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bridjudaginn, 11. febraar 2014, kvad trskurdarnefnd raforkumala upp eftirfarandi trskurd i
keerumali HS Orku hf., Brekkustig 36, Reykjanesbe (kzrandi), & hendur Orkustofnun,
Grensasvegi 8, Reykjavik. Mélid hefur fengid nameri® 7/2012.

I. Keeruefni og krofur keeranda

Med bréfi, dags. 3. desember 2012, keerir HS Orka hf., 4kvordun Orkustofnunar um leyfoa
ardsemi flutningsfyrirtaekis og dreifiveitna raforku fyrir tekjumarkatimabilid 2011-2015, dags.
1. oktober 2012. HS Orka hf. krefst pess a8 hin keerSa dkvordun verdi felld dr gildi og ad lagt
verdi fyrir Orkustofnun ad taka nyja dkvérdun i samraemi vies 12. og 17. gr. raforkulaga nr.
65/2003, med sidari breytingum.

II. Malsatvik

Samkvemt 2. mgr. 12. gr. raforkulaga setur Orkustofnun flutningsfyrirtaekinu tekjumork
vegna kostnadar vid flutning raforku. [ 3. mgr. sému greinar kemur fram ad pau skulu dkvedin
ut fra rekstrarkostnadi, arSsemi flutningsfyrirtekisins, afskriftum af fastafjdrmunum og
skottum. 1 2. tslul. 3. mgr. segir ad ardsemi flutningsfyrirtakisins af flutningsstarfsemi skuli
vera sem nast vegnum fjarmagnskostnadi (WACC), ad teknu tillit til skatta og ad fratdldum
verSlagsbreytingum. Vinna a8 mati 4 ardsemi flutningsfyrirteekisins hofst 1 lok juni 2011 en
pé skipadi Orkustofnun nefnd sérfrédra adila, { samremi vid 2. tolul. 3. mgr. 12. gr.
raforkulaga, til ad meta ardsemina (hér eftir WACC nefnd).

{ bytjun desember 2011 hélt WACC nefndin fund med helstu hagsmunaadilum til ad kynna
hugmyndir um ardsemi. I febraar 2012 kynnti nefndin drog ad nidurstédum sinum.

Reglugerd nr. 550/2012, um mat 4 vegnum fjarmagnskostnadi sem vidmid um leyfda ardsemi
vid akvordun tekjumarka sérleyfisfyrirtzekja i flutningi og dreifingu 4 raforku, t6k gildi 27.
juini 2012. Reglugerdin var sett 4 grundvelli heimildar 1 12. og 17. gr. raforkulaga. Med henni
voru sett itarleg fyrirmali um hvernig reikna skyldi veginn fjarmagnskostnad, hlutverk
WACC nefndar og malsmedferd.



bann 5. juli 2012 skiladi WACC nefndin skyrslu med nidurstédum sinum um mat 4 vegnum
fjarmagnskostnadi. [ inngangi skyrslunnar kemur fram ad tekid hafi verid tillit til sjénarmida
hagsmunaadila sem nefndin haf8i samrad vid. ba segir ad utreikningar nefndarinnar séu
byggdir a fyrirmalum raforkulaga og nanari atfeerslu peirra i reglugerd nr. 550/2012. A mati
nefndarinnar skyldi veginn fjarmagnskostnadur flutningsfyrirteekisins vera 6,69% vegna
flutnings til stérnotenda og 5,93% vegna flutnings til dreifiveitna.

f 11 kafla skyrslunnar par sem fjallad er um fjarmagnsskipan og lanshefiseinkunn er gerd
grein fyrir nidurstoou nefndarinnar. bar segir m.a:

...ad teknu tilliti til nuverandi fjarmagnsskipunar félaganna, ad hafilegt vidmid um
eiginfjarhlutfall (E/(E+D)) fyrir  dreifiveiturnar og pann hluta  starfsemi
flutningsfyrirtzkisins sem snyr ad flutningi til dreifiveitna sé 30% en hefilegt vidmid
eiginfjarhiutfall flutningsfyrirtaekisins vegna flutnings til stérnotenda sé 45%.

[ I11. kafla skyrslunnar par sem fjallad er um lansfjarkostnad segir enn fremur:

...er pad nidurstada nefndarinnar ad vid akvordun vaxtadlags skuli mida vid 175bps fyrir
flutningsfyrirteekid og 150bps fyrir dreifiveiturnar, sem endurspeglar medaltalskjor
samanburdarfélaganna.

{ IV. kafla skyrslunnar par sem fjallad er um avoxtunarkrofu eiginfjar (re) segir einnig:

A0 teknu tilliti til sérislenskra adstedna (s.s. smadar markadarins og sampjoppunar) og
med hlidsjon af pvi ad um er ad reda 6skrad félog, er pad nidurstada nefndarinnar ad
mida skuli 6vogada beta gildid (8,) 0,55 fyrir flutning til almennra notenda og
dreifiveitna. Vegna einsleitni og takmarkads fjolda vidskiptavina flutningsfyrirtaekisins er
pad nidurstada nefndarinnar ad mida skuli vid 6vogada beta gildid (5, 0,70 fyrir flutning
til stornotenda.

bann 13. juli 2012 sendi Orkustofnun 0t drég ad dkvordun um leyfda ardsemi sem byggdu 4
nidurstooum WACC nefndarinnar. Hagsmunaadilum var gefinn frestur til ad skila inn
athugasemdum til 27. juli 2012 sem var sidar framlengdur til 15. agast 2012. bann 14. jali
2012 efndi Orkustofnun til fundar med WACC nefndinni til ad fara yfir adsendar
athugasemdir hagsmunaadila og nidurstédur WACC nefndar fra 5. juli 2012. A fundinum var
sérstaklega farid yfir akvordun beta gildis, sbr. 10. og 11. gr. reglugerdar nr. 550/2012.

{ kjolfar fundar med Orkustofnun pann 22. agust 2012 gaf WACC nefndin pann 24. 4gust
2012 1t vidauka II vid nidurstodur sinar fra 5. juli 2012. [ vidaukanum kemur fram ad par séu
ad 6sk Orkustofnunar settar fram nidurstodur frekari greiningar 4 s6gulegum beta gildum
samanburdarfélaganna, proéun beirra yfir lengri tima og hvort Blume leidrétting, sem studst
var vid { nidurstodum nefndarinnar fra 5. jali 2012, atti rétt 4 sér. { vidaukanum koma fram
skyringar & pvi hvers vegna nefndin studdist vid Blume leidréttingu. Sidan er gerd grein fyrir
mati & beta gildi. Par kemur fram ad i stad Blume leidréttingar sé studst vid medaltalsbeta
gildi markadsadila sem leidrétt er fyrir leitni ad langtimamedaltali. I vidaukanum segir m.a:

Ef gert er rad fyrir ad islensk fé16g séu ad fullu samanburdarhaef vid samanburdarfélégin,
b.e. ekki er litid til sérislenskra adstedna né bess ad islenskar flutnings- og dreifiveitur



eru Oskrad, gati nidurstadan verid ad mida skuli vid 6vogada beta gildid (5,;) 0,46 fyrir
flutning til almennra notenda og dreifiveitna. Vegna einsleitni og takmarkads fijolda
vidskiptavina flutningsfyrirteekisins gzti sambearileg nidurstada verid ad mida skuli vid
dvogada beta gildid (f,4) 0,51 fyrir flutning til stérnotenda ..

Uppfeerdir utreikningar 4 ardsemiskrofunni eftir pessari adferd gafu pa nidurstodu ad veginn
fjarmagnskostnadur flutningsfyrirtaekising vegna stérnotenda atti ad vera 5,84% en 5,54%
vegna dreifiveitna.

bann 31. 4gast 2012 sendi Orkustofnun drdg ad breyttri kvordun, dags. 30. dgast 2012 asamt
rokstudningi { fylgiskjali merktu nr. 3. [ meginmali draganna segir m.a:

Nidurstada samkvamt 4liti hinna Oh4du sérfredinga er pvi nu .. ad veginn
f]armagnskostnaéur flutningsfyrirteekis vegna flutnings sé 5,84% til stérnotenda og 5,54%

til dreifiveitna. ... [ pessari nidurstédu er ekki fjallad um sérstakt alag vegna sérst6du
islensks rekstrarumhvexﬁs og sérst60u flutnings til stornotenda likt og gert var i fyrri
akvordun.

Orkumélastjori hefur dkvedid ad beita sliku dlagi, en p6 med varud, pannig ad veginn
fj armagnskostnaéur vegna flutnings 4kvardast 6.11% til stornotenda og 5,67% til
dreifiveitna. .

Fram kemur i drégunum ad stjérnvaldsakvardanir sem teknar eru af Orkustofnun 4 grundvelli
raforkulaga, nr. 65/2003, og varda gjaldskrarmal eda starfsemi flutningsfyrirtekis seta keru
til drskurdarnefndar raforkumala, sbr. 30. gr. laganna.

[ rokstudningi Orkustofnunar kemur fram si skodun stofnunarinnar ad alit WACC
nefndarinnar sé radgefandi og endanleg 4kvordun um leyfda ardsemi sé 4 hendi
stofnunarinnar. I rokstudningnum rekur Orkustofnun pa gagnryni sem fram kom 4
adferdafredina sem melt er fyrir um { raforkuldgum og reglugerd nr. 550/2012 um utreikning
a vegnum fjarmagnskostnadi og forsendur ttreikninga WACC nefndarinnar. Stofnunin hafnar
henni ad undanskildum athugasemdum sem luta ad sérstoku alagi 4 betu sem WACC nefndin
haf®i gert rad fyrir { nidurstédum sinum 5. juli 2012. rokstudningi Orkustofnunar segir m.a:

[ fyrri nidurstsdum nefndarinnar var gert rad fyrir sérstoku alagi vegna sérislenskra
adsta0na, sampjoppunar og smadar markadarins, med hlidsjon af pvi ad fyrirtekin eru
0skrad. betta dlag 4 betu var u.p.b. 0,05 fyrir flutning til almennra notenda og dreifiveitna
og u.p.b. 0,10 fyrir flutning til stérnotenda. I greiningu nefndarinnar i vidauka er ekki
fjallad sérstaklega um betta 4lag. I athugasemdum fra fulltrum idnadarins hafa komid
fram abendingar um ad 4lagid sé of hatt. Einnig ber ad lita til pess ad greining & betu er
tolfredileg og hefur pess vegna akvedin Gvissumérk. Orkumalastjori hefur dkvedid ad
beita sliku dlagi 4 O6vogada betu, en b6 med varad bpannig ad ovogud beta
flutningsfyrirtekisins vegna flutnings hakkar um 0,06 til stérnotenda og 0,03 til
dreifiveitna.

bar sem akvordun Orkustofnunar hafdi breyst var hagsmunaadilum gefinn kostur 4 a8 koma 4
framfeeri athugasemdum til 7. september 2012. Fresturinn var sidar framlengdur til 11.
september 2012.



Orkustofnun 61 WACC nefndinni ad ryna { framkomnar athugasemdir og fara { frekari
greiningu 4 fjarmagnskostnadi. Ad peirri vinnu lokinni gaf WACC nefndin pann 26.
september 2012 0t I1I. vidauka vid mat sitt fr4 5. juli 2012 par sem nefndinni pétti asteda, i
1j6si fram kominna athugasemda, til ad 4rétta dkvedin atridi i rokstudningi vid nidurstédur
nefndarinnar fré 5. juli 2012 og vidauka II fra 24. agtist 2012. [ vidaukanum koma fram svor
vi0 athugasemdum um 4kvardad vaxtadlag og utreikninga nefndarinnar 4 beta gildi.

Pann 1. oktéber 2012 tok Orkustofnun ékvordun um leyfda ardsemi flutningsfyrirtackis og
dreifiveitna raforku fyrir tekjumarkatimabilid 2011-2015. AkvérSunin var ad efni til hin sama
og kynnt var med drogum ad akvérdun fra 30. dgiist 2012. { akvorduninni segir m.a:

Orkumalastjori hefur med hlidsjon af nidurstodu og adferdafradi nefndarinnar dkvedid ad
veginn fjarmagnskostnadur flutningsfyrirtzkisins vegna flutnings raforku &kvardast
6,11% til stérnotenda og 5,67% til dreifiveitna. Veginn fjarmagnskostnadur dreifiveitna
vegna dreifingar til almennra notenda er é&kvardadur 5,53%. Orkumélastjéri hefur
akvedid, m.a. 1 ljoési pess ad dkvordunin skal liggja fyrir 1. mai fyrir upphaf nasta
almanaksars sbr. 13. gr. reglugerdar nr. 550/2012, ad pessi nidurstada fyrir arin 2011 til
og med 2013.

[ bréfinu kemur einnig fram ad stjornvaldsakvardanir sem teknar eru af Orkustofnun 4
grundvelli raforkulaga, og varda gjaldskrdrmal eda starfsemi flutningsfyrirtkisins og
dreifiveitna, saeti keeru til drskurdarnefndar raforkumala, sbr. 30. gr. laganna.

III. Malsmedferd

Me0 bréfi, dags. 3. desember 2012, barst kaera HS Orku hf, til urskurdarnefndar raforkumala.

Orkustofnun var med bréfi, dags. 2. jantiar 2013, gefinn kostur 4 ad koma & framfeeri
athugasemdum vid karuna fyrir 21. jandar 2013. Athugasemdir Orkustofnunar vid kaeruna
bérust med bréfi, dags. 9. jantar 2013.

Pann 20. febrtiar 2013 var 4kvedid, i samreemi vid 5. mgr. 30. gr. raforkulaga, ad kvedja
nefndinni til radgjafar og adstodar tvo sérfraedinga. Hagfradingarnir, Dr. Ragnar Arnason og
Jonas Hlynur Hallgrimsson MSc, adstodudu nefndina eftir pad.

Um midjan mars 2013 var nyr formadur urskurarnefndarinnar skipadur og t6k pa vid malinu
af varaformanni nefndarinnar, en fyrri formadur vék szti { upphafi malsmedferdarinnar.

Med bréfi, dags. 12. jini 2013, var Landsneti hf. gefinn kostur 4 ad koma ad sjénarmidum
fyrirteekisins vid 61l framkomin erindi vegna malsins. Athugasemdir Landsnets hf. barust med
bréfi, dags. 8. jali 2013.

Med bréfi, dags. 18. juli 2013, var keeranda gefinn kostur 4 ad koma 4 framferi andmalum
vegna athugasemda Landsnets hf. Frestur til ad skila andmelum var gefinn til 8. 4gast 2013.
Andmeli HS Orku barust pann 23. jali 2013.



Vid vinnslu maélsins kom i ljos ad 4 fyrstu stigum pess hafdi 140st ad senda kaeranda
athugasemdir Orkustofnunar vegna keeru og vidbotargagna. Med bréfi, dags. 31. oktdber
2013, var keeranda gefinn kostur 4 ad koma 4 framferi sjénarmidum vegna athugasemda
Orkustofnunar fra 9. jantar 2013. Kerandi hafdi samband vid formann nefndarinnar med
t6lvupdsti pann 6. névember og tjadi honum ad keerandi hefdi ekki frekari athugasemdir.

IV. Kyrafa um fravisun

Kaera su sem hér er til umfjollunar er sett fram 4 grundvelli keeruheimildar i 1. mgr. 30. gr.
raforkulaga. Kaeran barst tirskurarnefnd raforkumaéla ad lidnum 30 daga kerufresti sem
tilgreindur er 1 3. mgr. greinarinnar. Vid medferd malsins komu fram rok af halfu Landsnets
hf. um ad visa baeri malinu frd s6kum pessa.

Keerandi telur ad par sem ahrif hinnar keerdu akvordunar hafi ekki komid i 1jos fyrr en 19.
névember 2012 sé rétt ad mida vid pa dagsetningu pegar metid er hvort keeran sé of seint fram
komin. Kzrandi telur ad 6mogulegt hafi verid ad meta &hrif hinnar kaerdu akvérdunar fyrr en
eftir ad upplysingar um nyja gjaldskra komu fram. Keerandi krefst pess pvi ad fravisunarkrofu
Landsnets hf. verdi hafhad.

Samkveemt 28. gr. stjornsyslulaga skal visa keeru sem berst ad lidnum keerufresti fr4, nema ef
talid verdur afsakanlegt ad keera hafi ekki borist fyrr, eda veigamiklar dsteedur mela med bvi
ad karan verdi tekin til medferdar.

Urskurdarnefndin telur rétt ad lita til bess ad st dkvordun sem keeran beinist ad er i raun hluti
af umfangsmeiri stjérnvaldsakvordun, setningu tekjumarka, sem einnig getur satt keeru til
nefndarinnar. { tengslum vid keeru vegna setningar tekjumarka geeti 4kvordun um ardsemi seett
endurskodun. Fyrir liggur ad setning tekjumarka fyrir arin 2011-2015 hafdi ekki verid til lykta
leidd pegar keeran barst. P4 telur urskurSarnefndin einnig rétt ad lita til pess ad begar keran
barst nefndinni hafdi sama stjornvaldsakvordun pegar verid keerd til nefndarinnar af 63rum
adila og var efnismedferd i pvi mali hafin. Eins og hér stendur sérstaklega a telur
Urskurdarnefnd raforkuméla pvi uppfyllt skilyrdi til ad taka keeruna til efnismedferdar pratt
fyrir ad keerufrestur hafi verid lidinn. Kréfu um fravisun er pvi hafnad.

V. Efnispeettir malsins

i.  Rok kzranda

Keerandi tekur { 6llum meginatridum undir kréfugerd og rokstudning Saméls, { mali nr.
3/2012.

Kearandi telur ad r6k WACC nefndar og Orkustofnunar fyrir pvi ad Landsnet hf. burfi 50%
herra eiginfjarhlutfall vegna flutnings 4 raforku til stérnotenda en til dreifiveitna standist ekki
skodun. A® mati karanda er pad gagnrynivert ad midad sé vid hzrra beta gildi vegna
flutnings 4 raforku til stornotenda en til dreifiveitna. Roksemdum WACC nefndar og



Orkustofnunar um a0 meiri dheetta sé vegna flutnings til stérnotenda en til dreifiveitna visar
karandi 4 bug sem 6rokstuddum og tilhafulausum.

Karandi rekur préun kostnadar vegna flutnings raforku til stérnotenda fra pvi ad forveri
félagsins hof orkusélu til Nordurals vorid 2006 og ber verdpréunina saman vid ver8préun
tiltekinna gjaldmidla og hakkun framfersluvisitdlu. Keerandi bendir einnig 4 ad mikil
aukning 4 flutningi raforku til stérnotenda hafi ordid & bessu timabili, med hoflegum
fiarfestingum, sem hefdi att ad bata stodu Landsnets hf, og gera stokkbreytingar 4 gjaldskra
Oparfa.

Kerandi telur ad bpratt fyrir ad hann hafi éndkvaemar upplysingar um hverjir greidi
flutningsgjold stérnotenda geti hann fullyrt med nokkurri vissu ad 90-95% tekna Landsnets
hf. af stérnotendum séu greiddar af orkufyrirteekjunum Landsvirkjun, Orkuveitu Reykjavikur
og keeranda. Orkufyrirteekin hafi ekki méguleika & ad koma kostnadi vegna flutnings inn {
verdio til stérnotenda fyrr en ad 16ngum tima lidnum.

Kaerandi minnir 4 ad markmid raforkulaga sé m.a. ad ,,[s]tudla ad skilvirkni og hagkvaemni i
flutningi og dreifingu raforku® og ad [t]ryggja Oryggi raforkukerfisins og hagsmuni
neytenda®. Hin kerda dkvordun og afleidingar hennar vinni bvi gegn pessum markmidum.
Kerandi telur ad stokkbreyting 4 gjaldskra sem bodud var valdi pvi ad rekstrarumhverfi
orkufyrirtekja og stérnotenda, nuverandi sem nyrra, verdi mun &heettusamara. Pannig muni
bad torvelda eda utiloka naudsynlega uppbyggingu. Kerandi métmaelir bvi ad Landsnet hf.
geti hekkad gjaldskra sina til stérnotenda 4 sama tima og félagid liggi i morg ar med
umframtekjur 4 kostnad orkufyrirteekjanna og bendir 4 svofelldan rokstudning Orkustofnunar
vegna dkvordunar um vidmid um leyfda ardsemi fra 30. 4gtist 2012:

Ljdst er einnig ad gjaldskra Landsnets fyrir stornotendur var ekki i samremi vid
tekjumork { kjolfar hrunsins, en paer umframtekjur sem myndudust & peim tima verda
greiddar til baka fyrir 2020 { samremi vid bradabirgdaskvaedi 11 i 16gum 19/2011 um
breytingu 4 raforkulgum 65/2003.

ba gagnrynir keerandi skort 4 samradi vid malsmedferd hinnar kerdu akvorSunar. Hann telur
hana ekki i samremi vid g6da stjérnsysluheetti auk pess sem Orkustofnun hafi ekki sinnt
rannséknarskyldu sinni.

ii. Athugasemdir Orkustofnunar

Orkustofnun tekur fram ad stofnunin hafi 4dur sett fram sin sjonarmid vardandi efnisatridi
keeru HS Orku hf. og visar til athugasemda i malum nr. 3/2012, 4/2012, 5/2012 og 6/2012
vegna somu akvordunar. Orkustofnun itrekar jafnframt framkominn rokstudning med hinni
keerdu akvordun og bendir 4 ad stofnunin hafi skipad sérfreedinefnd 6hadra adila { samremi
vi0 raforkulog og reglugerd nr. 550/2012 sem hafi fengid pad hlutverk a0 leggja mat 4 hvad sé
edlileg ardsemi fyrir sérleyfisfyrirtaekin. P4 visar stofnunin til athugasemda um 6. gr. i
greinargerd med frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 19/2011 og kvedur 1jost ad akvordun um
leyfda ardsemi eigi ekki ad byggja 4 raunstaerdum innan fyrirtaekjanna. Stofaunin bendir 4 ad



leyfd ardsemi sérleyfisfyrirtakja sé akvordud med bvi ad finna samanburarhef félog og
akvarda einstaka 1idi matsins ut fr4 vidmidum sem nanar séu utfaerd reglugerd nr. 550/2012.
Hins vegar virdist sem nokkur hluti af gagnryni og rokum keeranda vardi raunadstedur a
markadi og 6nnur atridi sem ekki séu hluti peirrar adferdafradi sem sé akvordud ad 16gum.

iii. Athugasemdir Landsnets hf.

Vegna stadhzfinga keranda um verulegar hekkanir & gjaldskra Landsnets hf. bendir
fyrirtekid medal annars i athugasemdum sinum 4 ad flutningsgjaldskra pess i USD hafi
haekkad um 8,7% fra 1. oktdber 2007, eda sem nemi um 1,6% ad medaltali 4 Aari.
Neysluvisitala i USA hafi heekkad 4 sama tima um 10,8%, eda um 2% ad medaltali 4 4ri,
pannig ad gjaldskréin hafi ekki haldid { vid raunpréun verdlags { Bandarikjunum. Landsnet hf,
minnir & ad akvordun leyfdrar ardsemi snyr annars vegar ad hagsmunum eigenda og hins
vegar moguleikum félagsins til ad fjarmagna med lantskum framkvaemdir sem bvi er 16gum
samkveemt skylt ad annast.

Landsnet hf. bendir 4 ad 4sakanir keeranda byggi ekki 4 rokum vardandi &hrif fijarmoégnunar 4
notendur kerfisins. Mikilvaegt sé ad arétta ad akvordun um breytingar & gjaldskrd byggjast
ekki med nokkrum hetti 4 raunfjsrmégnun heldur eingdngu akvordun Orkustofnunar 4
tekjumdrkum  fyrirtaekisins, par sem arSsemipetti peirra sé atlad ad standa undir
fjarmagnskostnadi. Hvernig Landsneti hf. takist hins vegar a0 lata hina reiknudu ardsemi
meta raunverulegum fjarmagnskostnadi sé vidfangsefni stji6rnenda Landsnets hf. og 4 abyrgd
stjornar félagsins fyrir hond eigenda pess.

Landsnet hf. bendir 4 a0 4stadur peirra ,,stokkbreytinga® sem kerandi gerir ad umtalsefni séu
keeranda vel kunnar. Vi efnahagshrunid og gengisfall krénunnar hafi tekjur Landsnets hf. {
ISK hzkkad umfram leyfd tekjumérk. Til ad meata bessu hafi Landsneti hf. verid gert ad
leekka gjaldskra sina i tvigang, fyrst pann 1. jandar 2010 um 7% og sidan pann 1. jini 2011
um 5%. [ lok 4rs 2012 hafi Landsnet hf. skilad bessum timabundu umframtekjum til baka til
stornotenda og hafi pvi verid komid rekstrarlega aftur { fyrri stodu. A pessu timabili hafi
grunnur tekjumarka, sem Landsnet hf. byggi gjaldskrardkvordun sina 4, hakkad nokkud.
Naudsynlegt hafi verid ad gripa til gjaldskrarhekkunar sem myndi endurheimta peer laekkanir
sem kntinar voru fram auk pess ad koma fyrirteekinu aftur 4 feril réttra tekjumarka.

Landsnet hf. telur ad 4 pad megi fallast med keeranda ad breytingarnar & gjaldskranni hafi
verid Gheppilegar. Skynsamlegra hefdi verid ad gefa timabundinn afslatt fra gjaldskranni 4
medan ad 4 endurgreidslunni st6d. En bessi ttfersla hafi verid akvordun Orkustofnunar &
peim tima, sem byggi & raforkulogum og sé vandséd hvernig haegt hefdi verid ad bregdast
60ruvisi vid.



iv.  Sjénarmid kzeranda vegna framkominna athugasemda

Kerandi itrekadi fyrri rk er fram komu i keeru dags. 3. desember 2012. Einnig fjallar keerandi
i svari sinu um ymis almenn atri8i sem sntia ad starfsreekslu Landsnets hf. og fyritkomulagi
flutnings raforku til stérnotenda og ekki er 4stzeda til ad rekja.

VI. Nidurstada drskurdarnefndar raforkumaila

Urskurdarnefnd raforkumala hefur fjallad um bau agreiningsatridi sem uppi eru i méli pessu {
Grskurdi nefndarinnar { méli nr. 3/2012 og eiga sému sjénarmid vid um urlausn peirra.
Urskurdarnefndin felldi ékvordunina tr gildi og lagdi fyrir Orkustofnun ad taka nyja
akvordun sem byggdist 4 nyju mati WACC nefndar. Keerandi { mali bessu visar til sjénarmida
keranda 1 mali nr. 3/2012. P4 visar Orkustofnun s6muleidis til peirra athugasemda sem
stofnunin setti fram i mali nr. 3/2012.

Likt og 1 méli nr. 3/2012 er i upphafi rétt lita til pess fyrirkomulags sem raforkuldg kveda 4
um vardandi ard af starfsemi flutningsfyrirtekisins og hvert markmid 16ggjafans var med
lagasetningunni. I frumvarpi a8 16gum er lagt var fram 4 Alpingi 4 128. l6ggjafarpingi 2002~
2003 og vard sidar a0 raforkulgum nr. 65/2003 er i athugasemdum med 9. gr. fjallad um
flutningsfyrirtaekid og segir par m.a:

Frumvarpid byggist 4 pvi ad pad fyrirtaki sem annast mun flutning raforku og
kerfisstjornun sé rekid 4 einkaréttarlegum grundvelli. [ Ijosi meginmarkmids
frumvarpsins, svo sem pad er skilgreint i 1. gr., munu eigi ad sidur gilda itarlegar reglur
um starfsemi pess til pess ad tryggja hagsmuni neytenda svo og jafnrétti beirra fyrirteekja
sem starfa ad framleidslu og solu. Pott starfsemi flutningsfyrirtakisins teljist ekki til
opinberrar stjornsyslu er engu ad sidur melt svo fyrir { 1. t5lul. 3. mgr. ad akvordun pess
um ad synja nyjum adilum um adgang ad flutningskerfinu skuli vera skrifleg og rokstudd.
Hver s& sem telur flutningsfyrirtekid brjéta 4 rétti sinum med akvordunum,
framkvaeemdum eda athafnaleysi getur borid malid undir Orkustofnun.

[ umfjsllun { athugasemdum um 12. gr. frumvarpsins er vikid ad pvi hvernig tekjuméork
flutningsfyrirteekisins ~ skuli  4kvordud. Segir par m.a. um 4kvérdun tekjumarka
flutningsfyrirtaekisins:

i2. mgr. er kvedid 4 um hvernig tekjumérk flutningsfyrirtaskisins skuli dkvordud. [ 1.
télul. 2. mgr. er talinn upp kostnadur sem heimilt er ad byggja 4. Um er ad rzda allan
kostnad sem tengist flutningstarfsemi og kerfisstjérnun. { 2. t6lul. 2. mgr. er fjallad um
ardsemiskrofur. Akvedin er hamarks- og lagmarksardsemi auk pess sem tilgreint er hvada
ardsemiskrofu ber ad mida vid i upphafi.

Af bessu mé réda ad vid setningu raforkulaga hafi pad fra 6ndverdu verid ztlan loggjatans ad
su starfsemi sem flutningsfyrirtackinu er ad 16gum tlad ad sja um beeri ard sem vaeri umfram
raunkostnad vid reksturinn.



i frumvarpi ad breytingu 4 raforkuldgum er lagt var fram 4 Alpingi 4 139. 16ggjafarpingi
2010-2011 og vard sidar ad 16gum nr. 19/2011 er afram fjallad um réttmaeti pess ad ardur sé
af starfsemi flutningsfyrirteekisins. Par segir m.a. { athugasemdum vid 6. gr. frumvarpsins:

Lagt er til ad settur verdi skyrari rammi um pad hvernig tekjumérk skulu dkvordud.
Mikilvaegt er ad tekjumork séu sett pannig ad { beim felist réttir hvatar fyrir
flutningsfyrirtaekid til bess ad hagrada i hvivetna og bannig studlad ad pj6dhagslega
hagkvaemum raforkuflutningi. Um leid parf ad tryggja fyrirtzkinu rekstrargrundvéll til
lengri tima og hvetja til hagkveemra fjarfestinga.

il mgr. kemur fram ad markmidid med setningu tekjumarka er i senn ad tryggja
hagredingu i rekstri og ad tekjur séu i samremi vid tilkostnad ad teknu tilliti til ardsemi.

Med 16gum nr. 19/2011 var I6gfest niigildandi fyrirkomulag vardandi akvérdun tekjumarka
fyrir flutningsfyrirtekid. Af tilvitnudum athugasemdum mé réada ad vid akvordun tekjumarka
er Orkustofnun @tlad nd jafnvaegi milli sjonarmida um bjédhagslega hagkveeman rekstur
flutningsfyrirtaekisins og naudsynlegrar ardsemi af rekstrinum sem atlad er ad tryggja
fyrirteekinu rekstrargrundvoll til lengri tima og hvetja til hagkveemra fiarfestinga. Ljost er ad
einn peirra patta sem myndar akvordun tekjumarka fyrir flutningsfyrirteeki® er ardsemiskrafa
sem mida skal vi0. Adferdafredi vid dkvordun hennar er lyst i 12. gr. raforkulaga og i
reglugerd nr. 550/2012.

Eins og lyst er { almennum athugasemdum med frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 19/2011
er flutningur raforku demi um nattarulega einokunarstarfsemi. { athugasemdum med
frumvarpinu segir ennfremur:

Par sem slik einokunarfyrirtaeki skortir pad adhald sem samkeppni veitir verdur kostnadur
gjarnan meiri en bad sem hagkvaemast getur ordid. Starfsemin er pvi ekki einungis undir
eftirliti hvad verdlagningu snertir heldur einnig hvad vardar rekstrarkostnad. Styring
ver0s felur bannig i sér ad fylgst er med peim kostnadi sem heimilt er ad nota sem
grundvoll verdlagningar. { pessum kostnadi parf ad taka tillit til arGsemi af peim
fiarmunum sem liggja i rekstrinum. Slikir Gtreikningar bua hins vegar til hvata til
fjarfestinga, p.e. fyrirteeki hefur hag af pvi ad hdmarka fjarmuni sina sem kallar 4 sérstakt
eftirliti med fjarfestingum peirra fyrirtekja sem seta reglun. Hid endanlega markmid
sliks eftirlits er ad raforkuflutningur sé rekinn med pjédhagslega ardsemi i huga.

ba segir { athugasemdunum:

Med pvi ad setja flutningsfyrirtaekinu sérstok tekjumérk, sem aftur hefur ahrif 4 gjaldskra,
er verdi styrt. Tekjumérkin eru samtala rekstrarkostnadar, afskrifta og ttreiknadrar
framlegdar fyrir fjarmagnslidi og skatta (EBIT). Gjaldskra flutningsfyrirteekisins stendur
pannig almennt undir medalkostnadi vid rekstur fyrirtzkisins ad teknu tilliti til
sjonarmida um ardsemi.

Adferdin ein og sér tryggir ekki hvata til hagreedingar og laekkunar 4 rekstrarkostnadi
flutningsfyrirtekisins. Til ad yta undir hagredingu og skilvirkni eru hamarkstekjur
flutningsfyrirtekisins, hin svokolludu tekjumork, festar til 4kvedins tima (med
verdleiOréttingum), eda fimm 4ra samkvemt frumvarpinu. Nai flutningsfyrirtakid
kostnadi nidur fyrir pad sem reiknad var med & tekjumarkatimabilinu faer fyrirtakid ad
halda vidbotarhagnadinum par til tekjumdrk eru sett nast. b4 er hagredingu skilad til
neytenda med édkvednum t6fum i formi lekkunar & leyfilegum tekjum



flutningsfyrirtekisins og par med gjaldskra. bessi adferd felur { sér ad Gtreiknada
framlegdin fyrir fjarmagnslidi og skatta (EBIT) er margfeldi af fastafjaormunum ad
viobzttum veltufjirmunum og ardsemiskréfu hins vegar. Fastafjarmunir birtast enn
fremur { Gtreikningi afskrifta. Med peirri tengingu sem myndast i tekjumorkum vid magn
fjarmuna og leyfilegar tekjur myndast hvati til offjarfestingar. Pvi parf enn fremur ad hafa
eftirlit med ad hagkvaemni sé geett { fjarfestingu flutningsfyrirtekisins.

Tekjumorkin og beer reglur sem gilda um akvordun peirra og eftirlit Orkustofnunar eiga
samkveemt framanségdu ad tryggja ad flutningsfyrirteekid sem hefur einokunarstédu hafi
naudsynlega hvata til hagreedingar i rekstri sem skili sér til notenda kerfisins.

Vid ékvordun ardsemi er Orkustofnun bundin af peim lagadkvadum sem um 4kvordunina
gilda. VerSur ad hafa petta i huga begar metid er hvort Orkustofnun hafi brotid gegn
medalhofsreglu  stjérnsyslulaga. Starfsemi flutningsfyrirteekisins er eins og rakid er i
tilvitnudum athugasemdum 4 einkaréttarlegum grunni en er ekki opinber stjoérnsysla. Ekki
verdur 4 bad fallist med keeranda ad Orkustofnun beri vid 4kvordun ardsemi vegna flutnings
raforku 4vallt ad velja pann kost sem hagstadastur er fyrir raforkukaupendur og ad fravik fra
bvi feli { sér brot 4 medalhofsreglu. 1 pessu sambandi verdur ad hafa { huga a0 marghattadir
hagsmunir af efnahagslegum og 6ryggislegum toga tengjast flutningi raforku. Pannig ber
flutningsfyrirteekinu ad byggja flutningskerfid upp 4 hagkvaman hétt en b6 ad teknu tilliti til
oryggis, skilvirkni, areidanleika athendingar og gada raforku, sbr. 1. mgr. 9. gr. raforkulaga.
Urskurdarnefnd raforkumala leggur hins vegar aherslu 4 ad Orkustofnun ber vid akvérdun
tekjumarka, b.m.t. vid akvordun ardsemi, ad tryggja ad akvérdunin byggi 4 heildsteedu mati 1
samremi vid tilgang bess fyrirkomulags sem 16ggjafinn hefur akvedid ad skuli vera 4
endurgjaldi fyrir flutning raforku og rimist innan peirra efnisreglna sem um akvordunina
gilda. Um bad visast til umf{jollunar hér ad nedan um forsendur dkvérdunarinnar.

{ keerunni eru forsendur hinnar kerdu dkvordunar gagnryndar. Gagnrynin litur medal annars
a0 beitingu WACC nefndarinnar 4 sérstoku alagi 4 beta gildi fyrir WACC vegna stérnotenda.
[ pvi sambandi ber ad lita til setningar laga nr. 19/2011 um breytingu 4 raforkulgum nr.
65/2003 med sidari breytingum og breytinga sem urdu a frumvarpinu { medférum Alpingis. |
aliti meirihluta idnadarnefndar (Pskj. 540 — 60. mal. 139. loggjafarping 2010-2011.) fra 15.
desember 2010 bar sem lagdar voru til nokkrar breytingar 4 texta 6. gr. frumvarpsins segir:

Nefndin leggur jafnframt til per breytingar 4 6. gr. frumvarpsins ad vid mat 4 vegnum
fjarmagnskostnadi (WACC) skuli taka tillit til aheettualags i tilfelli stérnotenda, p.e. vid
setningu tekjumarka vegna flutnings til stérnotenda. Nefndinni voru kynnt sjénarmid pess
efnis ad par sem stérnotendur eru tiltélulega fair er meiri ahetta folgin 1 vidskiptum vid
ba fyrir flutningsfyrirteekid en af 68rum vidskiptavinum flutningsfyrirtaekisins, ad pvi
leyti hvada ahrif pad hefur fyrir tekjustreymi flutningsfyrirteekisins ef einn peirra heettir
rekstri eda dregur verulega tr raforkunotkun. Med pvi ad taka sérstakt aheettualag inn {
veginn fjarmagnskostnad, sem er grundvéllur fyrir mati 4 ardsemi flutningsfyrirtekisins,
er flutningsfyrirteekinu gert kleift ad vera fyrir fram undirbuid ef til bess kemur ad einn
eda fleiri stérnotendur haetta rekstri. Nefndin vill { pessu sambandi leggja rika dherslu 4 ad
vid mat & dhattudlagi verdi gatt medalhéfs og hagfradileg vidmid hofd ad leidarljési svo
ad fjarmagnskostnadur verdi ekki 6raunhaefur. Nefndin bendir 4 ad mikilvaegt er ad sett
verdi sem fyrst reglugerd sem kvedur nénar 4 um hvernig taka beri tillit til ah=zttualags
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vid mat 4 vegnum fjarmagnskostnadi stornotenda. S@ vinna er begar hafin 4 vegum
idnadarraduneytisins.

Pingmalid komst hins vegar ekki 4 dagskra fyrir pinghlé vegna jolaleyfa og hinn 21. febrtar
2011 veitti meirihluti idnadarnefndar framhaldsalit (139. 16ggjafarping 2010-2011. bskj. 887
— 60. mal) bar sem fallid er frda fyrra fyritkomulagi vardandi sérstakt alag vegna
raforkuflutnings til stornotenda raforku. bar kemur m.a. eftirfarandi fram:

Nefndin leggur til tvenns konar vidbotarbreytingar 4 6. gr. frumvarpsins sem lata ad
tekjumdrkum flutningsfyrirtackisins. Annars vegar er lagt til ad { stad pess ad kveda 4 um
ad vid mat 4 vegnum fjarmagnskostnadi skuli taka tillit til »ahattualags fyrir
stornotendur®, eins og lagt var til { fyrri breytingartillégu, skuli setningin ordud 4 pann
hatt ad vid mat 4 vegnum fjarmagnskostnadi skuli ,m.a. taka tillit til rekstrardhaettu
flutningsfyrirtaekisins®. { 6llum atreikningum 4 vegnum fjarmagnskostnadi (WACC) er
reiknud avoxtunarkrafa fjarmagns sem endurspeglar edli og ahattu pess rekstrar sem um
redir. A pad jafnt vid um Gtreikninga 4 fjarmagnskostnadi fyrir stérnotendur sem
dreifiveitur. Er pvi 16gd til bessi breyting & ordalagi til ad undirstrika ad slikt dhaettumat
er einn af mdérgum pattum sem koma til skodunar vid utreikninga 4 vegnum
fjarmagnskostnadi og ad ekki er um pad ad razda ad med frumvarpinu sé lagt sérstakt
ahattudlag 4 stornotendur.

Su breyting sem Alpingi gerdi 4 frumvarpinu samkvemt tillégu idnadarnefndar verdur ad
mati urskurdarnefndar raforkumala ekki skilin 4 annan veg en ad pau almennu sjénarmid sem
nefndinni voru kynnt og talin eiga ad leida til pess ad l6gfesta etti sérstakt dheettudlag vegna
flutnings raforku til stérnotenda, voru vi® nanari skodun 16ggjafans ekki talin pess edlis ad
pau réttlettu 15gbindingu sérstaks ahettudlags vid akvordun ardsemiskrofu vid flutnings
raforku til stérnotenda. Af [6gskyringargdgnum ma rada ad dhztta vegna flutnings raforku til
stornotenda er einn peirra batta sem horfa parf til vid akvorSun ardsemiskrifu fyrir
flutningsstarfsemi. UrskurSarnefndin telur bvi ad 16ggjafinn hafi ekki wtilokad 4lag vegna
stornotenda en ad alagid kaemi adeins til ef synt veeri ad aukin ahetta veeri fyrir hendi. Med
hlidsjén af framangreindum sjénarmidum sem lagu til grundvallar vid pinglega medferd
frumvarpsins sem vard ad 16gun nr. 19/2011, er lj6st ad vid stjornvaldsakvordun af peim toga
sem hér er til endurskoBunar ber ad beita lagi vegna aukinnar ahettu af vartd og adeins ad
pvi tilskyldu ad synt hafi verid fram 4 fullnegjandi 1ok og é&stedur fyrir beitingu pess.
Jafnredisrok hniga ad somu nidurstédu. Af framans6gdu ma vera ljost ad ztlan 16ggjafans var
ekki st ad endurgjald fyrir flutning raforku grundvalladist 4 reglum er gilda um bjonustugjsld
og hafnar trskurdarnefndin pvi rékum par a8 lutandi.

Keerandi tekur undir roksemdir keeranda { mali nr. 3/2012 um a8 hin keerda akvérdun feli i sér
Sheimila skattlagningu. UrskurSarnefnd raforkumala starfar 4 grundvelli 30. gr. raforkulaga
og er falid pad hlutverk ad endurskoda stjérnvaldsakvardanir Orkustofnunar er luta ad
starfsemi og gjaldskra flutningsfyrirteckisins og dreifiveitna. Felur pad i sér ad nefndinni ber
ad adgeta hvort Orkustofnun hafi farid ad raforkuldgum, reglugerdum settum samkvemt
beim og 68rum heimildum sem um starfsemi Orkustofnunar gilda, svo sem leyfum og
samningum. UrskurSarnefnd raforkumala er hins vegar ekki falid ad endurskoda
stjérnskipulegan grundvéll lagareglna. Nidurstada nefndarinnar byggir par af leidandi 4
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athugun & pvi hvort hin keerda 4kvordun Orkustofnunar rdmast innan peirra lagaregina er um
starfsemi stofnunarinnar gilda. Kemur p4 eins og 48ur segir til skodunar hvort akvérdunin sé
heildsteett metid { samreemi vid tilgang reglnanna. Mat 4 bvi hvort lagareglur fara { baga vid
einstok dkveedi stjérnarskrarinnar er trlausnarefni sem fellur undir valdsvid démstola.

Kerandi hefur jafnframt tekid undir réksemdir keranda { mali nr. 3/2012 um ad 6gilda beri
hina kerdu dkvérdun 4 peim grunni ad reglugerd nr. 550/2012 hafi ekki fullnzegjandi lagastod
og feli { sér Gheimilt framsal & loggjafarvaldi. A3 ofan er rakid hvert valdsvid
Urskurdarnefndar raforkumala er. Ljést er ad urskurdarnefndinni er ztlad ad endurskoda
tilteknar dkvardanir Orkustofnunar en nefndin er ekki til bess baer ad endurskoda dkvardanir
bess radherra sem Orkustofnun heyrir undir. Til bess ad taka framangreind r6k keeranda til
efnislegrar Urlausnar parf ad meta logmaeti 4kvordunar radherra sem folst i setningu
reglugerdar nr. 550/2012. Slikt endurmat fellur utan valdsvids trskurdarnefndar raforkumala
og heyrir undir démstéla. VerSur pvi ekki fjallad um petta urlausnarefni hér.

ba tekur kerandi undir athugasemdir karanda { mali nr. 3/2012 er varda akvordun
dhettualags. ber eru i adalatridum af tvennum toga. Annars vegar er pvi haldid fram ad
akvordun sérstaks 4lags 4 flutning til stérnotenda hafi falid 1 sér mismunun. Hins vegar er pvi
haldid fram ad dkvordun alagsins byggi 4 faglega veikum grunni.

Hin keerda dkvordun byggir 4 mati sérfrodra adila, svonefndrar WACC nefndar, sem skipud
var samkvemt 2. t6lul. 3. mgr. 12. gr. og 17. gr. raforkulaga. Nidurstsdur WACC nefndar 3
hefilegri ardsemi samkvemt 2. t5lul. 3. mgr. 12. gr. raforkulaga birtist { premur skjélum,
nidurst6dum dags. 5. juli 2012, vidauka II dags. 24. agust 2012 og vidauka III dags. 26.
september 2012.

{ nidurstsdum WACC nefndar fra 5. Jli 2012 er 4 bladsidu 5 ad finna almennar hugleidingar
og pad mat nefndarinnar ad flutningur raforku til stérnotenda feli 1 sér meiri rekstrardhaettu en
flutningur raforku til almennings, stofnana og fyrirteekja. WACC nefndin telur ad pessi aukna
dheetta leidi af sér ad edlilegt sé ad reikna med haerra eiginfjarhlutfalli fyrir pann hluta
raforkuflutnings sem snyr ad stérnotendum. Nidurstadan byggir einnig & pvi ad vid utreikning
arOsemiskrofu fyrir flutning raforku til stérnotenda skuli mida vid herra gildi betu en pegar
reiknud er ardsemiskrafa vegna flutnings til annarra notenda. Ekki verSur sé3 { nidurstédum
WACC nefndar ad hin aukna ahztta sem alitin er vera til stadar vi® flutning raforku til
stornotenda hafi verid metin sérstaklega eda ad faglegt mat hafi verid lagt 4 likur pess ad til
rekstrarstodvunar stornotenda kemi vid verulega greidslusrdugleika eda greidslufall.
Rokstudningur WACC nefndarinnar fyrir sérstéku alagi 4 flutning raforku til stornotenda ber
pvi ekki med sér ad nefndin hafi rannsakad negjanlega hvort meiri 4heetta felist {
raforkuflutningi til stérnotenda en annarra notenda bannig ad asteda veri til ad leggja slikt
alag 4 vi0 akvordun fjarmagnskostnadar. Med hlidsjén af bvi sem a0ur segir um bpann vilja
16ggjafans ad beita skuli sérstoku ghazttudlagi vegna stérnotenda af varud er bad mat
trskurdarnefndar raforkumdala ad akvordun Orkustofnunar hafi af bessum sokum ekki
fullneegt skilyrdum rannséknarreglu 10. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993.
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Me0 visan til keeru Samals tekur kaerandi undir gagnryni um ad Orkustofnun hafi, 4n nokkurs
rokstudnings, aukid dlag 4 beta gildi til stornotenda vegna ahattu sem begar virdist hafa verid
gert rad fyrir { nidurstodu WACC nefndar. Vid urlausn bessa litaefnis parf ad huga ad pvi
hvort Orkustofnun hafi veri® heimilt ad vikja fra nidurstédum WACC nefndar eda hvort
stofnunin var bundin af peim. Af ordalagi 2. t6lul. 3. mgr. 12. gr. verdur ekki skyrlega rasiod
hvort mat WACC nefndar sé bindandi fyrir Orkustofnun. S¢ hins vegar litid til skyringa vid 6.
gr. i frumvarpi til laga nr. 19/2011 virdist mat nefndarinnar hafa 4tt ad vera bindandi, sbr.
svofellda skyringu vid greinina:

...er lagt til ad 4 grundvelli peirra efnisreglna og vidmida sem fram koma i 2. t6lul. skuli
ardsemi akvordud ad fengnu mati sérfrodra adila. Mikilveegt er ad ohadur adili, med
sérfredipekkingu 4 pessu svidi, leggi mat 4 hver edlileg ardsemi flutningsfyrirtekisins
skuli vera pratt fyrir ad pad sé sidan Orkustofnun sem setji flutningsfyrirteekinu
tekjumdork, sbr. 2. mgr. 6. gr. Samkvemt lokamalsgrein 6. gr. skal radherra setja
reglugerd par sem m.a. er nanar fjallad um mat sérfrédra adila.

Samkvaemt 3. mgr. 1. gr. reglugerdar nr. 550/2012 skal WACC nefndin skila Orkustofnun
tillogum ad leyfori ardsemi. Ordid , tillogur™ ber ekki med sér ad um bindandi mat sé ad reda.
{2 mgr. 3. gr., 9. gr., 10. gr. og 11. gr. reglugerdarinnar er hins vegar skyrlega tekid fram ad
einstakir peettir { mati WACC nefndar skuli lagdir til grundvallar vid akvérdun Orkustofnunar.
UrskurBarnefndin telur pvi dkvedna 6vissu vera um hvort Orkustofnun sé ad 6llu leyti bundin
af mati nefndarinnar. bad er hins vegar vafalaust ad Orkustofnun er bundin af akvednum
pbattum matsins og par 4 medal 4 mati WACC nefndarinnar 4 vogudu og ovogudu beta gildi
sbr. 10. og 11. gr. reglugerdarinnar.

Orkustofnun hefur { athugasemdum sinum ttskyrt ad skoda beri vidauka II fra 24. agust 2012
sem frekari greiningu WACC nefndar med hugleidingum og reiknidemum sem sett hafi verid
fram a0 beidni stofnunarinnar. Orkustofnun telur pvi ekki rokrétt ad fara nakvamlega eftir pvi
sem bar kemur fram. UrskurSarnefndin hafnar beim skilningi Orkustofnunar ad vidauki II fra
24. agust feli ekki i sér nidurstodur. Heildarmat 4 framsetningu nefndarinnar { vidauka II og
I bykir ad mati urskurdarnefndar syna ad um nidurstodur er ad rada. P4 er rétt ad benda 4 ad
vidauki II er settur fram eftir ad fram hafdi komid gagnryni 4 nidurstédu WACC nefndar fra
5.juli 2012 og pvi rétt ad lita 4 vidaukann sem endurskodun 4 fyrri nidurstédum i ljosi fram
kominnar gagnryni.

Akvordun Orkustofnunar um vidbotardlag vegna sérislenskra adsteedna, sampjéppunar og
smeadar markadarins og med hlidsjon af pvi ad fyrirteekin eru 6skrad, laut ad pattum sem var
skyrt kvedid 4 um ad akvednir skyldu af WACC nefnd, sbr. umfjsllun hér ad ofan. Ad mati
urskurdarnefndar raforkumala var Orkustofnun pvi bundin af nidurstédu WACC nefndar um
6vogad beta gildi vegna flutnings raforku sem fram kom { II. vidauka nefndarinnar fra 24.
agust 2012 og pvi var stofnuninni dheimilt ad leggja & pad vidbotaralag sem gert var med
hinni keerdu 4kvordun. Ohad framans6gdu er pad mat nefndarinnar ad verulega skorti 4
rokstudning Orkustofnunar fyrir bvi hvernig vidbotaralagi® er fundid Gt eda a hvada
forsendum pad er byggt.



Vid betta er pvi ad bata ad trskurdarnefndin hefur rynt i adferdafraedi WACC nefndarinnar
sem lytur m.a. ad tSlfredilegri leidréttingu 4 beta gildi og telur vissa 4galla 4 henni.
Adfallsgreiningin sem WACC nefndin stydst vid, virist ad mati urskurdarnefndar,
Osamkvaem (e. inconsistent) og pvi dvarlegt ad byggja 4 henni vi® leidréttingu 4 beta gildum.

Med visan til framangreinds er pad nidurstada trskurdarnefndar raforkumala ad akvordun 4
beta gildum hvili ekki 4 nzgilega rokstuddum grunni og ad vissir 4gallar séu 4 peirri
adferdafrzdi sem beitt var. P4 var Orkustofnun Sheimilt ad leggja vidbotaralag & Svogad
betagildi. Pessir dgallar 4 hinni keerdu dkvérdun nzgja til bess ad hana beri ad 6gilda. Engu ad
sidur verdur fjallad um adra efnispztti mélsins sem urskurdarnefndin telur mikilveegt ad tekin
sé afstada til.

Kerandi tekur undir gagnryni keeranda i méli nr. 3/2012 4 adferdafredi WACC nefndarinnar
vi0 utreikning 4 lansfjarkostnadi. bar er bent 4 ad WACC nefndin stydst vid CDS dlag 4
evropsk samanburdarfyrirtaeki vid mat 4 fyrirtzekjaalagi. I 6. gr. reglugerdar nr. 550/2012 er
0ljost hvernig dkvarda skuli fyrirteekjaalag sem hluta af akvérdun um lansfjarkostnad. Hvad
petta atridi vardar virist WACC nefndin telja heppilegt ad leggja til grundvallar
skuldatryggingarilag samanburdarfélaga sem tiltekin eru i vidauka 1 vid nidurstédur
nefndarinnar fra 5. juli 2012. Vid samanburd & medaltalsgildi skuldatryggingaralags
samanburdarfélaganna og medaltalsgildis 4lags 4 metna gheettulausa vext fyrir 10 4ra
skuldabréf samanburdarfyrirteekjanna kemur i 1jos ad medaltal skuldatryggingaralags er
riflega tvofalt haerra en medaltal bess alags sem vidmidunarfélogin eru { raun ad greida 4
utgefin skuldabréf. A3 mati trskurdarnefndar raforkumaéla hefdi verid edlilegt a0 WACC
nefndin faerdi itarleg 6k fyrir pvi hvers vegna hin telur skuldatryggingaralag
samanburdarfélaga heppilegt vidmid fyrir fyrirtekjadlag sem hluta af akvordun um
lansfjarkostnad. Verdur i pessu sambandi ad hafa i huga ad fyrir pau 43 fél6g sem WACC
nefndin valdi til samanburdar eru einungis 19 peirra med skrad skuldatryggingaralag.

Samkveemt 2. mgr. 6. gr. reglugerdar nr. 550/2012 skal vaxtadlag endurspegla adstedur
islenskra flutningsfyrirteekja og dreifiveitna 4 hverjum tima. WACC nefndin telur ad
vaxtakjor Landsvirkjunar séu liklega sambaerileg beim kjérum sem ad flutningsfyrirteekinu
myndu standa til boda og kemst ad peirri niSurstédu ad alagid skuli vera 1,75%. Er su tala
fengin med pvi ad draga 3.15% raunavoxtunarkréfu 10 ara skuldabréfattgafu (OMXI10YI)
fra 4,9% nafnavoxtunarkrsfu { atgafu Landsvirkjunar 4 10 4ra skuldabréfi { USD utgefnu i lok
agust 2011. 1 undirbiningi ad hinni keerdu akvérdun kom fram gagnryni 4 ad WACC nefndin
notast annars vegar vid raunavoxtunarkrdfu og hins vegar nafnavéxtunarkrofu. rokstudningi
WACC nefndarinnar { vidauka III, dags. 26. september 2012, svarar WACC nefndin
gagnryninni. Par kemur fram ad legra 4lag fengist ef midad veeri vid nafavexti bandariskra
rikisskuldabréfa. Fyrirteekjadlag Landsnets hf. ad fradregnu 2,67% CDS 4lagi islenska rikisins
yrdi 0,05% ef midad veeri vid Gtgafuna i lok agust 2011 en 0,23% ef midada veri vid 7 ara
skuldabréfattgafu Landsvirkjunar i september sama ar. WACC nefndin taldi engu ad sidur
rétt ad stadfesta fyrri nidurstédu 1 1jési  ,niverandi adstedna 4 innlendum
skuldabréfamarkadi®. Pessi nidurstada var ekki rokstudd frekar.
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Urskurarnefndin telur 0ljost af hvada astedu WACC nefndin ber med ofangreindum hetti
saman nafn- og raunvaxta vidmid. St adferd er almennt séd ekki i samremi vid vidurkennda
adferdafreedi. Telur nefndin mikilvegt ad fravik séu vel rokstudd bannig ad rada megi
skyrlega hvada beettir rada peim. Tilvitnud rok WACC nefndar 1 vidauka III uppfylla ad mati
trskurdarnefndarinnar ekki peer kréfur. Rokin eru mjoég almenns edlis og skyra ekki nzegilega
vel hvada adstedur bad eru sem til er vitnad eda hver ahrifin eru. bad er pvi i raun
6gjorningur ad leggja mat 4 hvort nidurstada WACC nefndarinnar um vaxtadlag hafi verid rétt
eda rong. Pad er mat urskurdarnefndarinnar ad pessi agalli snerti i svo veigamiklum atridum
efnispétt hinnar keerdu dkvordunar ad hann hefdi einn getad leitt til o6gildingar hennar.

Kerandi tekur undir pau rok er fram komu hj4 keranda { mali nr. 3/2012 um ad CDS alagid sé
einnig ofmetid og ad draga hefdi purft fr4 CDS 4lag vidkomandi rikja 4 moti, enda sé alaginu
ella beett ofan & CDS élag islenska rikisins. Ef notast &tti vid CDS élag veri réttara ad mati
keranda a0 draga CDS 4lag 4 bandarisk rikisskuldabréf fra CDS alagi {slands.
Urskurdarnefnd raforkumala telur a8 fallast megi 4 bau r6k ad gera megi rad fyrir ad liklegt sé
a0 ahettudlag sé¢ innifalid { avoxtunarkréfu verdtryggdra bandariskra skuldabréfa og bar af
leidandi kunni dheettualagi bandariska rikisins ad vera ofaukid { kvordun ahzettulausra vaxta i
USD samkveemt 5. gr. reglugerdarinnar. [ greininni kemur hins vegar ekkert fram um ad draga
skuli CDS élag Bandarikjanna fr4 skuldatryggingaralagi Islands og pvi verdur ekki annad sé
en ad WACC nefndin hafi farid ad akvaedum reglugerdarinnar vid akvérdun alagsins.

Urskurdarord

Hin karda akvordun er felld ar gildi og lagt fyrir Orkustofnun ad taka nyja akvordun ad
fengnu nyju mati sérfrodra adila sbr. 2. t6lul. 3. mgr. 12. gr. raforkulaga nr. 65/2003.
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