Nr. 550/2012 Utgdfa i gildi fra 7. april 2015 (Dags. skjals 26. mars 2022)

Reglugero um mat 4 vegnum fjarmagnskostnaoi sem viomio
um leyfoa ardsemi vio akvoroun tekjumarka
sérleyfisfyrirtaekja i flutningi og dreifingu a raforku.

1. gr.
Gildissvio.

Reglugerd pessi tekur til flutningsfyrirteekis og dreifiveitna sem falla undir gildissvid raforkulaga nr.
65/2003, med sidari breytingum.

f reglugerd pessari er kvedid 4 um 4 hvern hatt skuli reiknadur veginn fjarmagnskostnadur skv. 2. tolul. 3.
mgr. 12. gr. og 2. tolul. 3. mgr. 17. gr. raforkulaga. Pa er einnig kvedid nanar & um pa sérfrodu adila sem
visad er til i 3., 4. og 8. mgr. 12. gr. svo og 3., 4. og 8. mgr. 17. gr. raforkulaga.

Hinir sérfrodu adilar skulu skila tillogum ad leyfori ardsemi fyrir flutning til stérnotenda, flutning til
dreifiveitna og vegna dreifingar til almennra notenda. Ef dreifiveitur bua vid mismunandi tekjuskattshlutfall
vegna rekstrarforms skal leyfd ardsemi reiknud fyrir hvert tilfelli.

2. gr.
Veginn fjarmagnskostnadur.

Veginn fjarmagnskostnadur er i pessari reglugerd skilgreindur sem vegid medaltal ardsemiskrofu til eigin fjar
umfram almennar verdbreytingar og raunvaxta af lanum eftir skatt. Hlutfoll ardsemiskrofu eigin fjar og
raunvaxta af [anum taka mid af pvi viomiodi sem gildir um fjarmagnsskipan a vidkomandi tekjumarkatimabili
en ekki raunverulegum hlutfollum eigin fjar og lansfjar samkvamt efnahagsreikningum.

Eftirfarandi formula lysir utreikningi vegins fjarmagnskostnadar eftir skatt og ad teknu tilliti til skattsporunar
vegna reiknadra vaxtagjalda:

WACC = = r, + =

E4+D E+D

rp(1-T.)

par sem WACC stendur fyrir veginn fjarmagnskostnad sem arleg hlutfallstala eftir skatt, £ stendur fyrir
vidmid um eigid fé, D stendur fyrir viomid um skuldir, T~ stendur fyrir tekjuskattshlutfall sem lagt er 4
vidkomandi fyrirtaeki, rg stendur fyrir avoxtunarkréfu eigin fjar (raungildi) og 7p stendur fyrir raunvexti af
lanum. Steerdir paer sem ganga inn i utreikning vegins fjarmagnskostnadar skulu metnar med hliosjon af
CAPM likaninu.

3. gr.
Fjarmagnsskipan og fjarmagnskostnadur.

Hugtakid fjarmagnsskipan visar hér til eiginfjarhlutfalls, p.e. E/(E+D), 1 formtlu fyrir veginn
fjarmagnskostnad.

Nota skal viomid um eiginfjarhlutfoll sem 6hadir sérfrodir adilar akvarda, sbr. 14. gr. Vid akvordun pessara
vidmida skal taka tillit til stodu flutningsfyrirtaekis og dreifiveitna almennt a hverjum tima og proéunar i
fjarmagnsskipan peirra.

Auk forsendu um fjarmagnsskipan parf vid utreikning vegins fjarmagnskostnadar ad akveda forsendur um
raunvexti & lansfé og ardsemiskrofu til eigin fjar. Vid akvordun vaxta 4 lansfé skal taka tillit til svokalladra
ahettulausra vaxta m.v. 10 ara binditima auk vaxtadlags sem tengist ahaettunni vid ad lana flutningsfyrirtaeki
eda dreifiveitu. begar um er ad reda veginn fjarmagnskostnad vegna sélu 4 flutningi til dreifiveitna skulu
badar pessar sterdir akvardadar sem arleg hlutfallstala med vidmid i islenskum krénum. I tilfelli vegins
fjarmagnskostnadar vegna solu 4 flutningi til stérnotenda skulu badar pessar sterdir akvardadar sem arleg
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hlutfallstala med viomid i Bandarikjadolum. Veginn fjarmagnskostnadur dreifiveitna er akvardadur sem arleg
hlutfallstala med viomid i islenskum kronum.

4. gr.
Ahcettulausir vextir { islenskum krénum.

Ahzttulausir vextir i islenskum kréonum eru skilgreindir sem avoxtunarkrafa 10 ara verdtryggdrar
skuldabréfavisitolu Nasdaq OMX Iceland. Grundvéllur peirrar visitdlu eru rikistryggd skuldabréf. Nota skal
eins ars medaltal pessarar avoxtunarkrofu. Meodaltalio skal reikna a grundvelli daglegra gagna.

5. gr.
Ahcettulausir vextir { Bandarikjadolum.

Ahzttulausir vextir i Bandarikjadlum eru akvardadir 4 grundvelli samtSlu 10 ara vidmids verdtryggdrar
avoxtunarkrofu bandariskra rikisskuldabréfa (e. 10 year TIPS, constant maturity) sem utgefio er af
Sedlabanka Bandarikjanna og 10 ara dhattualags rikissjods slands. Hvad ahaettualag rikissjods Islands
vardar skal mida vid skuldatryggingaralag til 10 &ra (e. 10 year Credit Default Swap). Nota skal eins ars
medaltal pessarar samtdlu. Medaltalid skal reikna & grundvelli daglegra gagna.

6. gr.
Vaxtadlag.

Vid mat a vegnum fjarmagnskostnadi skal ganga ut fra viomidoum um lanshafiseinkunn flutningsfyrirtaekis
annars vegar og dreifiveitna hins vegar sem eru i samraemi vid akvaedi 3. gr. um fjarmagnsskipan og taka
jafnframt mid af lanshafiseinkunn rikissjods Islands. b4 skal taka tillit til stodu flutningsfyrirtaekis og
dreifiveitna almennt 4 hverjum tima og prounar i fjarmagnsskipan peirra.

Vio akvordun um vaxtadlag samkvamt grein pessari skal mida vid ad vaxtadlag endurspegli adsteedur
islensku félaganna til lansfjarmégnunar & hverjum tima.

Reikningslegt vidmid fyrir lanshaefiseinkunn flutningsfyrirtaekisins skal eigi lakari en premur stigum fyrir
nedan lanshafiseinkunn rikissjods, t.d. AA- midad vid ad lanshefiseinkunn rikissjods sé AAA. Samberilegt
vidmid fyrir dreifiveitur skal eigi lakara en sj stigum fyrir nedan lanshefiseinkunn rikissjoos, t.d. BBB+
m.v. ad lanshafiseinkunn rikissjods s¢ AAA.

Vaxtaalag sem tengist ahaettunni af pvi ad lana flutningsfyrirtakinu skal taka mid af lanshaefi veitufyrirtaekja
(e. utility) i takt vid framangreint vidomio fyrir flutningsfyrirtakid. Vaxtadlag sem tengist ahattunni af pvi ad
lana dreifiveitu skal taka mid af lansheefi veitufyrirtaekja i takt vid framangreint viomid fyrir dreifiveitur.

7. gr.
Raunvextir af lanum.

Raunvextir af lanum flutningsfyrirtaekis reiknast sem samtala eins ars medaltals rikistryggora vaxta i
Bandarikjadélum sem eru akvardadir 4 grundvelli 10 ara vidmids verdtryggdrar avoxtunarkréfu bandariskra
rikisskuldabréfa (e. 10 year TIPS, constant maturity) sem utgefin eru af Sedlabanka Bandarikjanna og
vaxtaalags eins og su steerd er skilgreind i 6. gr. Raunvextir af lanum dreifiveitna reiknast sem samtala eins
ars medaltals dhattulausra vaxta og vaxtaalags eins og pessar sterdir eru skilgreindar i 4. og 6. gr.

8. gr.

Avoxtunarkrafa eigin fiar.

Avoxtunarkrafa eigin fjar er reiknud sem samtala ahaettulausra vaxta og sérstaks ahattualags sem
endurspeglar edli og ahettu pess rekstrar sem um raedir. Eftirfarandi formula lysir Gtreikningi 4 vaentri
avoxtunarkrofu eigin fjar:
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Fp=1+ B(#n — Tfl
par sem Tz stendur fyrir veenta avoxtun eigin fjar, 'F stendur fyrir ahzttulausa vexti og Fm stendur fyrir vaenta

avoxtun a vel dreifdu eignasafni hlutabréfa tiltekins markadar. Studullinn £ (vogad beta) lysir peirri ahaettu
sem fjarfestar taka umfram pad ad fjarfesta i vel dreifou hlutabréfasafni markadarins i heild.

9. gr.
Ahcettudlag markadar:

Ahzttualag markadar (e. market risk premium) er mismunur 4 vaentri avéxtun 4 vel dreifdu eignasafni

hlutabréfa annars vegar og dhattulausum voxtum hins vegar, (7 - Tr j Ahzttualag markadar skal akvardad
fyrir viokomandi tekjumarkatimabil af 6hadum sérfrédum adilum, sbr. 14. gr.

10. gr.
Ovogad beta gildi.

Akvarda skal 6vogad beta gildi vegna slu til stornotenda og évogad beta gildi vegna sélu til dreifiveitna og
almennra notenda. Med 6vogudu beta gildi (e. un-levered beta) er att vid beta gildi par sem engin
skuldsetning er til stadar. Ovogud beta gildi skulu dkvérdud fyrir vidkomandi tekjumarkatimabil af 6hadum
sérfrodum adilum, sbr. 14. gr.

Vid akvordun a beta gildi fyrir flutningsfyrirteekio annars vegar og dreifiveiturnar hins vegar skal horft til
beta gildis evropskra félaga i samberilegum rekstri en ad teknu tilliti til sérislenskra adstadna, s.s.
seljanleika, smaedar markadarins, sampjoppunar og einsleitni vidskiptavina.

11. gr.
Vogad beta gildi.

Vogad beta gildi (e. levered beta) er reiknad skv. eftirfarandi formulu:
B =B (1+2 (1-T))

Hér eru D, E og T skilgreind sbr. 1. gr. og Bu1 er 6vogad beta gildi. Med pessu fzst vogad beta fyrir
vidkomandi starfsemi flutningsfyrirtekis eda dreifiveitu eins og pad er dkvardad fyrir veginn
fjarmagnskostnad. Akvarda skal vogad beta gildi vegna solu til stornotenda og vogad beta gildi vegna solu til
dreifiveitna. Pa skal akvarda vogad beta gildi vegna s6lu dreifiveitna. Vogud beta gildi skulu akvordud fyrir
vidkomandi tekjumarkatimabil af 6hadum sérfrédum adilum, sbr. 14. gr.

12. gr.
Samhengi vegins fjarmagnskostnadar og tekjumarka.

Samhengi vegins fjarmagnskostnadar og tekjumarka er lyst sem hér segir:

a. Tekjumdrk flutningsfyrirtaekis skv. eftirfarandi formtlu:

_ WACC-4

M=K+F +—(1_TE} ’
par sem M stendur fyrir fjarhad tekjumarka, K stendur fyrir settan rekstrarkostnad, 7c er tekjuskattshlutfall
vidkomandi fyrirtaekjaforms, F stendur fyrir afskriftir og 4 stendur fyrir bratt6 eignagrunn, p.e. bokfzert virdi

fastafjarmuna auk 20% af tekjumorkum sidasta ars.

b. Tekjumork dreifiveitna skv. formalunni:

M=K +F+pP+D+288=

(1-T¢]
b
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par sem M stendur fyrir fjarhad tekjumarka, K stendur fyrir settan rekstrarkostnad, F stendur fyrir afskriftir,
P stendur fyrir kostnad vegna orkutaps, 7c er tekjuskattshlutfall vidkomandi fyrirteekjaforms, D stendur fyrir
flutningskostnad og A stendur fyrir brutté eignagrunn, p.e. bokfeert virdi fastafjarmuna auk 20% af
tekjumérkum sidasta ars.

13. gr.
Endurskodun akvordunar um veginn fjarmagnskostnad.

Fyrir upphaf hvers tekjumarkatimabils skal akvarda veginn fjarmagnskostnad a grundvelli itarlegrar
skodunar 6hadra sérfr6dra adila a 6llum forsendum, sbr. 14. gr. Forsendur um &hzttulausa vexti, p.m.t.
skuldatryggingaralag, skal p6 endurskoda arlega og pad sem af peim leidir 4samt vaxtaalagi sem tengist
ahaettunni vid ad lana flutningsfyrirtaeki eda dreifiveitu. Aodrar forsendur skal akvarda fyrir hvert
tekjumarkatimabil nema sérstakar adsteedur gefi tilefni til ad mati 6hadra sérfrodra adila, sbr. 14. gr.

Akvordun aheettulausra vaxta leidir af sér nyja akvordun & avoxtunarkrofu til eigin fjar.

Akvordun um veginn fjarmagnskostnad skal liggja fyrir 1. mai arid fyrir upphaf naesta tekjumarkatimabils.
Hvad vardar arlega endurskodun sbr. 1. og 2. mgr. pa skal akvordun liggja fyrir 1. mai fyrir upphaf naesta
almanaksars.

begar akvordun um veginn fjarmagnskostnad liggur fyrir skal birta hana asamt greinargeroum Orkustofnunar
og hinna sérfrédu adila, sbr. 14. gr.

14. gr.
Serfrodir adilar.

beim 6hadu sérfrédu adilum sem Orkustofnun tilnefnir til ad meta veginn fjarmagnskostnad ber a0 leita
sjonarmida hja helstu hagsmunaadilum pegar pad mat er unnid. bessir hagsmunaadilar eru framleidendur
raforku, flutningsfyrirteekid, stornotendur, dreifiveitur og talsmadur neytenda. ba er hinum sérfrodu adilum
heimilt ad leita sjonarmida hja 6drum sem peir alita videigandi. Hinir 6hadu sérfrodu adilar skulu hafa
sérfreedipekkingu 4 svidi fjarmala og fjarmagnskostnadar.

15. gr.
Akveedi til bradabirgda.

i peim tilvikum par sem flutningsfyrirtaeki eda dreifiveita er med lan 4 fostum voxtum sem hafa eftirstodvar
til lengri tima en 5 ara og lanakjor sem eru meira en halfri prosentu yfir peim raunvéxtum sem midad er vio i
7. gr., er heimilt a0 leidrétta veginn fjarmagnskostnad m.t.t. helmings viobotarfjarmagnskostnadar sem af pvi
hlyst. Mat & viobotarfjarmagnskostnadi skal unnid af Orkustofnun i tengslum vid setningu tekjumarka.
Heimild pessi gildir p6 einungis til loka ars 2016.

16. gr.
Lagastod og gildistaka.

Reglugerd pessi er sett a4 grundvelli 12. gr. raforkulaga nr. 65/2003, med sidari breytingum, og 60last pegar
gildi.

Fyrirvari

Reglugerdir eru birtar i B-deild Stjornartidinda skv. 3. gr. laga um Stjornartidindi og Logbirtingablad, nr. 15/2005, sbr. reglugerd um utgafu
Stjornartidinda nr. 958/2005.

Sé misraemi milli pess texta sem birtist hér i safninu og pess sem birtur er i itgafu B-deildar Stjérnartidinda skal sa sidarnefndi rada.
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