fjarskiptafelogum sem
dreifa tekjum og dhattu yiir fleiri pjonustuflokka. BEREC-samanburfarhdpurinn byggist ad mestu
a storum sampattum evrépskum fjarskiptafyrirtaekjum og BEREC 2026 tekur jalnframt fram ad
WACC-tilkynningin sem afferdin byggzir 4 taki til eldri farskiptainnvida.[3]

Lagt er bvi til ab Fjarskiptastofa met sérstaklega WACC annars wegar fyrir heildsdlu- og
innvifarekstur og hins vegar fyrir fjarskiptafélog 1 smasclu-og bjonusturekstri, dsamt pvi al
rakstyfja hvort eitt sameiginlegt WACC eda frekari aBgreining sé réttlatanleg,

Ljgsleifarinn ehf., kt. 8912083780, Bagjarhalsi 1, Reykjavik Sita2als



@2 Ljosleidarinn
6. Sertxzkt dhettudlag vegna fjarfestinga 1 afkastamiklum fjarskiptainnvidum
(VHCN)

Tilma=li framkvaemdastjornar ESE nr. 2024 /539 veita skyran efnislegan grundvall fyrir sért=ku
dhztmuilagi. Sambkvame 64. 1if skal leyf8 dvietun taka mif af dhaet vikomandi fdrfestingar, 1
67, lid er sérstaklega gert rad fyrir ad vid verdlagningu afzangs ad afkastamiklum
fjarskiptainnvifum verdi thugah ilag ofan i viBeigandi WACC wvegna vifibétar- og malanlegrar
ih=tu nyrrar innvilafjirfestingar, mefial annars vegna nybyesfra mannvirkja.  68. lifl ern
tilgreind dwissa um heildséle- op smasdlueftirspurn, frambvamdakostnal, teknibrdun,
brevtingar 4 markadi og innviasamkeppni og bjodhagsleg dvissa. Sambvamt &9, il skal matid
vera negilega itarlegt og taka mid af verkefnum og landsvafum, en 72.-73, lifur gerir rad fyrir
stidugu slagi, abl jafnabi { minnst fimm Ar.[4]

Alagi8 4 a8 na til shattu sem er til vilbétar, er m=lanleg og ekki pegar innifalin i grunn-WACC,
kostnaBarlikani, tekjuspd efia 68rum leifréttingum. 4 sama hart ber ad lzkka eBa fella nifiur ilag
af bvi marki sem dhattu er deilt med langtimasamningum, fyrirframgreifslum, ligmarkskaupum
eba Gfrum bindandi skuldbindingum. Pessi afmérkun samrsemist 16. gr. reglugerBar nr.
555,/2023, par sem avéxtunarkrafa skal endurspegla dhattu villeigandi markadar og heimilt er a8
dkveba mismunandi svixtunarkréfur fyrir sinstakar rekstrareiningar a8 teknu tilliti 4l afstedna
a innanlandsmarkafi.[1]

F] ARHAGSLEGUR ROKSTUBNINGUR

Fjarfesting i ljosleiflara og G8rum afkastamiklum fjarskiptainnvilum er a8 wverulegu leyd
safturkr=f. Kostnalur vegna hénnunar, jarfvinnu, lagna, binafar og tenginga fellur af storum
hluta til 38ur en endanlegt nytingarhlutfall og teljustreymi lizgja fyrir. Fjarfestirinn afsalar sér bar
med peim valkosti a8 biBa eftir frekari upplysingum um eftirspurn og kostnad, Heildsélukaupandi
getur hins vegar oft bebid med a8 skuldbinda sig par til eftirspurn hefur komid fram. Ef eftirspurn
reynist litil ber heildsalinn feigandinn shattuna af énytum fjarfestingarsignum, en kaupandinn
nytur sveigianleilkans til ad kaupa abeins pegar forsendur er fyrir hendi. Ver8styring zetur auk
bess takmarkal mogulega umframavixtun an pess ad fjarl=gja samsvarandi dhaettuw, Pessi
gsamhverfa er malefnalegur grundvéllur fyrir sértaku dlagi | leyfbri arfsemi.

Til eru fjslmérg ford=mi par sem sértzku dlagi er beytt, par 4 medal i Byskalandi og ftaliw Erlendu
fordemin syna al sértekt alag eigi rétt 4 sér og byged & rikstuddum gégnum. Lagt er til ab
Fjarskiptastofa taki il skoBunnar hvort rétt & af dkvarBa sértakt dhatmalag fyrir islenskan
fjarskiptamarkad.

WACC mat Ljdsleidarans, 4,98% raunverdskrafa fyrir skatta, er grunnvidmid avéxtunarkréfu an
sértzks alags. Ljgsleifarinn telur ekki fulln=gjandi a8 ganga ut frd pvi, dn rékstubnings, ab
fjarfestingar 1 afkastamillum farskiptainnvifum beri enga vibotarah=ttu umfram grunn-WACC-
matif.

7. Tillégur Ljosleidarans

* Fjarskiptastofa beri 1,10% skuldailag saman vif raunveruleg islensk fjarmgnunarkjsr 4
samramdum grunni.

* Fjarskiptastofa frambvaemi fimm dra skuldahlutfallsgreiningu samkvaemt afferd BEREC fyrir
skral innlend félég og sérstaks mat 4 hagkveaemri fjirmagnsskipan fjarskiptainnvilarekstrar.

*  Fjarskiptastofa meti hvort sérstake WACC skuli dkvar8al annars vegar fyrir heildsslu- og
innvifarekstur og hins vegar fyrir smasélu- og pjdnusturekstur samkvamt 16, pr.
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reglugerBar nr. 555/2023 og rokstylji hvort styBjast skuli vi8 eitt sameiginlegt WACC e8a
hvort ab frekar afgreining s vibeigandi.
* TFjarskiptastofa meti sambvamt 64.-73. lid tilma=la ESE nr. 2024 /539 vifbotar- og malanlega
ah=tiu fjarfestinga 1 afkastamiklum farskiptainnvifum.

SAMANTEKT 0G NIDURSTABA

Ligsleifarinn telur ad alferd Fjarskiptastofu byggist ab verulegu levi i vifurkenndri adferd
BEREL, en ad niburstallan, 4,48% raun-WACC fyrir skatta, hafi ekki verid studd n=gilega skyrum
samanburdi vid islenskar markafzabstzfur arid 2026. Sambkvamt 16. gr. reglugerBar nr.
5552023 skal avixtunarkrafa endurspegla dhaettu tengda rekstri 4 vifeigandi markadi, WACC
skal dkvarfad fyrir einstaka farskiptamarkafi og vid val abferfar skal taka tillic til afst=8na &
innanlandsmarkafi. BEREC er pvi mikilvaegur adferBagrunnur, en dkvabi reglugerBarinnar kalla
jafnframt a sjalfstztt mat a pvi hvort evropskar forsendur endurspegli islenskan markah meb
fulln=gjandi hatti.

[ samanburfiarmati Ljésleidarans er afleins breyit forsendum fyrir skuldailaz sem hagt er all
sannreyna mel skjrum islenskum markafisgignum. Ahstulausir vextir, dhatmuidlag
hlutabrefamarkalar, betastubull, skatthlutfall og skuldahlutfall FST/BEREC eru obreyit 1

| fosenda | psT206 | wndentmat | Atmeema

Ahaettul awsir raunvextir 1.99% 1,99% (brevtt

Ahaetnuilag hivtabréfamaricadar 6,13% &,13% Ubreyts BEREC-vidmi fyrir lsland/Noreg
Hiotabréfabeta 041 041 (brevtt

Skuldadlag 1,105 2,205 Sambkvaemt opinberum ghgmums imnlendra Harskiptafélaga,
Skuldahfotfall 45 5HS 45,559 {ibreyiten innlend Harmagrsskipan greind sérstaidema
Raum-WALCL fyrir skatta 4 48%, 4, 90%,

Mat Ljosleifarans & 4,98% raunverfskréfu fyrir skatta mifar vid 2,20% skuldaalagi, sem var
a=tlall urfrd opinberum gignum innlendra fjarskiptafélaga. Mati8 felur ekki { sér sért=ke
ah=ttualag vepna fjarfestinga 1 afkastamiklum farskiptainnvifum. Tilmali framlvamdastjornar
ESE nr. 2024539 gera po beinlinis rad fyrir a8 efdrlitsstjornvald meti hvort tiltekin
innvifafjarfesting beri vibdtar- og malanlega dhattu sem grunn-WACC fangar ekki og bt pa
gagns=ju alagi vil grunnivéxmmnarkrifuna. bysk og itélsk ford=mi ern um ad sérstakt dlag =&
rettl=tanlegt ofan 4 BEREC abferfina og er bal jafnframt afmarkad pannig ad hvorkd verdi um
tvitalningu a8 rada né dlag lagt 4 eldri eignir an malefnalegs rékstubnings.

Virfingarfyllst,
fh. Ljgsleifarans

Valdimar Karl Sigurfisson
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