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1 Inngangur

(1) Frumdrog ad akvordun Fjarskiptastofu (FST) um vegid medaltal fjarmagnskostnadar
(WACC) 2026 for i innanlandssamrad sem st6d fra 13. juli til 17. dgust 2026.

(2) Athugasemdir barust frd Ljdsleidaranum ehf. (Ljésleidarinn). | Vidauka | ma finna
athugasemdir Ljésleidarans i heild sinni.

(3) FST hefur tekid saman helstu sjonarmid Ljésleidarans vegna akvardanadraga FST i
eftirfarandi kafla dsamt afst6du FST.

2 Sjonarmio Ljosleidarans

Ljosleidarinn

betastudull
(4) [athugasemdum Ljésleidarans kemur eftirfarandi fram 4 bls. 1:

,,EOlilegt er ad Fjarskiptastofa birti islenskt nemniprof til ad syna hvort valinn betastudull
sé i samraemi vid dhaettu videigandi markadar.”

Afstada FST

(5) Samkvaemt 39. til 45. lid WACC tilkynningar framkvamdastjornar ESB skal beta byggt a
samanburdarhopi skradra fjarskiptafélaga. Vid val félaga skal m.a. horft til seljanleika
hlutabréfa, eignarhalds og fjarfestingu i fjarskiptainnvidum, meginstarfsemi innan
sambandsins og lansheaefiseinkunnar & fjarfestingarstigi. Pa skal beta endurspegla
kerfisbundina dheaettu félaga gagnvart markadnum.

(6) Ad mati FST liggur ekki fyrir ad islenskt skrad félag sem sé ad fullu samanburdarhzeft vid
rekstur fjarskiptainnvida og uppfylli jafnframt skilyrdi BEREC fyrir vidmidunarfélog. bott gogn
um islensk fjarskiptafélog geti veitt viobdtarupplysingar um innlendan markad teljast pau ekki
naegilega sambezerileg eda areidanleg til ad mynda grundvoll fyrir akvordun um beta-studuls
samkvaemt WACC 2026.

Ljosleidarinn

Ahaettulausir vextir
(7) [kafla3.{athugasemdum Ljésleidarans & bls. 2 um dhaettulausa vexti segir Ljdsleidarinn:

,Liosleidarinn leggur til ad Fjarskiptastofa horfi til 5 ara medaltals 10 dra langtimavaxta
birt af Sedlabanka Islands”

Afstada FST

(8) 131.1i8 WACC- tilkynningarinnar er maelt med vikulegum maelingum og samkvaemt 33.
til 36. 1id skal dhaettulausa vaxtakrafan byggd a innlendum rikisskuldabréfum, ad jafnadi med
um tiu dra eftirst6dvatima. Gagnaveitan skal vera areidanleg, gagnsee og adgengileg sbr. 36.
gr. WACC-tilkynningarinnar: ,,to ensure consistency in estimation of the RFR, it is preferable



to use a single, reliable, transparent and easily accessible source of information for
government bond yield”.

(9) Ut fra adgengileika md pvi faera rok fyrir notkun lanstimavaxta® Sedlabanka fslands, en
gagnsai styour frekar vid notkun avoxtunarkrofu af markadi. ba bendir FST a ad tilgreindir
vextir eru ekki ,government bond yield”, heldur tilbuin (e. synthetic) rikisskuldabréf, eins og
kemur fram { umfjéllun um vextina 4 heimasidu Sedlabanka [slands.

(10) FST notast vid vid fimm ara medaltal 10 ara langtimavaxta birt af Kodiak, sétt fra Nasdagq,
i stad Sedlabanka [slands.

Ljosleidarinn

Skuldahlutfall

(11) [kafla 4 iathugasemdum Ljésleidarans bendir félagid 4 ad FST myndi skoda sérstaklega
hvort astaeda sé til ad meta skuldahlutfoll fyrir pau félog sem eru skrdd 4 markad til
samanburdar vid BEREC vidmidin.

LJafnframt er lagt til ad hagkvaem fjdrmagnsskipan fjarskiptainnvidarekstrar verdi metin
sérstaklega med hlidsjén af Milu og LjésleiGaranum og annara innvidafélaga eftir pvi sem vid a.“

Afstada FST

(12) Samkvaemt 16. gr. reglugerdar nr. 555/2023 skal FST akvarda WACC fyrir einstaka
fjarskiptamarkadi med hlidsjon af medal annars hagkveemri skuldsetningu. Samkveemt 39. til
40. og 51. til 54. lid WACC-tilkynningarinnar er fjarmagnsskipan metin med hlidsjon af
samanburdarhopi fjarskiptafélaga og skuldahlutfallid skilgreint sem hlutfall skulda af
samanlogdu virdi skulda og eigin fjar.

(13) Fjarmagnsskipan samkvaemt WACC-adferdafreedi BEREC byggir 4 samanburdarhopi
fijarskiptafélaga en ekki einstokum innlendum fyrirtaekjum. Par sem svo fa islensk
fjarskiptainnvidafélog eru til stadar er edlilegt ad horfa til innlendra félaga dsamt erlendra vid
mat & hagkveemri fjarmagnsskipan.

Ljosleidarinn

Skuldaalag

(14) A bls. 2 { kafla 5 i greinargerd sinni leggur Ljésleidarinn fram athugasemd vid
skuldahlutfall sem FST stydst vid fra BEREC. Félagié bendir & ad i 16. gr. reglugerdar nr.
555/2023 sé tekid fram ad skuldaalagid skuli endurspegla edlilegt alag fyrirtaekja 4 markadi.

(15) Ljosleidarinn segir ad:
,Ljosleidarinn metur ad raunverulegt skuldaalag a innlendum markadi sé umtalsvert haerra en

bad vidmid sem BEREC leggur til. Opinber gbgn syna ad alag a utgefnum skuldabréfum Milu og
skuldum Nova séu verulega yfir viomidi BEREC. Ljdsleidarinn leggur pvi til Fjarskiptastofa leggi

1 https://sedlabanki.is/gagnatorg/vextir/#eru-fastir-lanstimavextir-their-somu-og-avoxtunarkrafa-a-utgefnum-
rikisskuldabrefum,tab-fastir



mat a raunverulegan fjarmagnskostnad islenskra fjarskiptafélaga i samraemi vié reglugerd
555/2023.“

Afstada FST

(16) Samkveemt 16. gr. reglugerdar nr. 555/2023 skal dvoxtunarkrafa skulda reiknud sem
summa ahaettulausra vaxta og vaxtadlags sem endurspeglar edlilegt alag félaga @ markadi.
Samkvaemt 55. til 57. lid WACC-tilkynningarinnar skal skuldadlag metid sem munur a
avoxtunarkrofu langtimafyrirtaekjaskuldabréfa og innlendum ahazettulausum voxtum, midad
vid sambeerilegan liftima, og lansfjarkostnadur reiknadur sem summa ahaettulausra vaxta og
skuldadlags.

(17) WACC skal endurspegla edlilegan fjarmagnskostnad hagkvaems rekstraradila en ekki
fjarmognunarkjor einstakra fyrirteekja. A3 mati FST syna fyrirliggjandi gogn ekki fram 4 ad
adferdafraedi BEREC vanmeti kerfisbundid fjarmagnskostnad hagkveems rekstraradila 3
islandi.

Ljosleidarinn

Sérstakt WACC fyrir fjarskiptainnvidi

(18) AJ mati Ljosleidarans a bls. 2 i kafla 5 gefur 16. gr. reglugerdar nr. 555/2023 skyrt tilefni
til a0 meta sérstaka avoxtunarkrofu fyrir fjarskiptainnvidarekstur pegar dhaettusnid hans er
annad en dhattusnid sampaetts smasolu- og pjonusturekstrar. Akvaedid visar til dhaettu 4
,videigandi markadi“, kvedur & um WACC fyrir ,einstaka fjarskiptamarkadi“, heimilar
mismunandi dvoxtunarkrofur fyrir einstakar rekstrareiningar og meelir fyrir um ad tekio sé tillit
til adstaedna & innanlandsmarkadi.

(19) Ljbsleidarinn segir ad:

,Lagt er pvi til ad Fjarskiptastofa meti sérstaklega WACC annars vegar fyrir heildsolu- og
innvidarekstur og hins vegar fyrir fjarskiptafélog i smasolu-og pjonusturekstri, dsamt pvi ad
rokstydja hvort eitt sameiginlegt WACC eda frekari adgreining sé réttleetanleg.”

Afstada FST

(20) Samkveemt 16. gr. reglugerdar nr. 555/2023 skal avoxtunarkrafa endurspegla ahaettu
tengda rekstri 4 videigandi markadi og FST dkvardar WACC fyrir einstaka fjarskiptamarkadi. |
WACC-tilkynningunni er jafnframt greint & milli kerfisbundinnar dhaettu, sem endurspeglast i
fjdrmagnskostnadi, og sérteekrar dhaettu sem unnt er ad dreifa og kemur pvi almennt ekki inn
i CAPM.

(21) Ad mati FST er ekki utilokad ad mismunandi starfsemi geti i einhverjum tilvikum réttlaett
mismunandi WACC. bad liggja p6 ekki fyrir gogn sem syna fram & naegilega skyran og
melanlegan dahaettumun milli innvidarekstrar og smasolustarfsemi til ad réttleeta slika
adgreiningu vid akvordun a WACC fyrir arid 2026.



Ljosleidarinn

Sértxekt ahaettuadlag vegna fjarfestinga i afkastamiklum fjarskiptainnvioum (VHCN)

(22) A bls. 3 i kafla 6 i athugasemdum Ljésleidarans kemur fram ad tilmaeli
framkveemdastjornar ESB nr. 2024/539 veita skyran efnislegan grundvoll fyrir sérteeku
dhattualagi. Samkvaemt 64. 1id skal leyfd avoxtun taka mid af ahaettu vidkomandi
fjarfestingar. | 67. 1id er sérstaklega gert rdd fyrir ad vid verdlagningu adgangs ad
afkastamiklum fjarskiptainnvidum verdi ihugad alag ofan a videigandi WACC vegna vidbotar-
og malanlegrar aheettu nyrrar innvidafjarfestingar, medal annars vegna nybyggdra
mannvirkja.

(23) Alagid & ad na til dhaettu sem er til vidbotar, er maelanleg og ekki pegar innifalin i grunn-
WACC, kostnadarlikani, tekjuspa eda 68rum leidréttingum. A sama hatt ber ad laekka eda fella
nidur alag ad pvi marki sem ahaettu er deilt med langtimasamningum, fyrirframgreidslum,
lagmarkskaupum eda 6drum bindandi skuldbindingum. bessi afmoérkun samraemist 16. gr.
reglugerdar nr. 555/2023, par sem &avoxtunarkrafa skal endurspegla dheaettu videigandi
markadar og heimilt er ad akveda mismunandi avoxtunarkrofur fyrir einstakar
rekstrareiningar ad teknu tilliti til adstaedna a innanlandsmarkadi

(24) AQd lokum kemur eftirfarandi fram hja Ljésleidaranum:

,Til eru fjolmorg fordaemi par sem sértaeku alagi er beytt, par 4 medal i Pyskalandi og italiu.
Erlendu fordeemin syna ad sértaekt dlag eigi rétt a sér og byggd 4 rokstuddum gdégnum. Lagt
er til ad Fjarskiptastofa taki til skodunnar hvort rétt sé ad akvarda sértakt dhaettudlag fyrir
islenskan fjarskiptamarkad.

WACC mat Ljésleidarans, 4,98% raunverdskrafa fyrir skatta, er grunnvidmid dvoxtunarkrofu
an sértxeks alags. Ljosleidarinn telur ekki fullnzegjandi ad ganga ut fra pvi, an rokstudnings, ad
fiarfestingar i afkastamiklum fjarskiptainnvidum beri enga vidbdétardhaettu umfram grunn-
WACC-matid.”

Afstada FST

(25) WACC-tilkynning framkveemdarstjérnar ESB fra 2019 tekur til eldri fjarskiptainnvida og
utilokar ekki ad vidbodtaraheettudlag geti att vid um tilteknar nyjar fjarfestingar. Tilmaeli
framkveemdarstjérnar ESB nr. 2024/539 gera jafnframt rdd fyrir ad videigandi WACC,
akvardad samkveemt WACC-tilkynningunni og drlegri skyrslu BEREC, sé grunnur ad
verkefnasértaeku WACC fyrir nyjar fjarfestingar i afkastamiklum fjarskiptainnvidum.

(26) Samkvemt 64. til 73. lid tilmaelanna getur komid til skodunar sérstakt dlag vegna
vidboétar- og maelanlegrar ahaettu nyrrar innvidafjarfestingar. Matid parf pa ad vera bundid
vid vidkomandi fjarfestingu og taka medal annars mid af eftirspurnar-, framkvaemda-, taekni-
, markads- og pjédfélagslegri ahaettu. Jafnframt parf ad tryggja ad ahaettan sem pegar kemur
fram i grunn-WACC, kostnadarlikani, tekjuspa eda 6drum forsendum sé ekki tvitalin.

(27) Sérstok dhaettualog hafa i einstokum tilvikum verid notud erlendis vegna uppbyggingar
nyrra innvida. Byggt 4 markadsupplysingum sem byggt hefur verid a, hefur ekki verid synt
fram & ad tilefni sé til ad baeta sérstoku ahaettudlagi vid grunn-WACC arsins 2026.



