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SAMANTEKT

I kjolfar dlits samkeppnisréds nr. 6/1999 um erindi Tals hf. um GSM-pjénustu
L andssima islands hf., skipadi samgonguradherra starfshop til ad framkvaama nytt mat
a veromadi Posts og sima. Talid var ad pag adferdir sem notadar voru vid mat a
eignum Post- og simamadlastofnunar i addraganda formbreytingar arid 1996 hefdu
ekki verid fullneegjandi. A hafi skort ad fram fagru Gtreikningar & nlvirtu sj6dstreymi
er byggou a aatludum rekstri Pésts og sima 5-10 &r fram i timann sem bera madti

saman vid nidurstéou samkvaamt eignamatsadfero.

Starfshopurinn hefur aflad upplysinga hja Pésti og sima, p.e. hja peim er styréu
formbreytingunni & sinum tima, og auk pess notad erlendar upplysingar. Fyrst og
fremst hefur verid leitad til Noregs um gogn. bad hefur nokkud héd starfshépnum ad
dadlunargerd stofnunarinnar var ekki itarleg a pessum tima og langtimadaeianir ekki

fyrirliggjandi.

Nlvirt §68streymi &ranna 1997—-2006 var metid og sett fram. | forsendum pess mats
var gert réd fyrir ad samkeppni myndi koma til, fyrst og fremst i millilandasimtolum
og farsimapjénustu. Um préun simavidskipta ad 6oru leyti var gert r&d fyrir ad
markadurinn myndi staskka samfara aukinni samkeppni og lakkun verds. Gert var rad
fyrir ad posthluti fyrirtakisins myndi verda rekinn med litils héttar hagnadi, sem var
nokkur breyting fra pvi sem hafdi verid fram til pesstima.

Vido mat & avoxtunarkrofu var litid til peirra adsteedna sem riktu pa a innlendum
fj&rmagnsmarkadi og peirra forsendna sem voru notadar vido sams konar mat a
simafyrirtagkjum i 6drum I6ndum. Starfshépurinn taldi hadilegt ad mida vid 14,2%
avoxtunarkrofu aeigiod fé.

Midad vid paa forsendur og med peim fyrirvorum sem hér hafa verid rakin faest Gt ad
samkvaamt navirdingu & dsgludu §6ostreymi hafi helldarveromeadi eigna félagsins
verio 20,4 milljardar kr. i adok 1996, markadsverdmadi langtimaskulda 6,6
milljardar kr. og virdi eigin fjar 13,8 milljardar kr. midad vid §6dstreymi rekstrar. bar
a0 auki kemur til veromadi viobétareigna sem ekki tilheyra almennum rekstri ad
fjérhaed 1,3 milljardar kr. pannig ad heildarverdmadi eigin fjér er als 15,1 milljardur
kr. Til samanburdar voru heildareignir samkvaant stofnefnahagsreikningi 1. jantar



1997 metnar a4 18,1 milljard kr., langtimaskuldir voru 6,8 milljardar kr. og eigid fé var
11,3 milljardar kr. Vid pennan samanburd eru skammtimaskuldir dregnar fra hreinum

veltufjarmunum til ad fa sambaeilega framsetningu fjarhaeda.

Nidurstadan er mjog naem fyrir breytingum & forsendum. Pannig breytist verdmadi
eigin fj&r um rdma 2,7 milljarda kr. ef forsendu um &adladan voxt (g) eftir lok
dxdlunartimabilsins er breytt & skalanum fra 1,0 til 3,5%. Ef forsenda um
avoxtunarkréfu eigin fjar er hakkudo um 0,8%, Ur 14,2% i 15%, lakkar
markadsverdmadi eigin fjar um 867 m.kr. Ef avoxtunarkrafan er hins vegar lagkkud Ur
14,2% i 13% eda um 1,2% haskkar markadsveromadio um 1.440 m.kr.

Ef &adtlad §00streymi er aukid um 5%, midad vid Obreytta avoxtunarkrofu, haekkar
markadsverdmadi eigin fjd&r um 707 m.kr., ef pad er laekkad um sama hlutfall laskkar
veromadid um 706 m.kr. Ef midad er vid 10% fravik i §0dstreymi til hakkunar eda
laskkunar er bilid milli haesta og lagysta gildis 2.827 m.kr.

Eins og &0ur sagdi gefur Utreikningur samkvaamt ndvirtu §0dsteymi pa nidurstddu ad
markadsvirdi eigin fjar hafi verid 15,1 milljardar kr. midad vid pag forsendur sem
gefnar hafa verid. Midad vid ovissuna i adferdafradinni er ekki Ovarlegt ad dadla ad
edlileg fraviksmork séu fra 13 til 17 milljardar kr. og er pa midad vio +/- 1% fravik i

avoxtunarkrofu eigin fjar og +/- 5% fravik i dagludu §6osteymi.

Nuvirt §60streymi er fraadilega séd god adferd til ad meta verdmeadi fyrirtakja ad pvi
gefnu ad haggt sé ad aadla §0dstreymi af asedttanlegri nakveemni. Ef dvissa er mikil
kann adferdin hins vegar ad vera midur heppileg til ad akvarda veromadi i
stofnefnahagsreikningi.

Svo virdist sem verdmat a eignum félagsins i stofnefnahagsreikningi hafi verid i laggri
kantinum en nokkur vafi leiki & hvort pad var utan assdtanlegra skekkjumarka. Er pa
medal annars horft til pess fraviks sem fékkst vio sambagilegan samanburd a
stofnefnahagsreikningi og veromati samkvaamt ndvirtu §o0dstreymi pegar norska
rikissimafyrirtakinu var breytt i hlutafélag. Ad 6llum gégnum virtum og midad vid
edlilega varfaani er pad mat starfshopsins ad virdi félagsins hafi verid 15,1 milljardar
kr. hinn 1. jantar 1997. Telur starfshdpurinn ad matsverdid sé pad mikid yfir hreinu
veromadi samkvaamt stofnefnahagsreikningi Posts og sima hf. ad naudsynlegt sé ad

gera breytingar & reikningum félagsins.



Til samanburdar ma geta pess ad samkvaamt stofnefnahagsreikningi Pdsts og sima hf.
var eigid fé fyrirtakisins 11.300 m.kr. Auk pess kemur fram i dliti samkeppnisréds nr.
6/1999 ad fastafjarmunir fyrirtakisins hafi verid vanmetnir og ad vidskiptavild hafi
ekki verid metin og feli pad i sér vanmat a stofnefnahagsreikningi fyrirtakisins um
am.k. 10.000 m.kr. eda sem jafngildir hreinni eign ad fjarhaed am.k. 21.300 m.kr.

Pad er dit starfshdpsins ad alar breytingar sem gerdar verdi skuli fagrdar i reikningum
Landssima islands hf. Astasa pess er ad forsendur pagr sem starfshépurinn akvad til
grundvallar Gtreilkningum a veromatinu midudust vid ad jakva®d afkoma veai o
postrekstrinum sem leidir til pess ad Gverulegur munur er a milli mats starfshopsins
0g pess mats sem lagt var & Islandspost hf. vid stofnun hans i érsbyrjun 1998.
Matsbreytingin telst pvi 6l tilheyra simarekstrinum.



INNGANGUR

1. Addragandi

Med bréfi samgonguraduneytisins dags. 1. nGvember 1999 var skipadur starfshépur
sem adlad var ad framkvaama nytt mat & veromadi peirra eigna sem Péstur og simi hf.
yfirtok i arsbyrjun 1997. I hépinn voru skipadir Heimir Haraldsson endurskodandi,
formadur, Hjorleifur Passon endurskodandi og Skarphédinn B. Steinarsson
vidskiptafraingur. Baldur Gudlaugsson hrl. var tilnefndur |6gfrasdilegur radgjafi
starfshopsins. Jon S. Helgason endurskodandi annadist Utreikninga og starfadi med

hopnum.

Forsdgu skipunar starfshopsins ma rekja til pess ad 9. juni 1999 sendi samkeppnisrad
fra sér it nr. 6/1999 um erindi Tals hf. um GSM-pjonustu Landssima islands hf. |
diti r&dsins kom m.a. fram st skodun ad stofnefnahagsreikningur Pésts og sima hf.
hafi falio i sér rikisstudning. Taldi rédid ad fastafjarmunir fyrirtakisins hefou verid
vanmetnir og vidskiptavild ekki metin og par af leidandi ekki eignfaad. A meda
peirra tilmada sem samkeppnisrad beindi til samgdnguradherra var ad svo skjoétt sem
audio yradi faai fram endurmat a fastafjarmunum og skuldbindingum Posts og sima hf.
og eftir atvikum Landssima islands hf. og enn fremur ad vidskiptavild fyrirtakisins
yrdi metin i pvi skyni ad jafna samkeppnisstodu a fjarskiptamarkadi.

Stofnefnahagsreikningur Posts og sima hf. var byggdur a tillégu sérstakrar
matsnefndar sem skipud var vid undirbuning stofnunar hlutafélags um rekstur Pést-
og simamdastofnunar. Matsnefndina skipadi samgonguradherra um mitt ar 1996 a
grundvelli &kvadda laga nr. 103/1996 um stofnun hlutafélags um rekstur Post- og
simaméalastofnunar. | matsnefndinni &ttu sadi Gudjon Eyjolfsson endurskodandi,
Hreinn Loftsson hrl. og Skarphédinn B. Steinarsson vidskiptafrasdingur. Vio mat sitt
byggdi nefndin & svokalladri el gnamatsadfero.

Med bréfi dags. 23. juli 1999 skipadi samgonguradherra starfshép til ad fjalla um
nidurstodur dits samkeppnisrads nr. 6/1999. | starfshopnum voru Baldur Gudlaugsson
hrl. formadur, Arni Kolbeinsson réduneytisstjori og Sigurdur  bordarson
rikisendurskodandi. | skyrslu starfshopsins dags. 6. oktober 1999 var tekid undir pad
dit samkeppnisrdds ad psg adferdir sem notadar voru vio mat & Post- og



simamd astofnun hefdu ekki verid fullnaegjandi med tilliti til peirra krafna sem leidir
af EES-samningnum. A hafi skort ad fram fagru Gtreikningar & nQvirtu sj6dstreymi er
byggdu & daetludum tekjum og gjoldum Pdsts og sima 5-10 & fram i timann sem bera
madti saman vid nidurstddu samkvaemt eignamatsadferd. Starfshopurinn lagdi pvi til
ad fram faai nytt mat 6hadra adila & peim eignum Post- og simamalastofnunar,
skuldbindingum og vidskiptavild sem Postur og simi hf. yfirtok hinn 1. janGar 1997
sem, auk matsins sem matsnefndin lagdi fram, byggdi a navirtu §6dstreymi midad vid
paa forsendur, dadlanir og upplysingar i rekstri fyrirtakisins sem lagu fyrir i arslok
1996. Yrdi nidurstada sliks mats si ad fyrra mat hafi verid of lagt, skyldu gerdar
leidréttingar & efnahagsreikningi Landssima islands hf., og eftir atvikum islandspdsts
hf., sem pvi nemur. Starfshopurinn taldi ad fyrr en nidurstédur nlvirts §6dstreymis
laggju fyrir vaai ekki haegt ad fullyrda ad Postur og simi hf. hafi notid rikisadstodar
pegar Post- og simamdéastofnun var gerd ad hlutafélagi. Er petta nanar rokstutt i aliti
starfshépsins.

2. Afmorkun verkefnisins

Nidurstada matsnefndar sem skipud var skv. 5. gr. laga nr. 103/1996 til ad meta eignir
Pést- og simamdéastofnunar byggist a svokalladri eignamatsadferd. Matsnefndin lagoi
til &kvednar breytingar a reikningsskilum stofnunarinnar pegar breytingin yfir i
hlutafélag var gerd. | skyrslu nefndarinnar er auk uppsetts stofnefnahagsreiknings ad
finna aadladan rekstrarreikning fyrsta starfsars hlutafélagsins (p.e. 1997) auk
forsendna sem matsnefndin hafdi um framtidarrekstur hlutafélagsins.

Verkefni starfshépsins er eftirfarandi:

1. Ad safna upplysingum um pé framtidarsyn sem post- og fjarskiptarekstur st6d
frammi fyrir i &dok 1996. A0 leita til paverandi stjornenda Pést- og
simamd astofnunar um upplysingar auk pess ad afla upplysinga fra stjornendum
og sérfradingum a pessu svidi erlendis. A3 akvarda rekstrarforsendur fyrir
Utreikning & navirtu §0dstreymi og reikna Ut veromeeti fyrirtaekisins midad vio pa
aoferd.

2. AJ bera saman nidurstddu nlvirts §0dstreymis og stofnefnahagsreiknings. Ad

leggja mat & fravik Ut fra neamnigreiningu a forsendum. Ad meta hvort fravik milli



nidurstddunnar og stofnefnahagsreikningsins  teljist verulegt eda innan
asadtanlegra marka.

3. Ad leggja mat & hvort leidrétta purfi efnahagsreikning Landssima [slands hf., og
eftir atvikum [slandsposts hf., ef samanburdur |€idir i 1j6s ad fravik er verulegt.

Starfshépurinn afmarkadi verkefni sitt med peim hadti sem ad ofan greinir.
3. Vinna starfshopsins

Vid gagnasifnun leitadi starfshépurinn  til  fyrrum starfsmanna Post- og
simamélastofnunar, peirra Olafs Tomassonar, fyrrverandi post- og simamalastjora,
Gudmundar Bjornssonar, fyrrverandi adstodarpost- og simamalastjora, og Kristjans
Indridasonar, framkvaamdastjora hja Landssima islands hf. og &dur starfsmanns Pdst-
og simamdlastofnunar. Auk peirra kalladi starfshopurinn & fund sinn pa Svein Arason
og Sveinbjorn Oskarsson hja Rikisendurskodun og Gudjon Eyjolfsson, formann
matsnefndarinnar fra 1996. Var fyrst og fremst leitad eftir upplysingum og skodunum

peirra & eftirtéldum atridum:

a) Stada Pdst- og simamalastofnunar i arslok 1996 og framtidarsyn.
Lagu fyrir upplysingar sem géfu visbendingu um framtidarsyn stof nunarinnar
& pessum tima?
Hvernig var bokhaldi stofnunarinnar hagad og hvernig voru upplysingar um
rekstur lagdar fram til stjérnenda stofnunarinnar?
Hvernig var kostnadarbokhaldi stofnunarinnar hagad?
Voru gerdar rekstrar- og fjarhagséadlanir?
Voru gerdar fjarfestingaraad!anir?

Hverjir nnudust adlunargerd?

b) Stofnefnahagsreikningur Posts og sima hf.
Mat a stofnefnahagsreikningi.
Afstadatil aits samkeppnisrads um vanmat & veromadi eignafyrirtakisins.
Misraami & mati matsnefndar og mati starfsmanna a &rinu 1996.

Voru einhverjar eignir eda rekstrareiningar éarobagrar?



Hvert var adallega horft til samanburdar i rekstri, til hvada landa eda
fyrirtakja?

c) Gagnasdfnun.
Abendingar um gogn eda upplysingar til notkunar vid mat & rekstri og
framtidardaglunum Post- og simamdastofnunar i arslok 1996.

Pa leitadi nefndin til Noregs eftir upplysingum og féru tveir nefndarmanna til Osléar
og fundudu med Olve Gravrak hja Arthur Andersen & Co., en hann hefur verid
endurskodandi Telenor moérg undanfarin & auk pess sem hann kom ad gerd
stofnefnahagsreiknings fyrirtakisins og dotturfélaga pess & arunum 1992-1994.
Einnig var fundad med peim Ove Jakobsen og John Kontrop fra Telenor og Tom
Skodvin og Jorn Ringlund, embagtismdnnum i samgodnguraduneytinu i Odo. Fra
Ollum pessum viomadendum hefur nefndin fengid basdi skriflegar og munnlegar
upplysingar sem hafa gert henni kleift ad atta sig betur & pvi rekstrarumhverfi sem var
sidari hluta ars 1996 i sima- og postrekstri i EvrOpu pannig ad gera megi sem
traverdugasta spa um framtidarg0dstreymi Pdsts og sima hf. eins og adla hefdi matt
ad pad hefai litid Ut & peim tima.

Ljost er ad verdmadi simafyrirtakja i heiminum hefur haskkad umtalsvert a peim
arum sem lidin eru fra pvi ad rekstri Pést- og simamalastofnunar var breytt i
hlutafélag. Starfshdpurinn hefur lagt mat & einstaka pati i rekstri fyrirtakisins & peim
tima sem um er ad ragda og spad fyrir um , framtidina’ eftir pvi sem tok hafa verio &
Verakann ad peim sem kynna sér nidurstédurnar finnist ymislegt sem par kemur fram
stangast & vid upplysingar sem nu eru pekktar en pa parf ad hafa i huga ad
starfshopnum ber ad afmarka &aglunargerdina vid paa forsendur sem amennt var
gengid Ut fra a arinu 1996. bott skammt sé lidid fra peim tima hafa takniframfarir,
préun i eftirspurn og verdlagning ordid adrar en pag sem amennt var &ditid ad yréu
pegar horft var til framtidar i arslok 1996.

Starfshopnum var falid ad mida mat sitt vid pad rekstrarumhverfi sem Péstur og simi
stod frammi fyrir i lok &rs 1996. Hopurinn hefur leitast vid ad gera pad eftir fremsta
megni. Hins vegar hefur hann &kvedid i einstaka tilfellum ad lita til gagna sem ekki
lagu fyrir arslok 1996 og hefur pa verid talid ad slik nakvaamni vaai réttlaganleg. A
petta fyrst og fremst um rekstrardagtlun félagsins fyrir &id 1997 sem fullgerd var i



mars 1997 og pa 16gd fram i stjorn Posts og sima hf. Starfshopurinn telur ad pess
dadlun um rekstur arsins 1997 hefdi getad legio fyrir i lok ars 1996. betta var stadfest
i samtélum vid forsvarsmenn POst- og simaméastofnunar. Astada pess ad
starfshopurinn  hefur kosid ad gera petta med pessum hadti er ad umraadd
rekstraréaglun er areidanlegasta heimildin sem liggur fyrir um rekstrarforsendur &
pessum tima. P4 ma geta pess ad hefdi matsnefndin metid fyrirtakid a grundvelli
navirts §0dstreymis ma gera réd fyrir ad langtimarekstrardaglun hefdi verid gerd a
grundvelli sambagilegra upplysinga. Aaglunargerd fyrirtaskisins var ekki itarleg &
pessum tima og rekstrardadlanir til lengri tima l&gu ekki fyrir. Ad sbgn paverandi
stjérnenda Post- og simamalastofnunar var éstasda pess ad dagtlun fyrir arid 1997 var
ekki 16gd fram fyrr en ad nokkud var lidid & pad ar st ad stjérnendur stofnunarinnar
og peir starfsmenn sem annars unnu ad asgtlunargerd voru uppteknir i verkefnum er
sneru ad formbreytingu Post- og simama astofnunarinnar.

Pd ad starfshopurinn hafi getad leitad til innlendra og erlendra sérfrasdinga og ritadra
heimilda um forsendur Gtrelkninga sina eru fjélmargar forsendur eingéngu byggdar &
huglasgu mati. Minni manna er hverfult og audvelt er ad falla i pa gryfju ad taka tillit
til pess sem sidar kom i 1jOs pegar rifja & upp framtidarsyn i pést- og simarekstri i
arslok 1996. Sumar forsendur ma pannig rokstydja med ,, visindalegum* rékum, adrar
byggja & huglaegu mati.
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KRAFA UM NUVIRBISREIKNING

1. Mat & eignum Post- og simamal astofnunar

I lok jani 1996 skipadi samgonguradherra sérstaka matsnefnd a grundvelli 5. gr. laga
nr. 103/1996 um stofnun hlutafélags um rekstur Post- og simamélastofnunar.
Samkvaamt skipunarbréfi nefndarinnar skyldi han ,,endurmeta eignir stofnunarinnar,
skuldbindingar og vidskiptavild, svo og ad leggja mat & adra eigna- og skuldalidi
efnahagsreiknings stofnunarinnar”. I skyrslu nefndarinnar dags. 1. oktéber 1996 er
gerd grein fyrir nidurstédum hennar.

I skyrslunni kemur fram sa skilningur ad verkefni hennar takmarkist vid mat &
eignum, skuldbindingum og vidskiptavild og ad undirstada matsins skyldi vera
efnahagsreikningur Post- og simamadlastofnunar i &rslok 1995. Nefndin ték fram ad
ekki veai kvedid & um ad hun legdi til grundvallar mati sinu Utreikninga & navirtu
§0dstreymi, sem sé ,,algeng adferd vid veromat fyrirtaskja, einkum vid solu peirra’.

Nidurstada matsnefndarinnar byggist eingéngu a eignavirdi og mati &
skuldbindingum. i skyrslu nefndarinnar segir:

Nidurstodur  nefndarinnar  taka mid af  endurskodudum
efnahagsreikningi Pést- og simamdastofnunar 1995 asamt peim
upplysingum, sem fyrir liggja um ahrif verdlags og rekstrar arsins 1996
4 efnahagsreikningi hinn 31. desember 1995. Nyjustu fyrirliggjandi
upplysingar um pessi ahrif er ad finna i arshlutareikningi Pést- og
simamdastofnunar hinn 30. juni 1996. Petta er i samraami vid pau
lagadkvasdi, sem nefndin starfar eftir. Akvednar lagfagingar verdur pd
ad gera a reilkningum pannig ad reikningshald fyrirtakisins verdi i
samraami vid hefdbundna reikningsskilavenju hlutafélaga.

Nefndin rekur sidan paa breytingar sem hin telur rétt ad gera. Felast pagr m.a. i
hakkun & veromadi tiltekinna eignaflokka, afskrift vidskiptakrafna og skuldfaesiu
orlofs og lifeyrisskuldbindinga.

Um pa skyldu ad meta vidskiptavild fyrirtakisins segir i skyrslu matsnefndar:
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Nefndin hefur i mati sinu midad vid &ramhadandi rekstur med
svipudum &angri, en i pvi felst ad tekid hefur verio tillit til
vidskiptavildar fyrirtakisins.

I skyrslu nefndarinnar er syndur sundurlidadur stofnefnahagsreikningur og adtladur
fyrsti arsreikningur hlutafélagsins.

Endanlegur frédgangur stofnefnahagsreiknings Pésts og sima hf. var i héndum
Rikisendurskodunar. Var hann aritadur 8. april 1997, pegar endanlegt uppgjor Post-
og simamdastofnunarinnar fyrir &id 1996 la fyrir og tekin hafdi verid &kvordun um
fyrirkomulag vid uppgjor a lifeyrisskuldbindingu gagnvart Lifeyrisg6di starfsmanna

rikisins.

Samkvaamt stofnefnahagsreikningi 1. jandar 1997 ndmu eignir als 20,2 milljoréum
kr. Skuldir ndmu 8,9 milljordum kr. og eigid fé var 11,3 milljardar kr.

2. Alit samkeppnisrads nr. 6/1999

Um mitt & 1998 héf samkeppnisrdd rannsdkn & ymsum péttum er vordudu GSM-
pbjonustu Landssima islands hf. Leiddi rannsoknin til &lits radsins sem pad sendi fra
sér i byrjun juni 1999. Um éherduatridi i dliti radsins segir m.a. nedst 4 bls. 27:

Umfjollun samkeppnisrads mun fyrst og fremst sndiast um hvort Péstur
og simi hf. hafi vid breytinguna Ur rikisstofnun i hlutafélag notid
rikisstudnings sem kunni ad vera andstagdur tilgangi og markmidi
samkeppnislaga og é&kvadum EES-samningsins. Fjalad verdur um
hvort gadt hafi verid allra dkvasda i [6gum um stofnun hlutafélags um
rekstur Pést- og simamdéastofnunar pegar Postur og simi hf. var
stofnadur. P4 mun samkeppnisréd varpa ljosi a pad hvort framkvaamd
formbreytingarinnar hafi haft i for med sér roskun & samkeppnisstdou
fyrirtakja & fjarskiptamarkadi hér &landi.

Samkeppnisrad kemst ad peirri nidurstddu ad naudsynlegt hafi reynst ad leggja mat a
stofnefnahagsreikninginn & grundvelli nivirts s6dstreymis. | dliti radsins segir m.a. i
kafla7.3:
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... Rétt er ad Utreikningar & navirtu tekjuflaedi er algeng adferd vio ad
verometa fyrirtaki. bPegar um fyrirtaki i fullum rekstri er ad regda er
reyndar émogulegt ad gera sér grein fyrir raunverulegu veromadi
fyrirtakisins an pess ad gera Utreikninga af pessu tagi, eins og
[mats|nefndin bendir reyndar & Samkeppnisréd telur ad poétt ekki hafi
stadio til ad selja fyrirtakid i nanustu framtid, pegar nefndin tok til
starfa, hafi engu ad sidur verid full astaa til ad framkvaama
Utreikninga a navirtu tekjuflaadi, fyrst og fremst til pess ad tryggja ad
hlutafélagid fengi ekki afhent veromadi endurgjaldslaust sem felast i
vioskiptavild fyrirtakisins sem byggd hefur verid upp & grundvelli
aratuga einkaréttar. Pa bendir matsnefndin einnig a ad vid gerd
stofnefnahagsreiknings Telenor i Noregi hafi verid framkvaemdir
Utreikningar & navirtu tekjuflagdi, jafnvel pott ekki hafi stadio til ad
selja fyrirtakio.

Jafnframt telur samkeppnisrdd, ad pott matsnefndinni hafi  verid
skammtadur naumur timi til verkefnis sins, hafi engan veginn verid
tilokad ad framkvaama Utreikninga a nlvirtu tekjufladi a peim tima
sem nefndin hafdi til stefnu, hvort sem nefndin hefdi framkvaamt dika
Utreikninga gaf eda med adstod sérfrasdinga.

Eins og nénar verdur fjallad um sidar telur samkeppnisrad ad med pvi
a0 framkvaama ekki Utreikninga a navirtu tekjuflesdi fyrir Post- og
simamdastofnun hafi engin vidskiptavild verid metin inn i
stofnreikninga hlutafélagsins Pésts og sima. Su stadreynd fer pvert
gegn skyrum &kvasdum 1. og 5. gr. laga nr. 103/1996 auk pess sem
fyrirtakio hafi pvi fengio pau verdmadi sem i vidskiptavild eru folgin
afhend endurgjaldslaust eda an skuldbindinga. Slikt skekkir verulega
samkeppnisstodu fyrirtakja & markadnum enda attu alls ekki sbmu
forsendur vio um POt og sima annars vegar og Onnur
fjarskiptafyrirtaki hins vegar af peirri einfoldu astesdu ad Postur og
simi hafdi verido starfandi um aratuga skeid og notid einkaréttar alan

pann tima.

I upphafi kafla 7.4 i dliti samkeppnisrads kemur eftirfarandi fram:
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... Med hliagon af afkomu og g 6dsflaedi fyrirtakisins & &runum 1995
og 1996, en upplysingar um pau & lagu ad mestu leyti fyrir pegar
nefndin skiladi diti sinu, ma adla ad veromadi fyrirtakisins hafi verio
haara en pad sem stofnefnahagsreikningur pess sagdi til um 1. janGar
1997.

I meginnidurstodu samkeppnisréds i kafla 7.6 kemur m.a. fram eftirfarandi:

Samkeppnisrdd telur synt fram & i mdinu ad eignir Post- og
simamadlastofnunar, sem Pdstur og simi yfirtok, hafi verid verulega
vanmetnar i stofnefnahagsreikningi. | diku vanmati eigna felst
rikisadstod sem raskar samkeppni & markadi og brytur gegn
markmidum og tilgangi samkeppnislaga og ad sinu leyti peirra
sérstoku laga sem sett voru um stofnun hlutafélags um rekstur Pést- og
simamédl astofnunar og &kvaadum fjarskiptalaga.

Af gbgnum malsins verdur ekki séd ad nein tilraun hafi verid gero til
ad meta viodskiptavild Post- og simamalastofnunar og eignfaga hana i
stofnefnahagsreikningi Pésts og sima, prétt fyrir ad stofnunin hafi notid
einkaréttar & fjarskiptapjonustu um aratuga skeid og pratt fyrir skyrar
visbendingar um ad i rekstri Post- og simamalastofnunar hafi verid
félgin veruleg vidskiptavild. Med pessu var Posti og sima veitt forskot
4 keppinauta sina & fjarskiptamarkadi. Med pvi ad vidskiptavild pessi
var ad engu metin i reikningum fyrirtakisins var ekki farid ad
akvesdum laga um stofnun hlutafélags um rekstur Post- og

simamd astofnunar.

Med hlidgon af dllu framansdgdu er pad mat samkeppnisréds ad
stofnefnahagur Pésts og sima feli i sér rikisstudning sem ad mati
samkeppnisrdds nemur am.k. 10 milljordum krona. Er pa haft i huga
ad fastafjarmunir fyrirtakisins voru vanmetnir og vidskiptavild Post-
og simamalastofnunar var ekki metin, og par af leidandi ekki eignfaad.
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3. Vidbrgd matsnefndarinnar

Matsnefndin  sendi  samgodnguradherra minnisblad dags. 20. juli 1999 med
athugasemdum sinum um &lit samkeppnisrads. bar gerir nefndin grein fyrir astasdum
pess ad ekki var unnid navirt §0dstreymi til ad meta eignir Posts og sima. Ber nefndin
bvi vié ad ekki hafi unnist timi til pess verks. I skyrslunni segir:

Augljost er af pessari stadhadingu samkeppnisrads ad pad vanmetur pa
vinnu sem felst i Utreikningum nuvirts tekjuflagdis fyrirtaekis. Slikt er
meira en toflureiknissgfingar. Um er ad ragda umfangsmikio verkefni
par sem leggja parf itarlegar forsendur um ala padti i rekstri
viokomandi fyrirtakis a peim arum sem tekjuflasdio nae til. bannig
hefur veromat peirra fyrirtakja rikisins sem seld hafa verio a
undanférnum arum jafnan tekid tvo til prjd manudi. bPegar akvedid var
ad selja hlutabréf rikisins i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. var
erlent fyrirtaki fengid til ad annast veromat bankans. Pad lidu um prir
manudir fré pvi vinna vid veromatid hofst og par til nidurstada |4 fyrir.
Vid veromat bankans voru p6 alar forsendur eins skyrar og itarlegar af
halfu bankans og hugsast gat ad mati peirra erlendu sérfrasdinga sem
onnudust matid. Sliku var ekki til ad dreifa i tilviki Pést- og
simamalastofnunar.

Matsnefndin hafdi prja manudi als til ad ljuka stérfum sinum. bratt
fyrir pennan stutta tima tékst nefndinni ad ljuka storfum meod itarlegri

hadti en fram til pessa hefur pekkst hér alandi i verkefni sem pessu.
Sidar segir i minnisbladi nefndarinnar:

Pegar veromadi fyrirtakis er metid Gt fra ventu goéosflaadi i
framtidinni verdur ad skoda §00sflaedi nokkurra éra aftur i timann og
framtidardad|anir nasstu ara og langtimaspar til ad fa sem nékvaamastar
forsendur fyrir diku mati. Nefndin mat virdi fyrirtakisins Gt fra

tveggja ara afkomu eins og fram kemur i skyrslu nefndarinnar.

Stofnefnahagsreikningur tekur mid af verdmadi einstakra eigna eda

eignaheilda sem lagdar eru til rekstrarins. Pad er sidan markadarins ad
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meta verdmadi vidskiptavildarinnar i gengi hlutabréfa a markadi. |
reikningsskilum er vidskiptavild eignfegd hafi hin verio keypt i
almennum vidskiptum. Vidskiptavild er ekki meira virdi en pad sem
einhver vill greida fyrir hana. Eigandi eignar kann ad hafa annad mat a
sinni eign en 6skyldur fjarfestir. Stofnandi hlutafélags sem leggur pvi
til rekstur sinn og eignir faa hlutabréf sem endurgjald fyrir. Veromadi
peirra byggir & veromedi peirra dpreifanlegu eigna sem i félaginu eru,
auk pess gengisauka umfram bokfaat innra virdi sem vamtanlegir
fijarfestar eru tilbunir ad kaupa hlutabréfin a Pannig faar stofnandinn
andvirdi vioskiptavildar i hendur, p.eas. i soluverdi hlutabréfanna

pegar hann selur.
4. Skyrsla starfshops um alit samkeppnisrads

Til ad fjalla um ait samkeppnisréds og gera tillégur um hvernig bregdast skuli vid,
skipadi samgongurédherra serstakan starfshop. Skiladi hopurinn skyrdlu til rédherra 6.
oktéber 1999. Starfshopurinn gerdi patillogu til radherra ad fram fari nytt mat 6hadra
adila & eignum Post- og simamdéastofnunar, skuldbindingum og vidskiptavild sem
Postur og simi hf. yfirték hinn 1. jandar 1997, sem auk matsins sem matsnefndin
framkveandi, byggi & Utrelkningum & navirtu tekjuflaedi midad vid psa forsendur,
dadlanir og upplysingar i rekstri fyrirtakisins sem fyrir lagu i ardok 1996. Yrdi
nidurstada dliks mats st ad fyrra mat hafi verid of 1agt, skyldu gerdar leidréttingar &
efnahagsreikningi Landssima islands hf., og eftir atvikum [slandsposts hf., sem pvi

nemur.
Um pad mat sem matsnefndin framkvaandi segir i skyrdu starfshépsins:

Starfshépurinn telur a® mat pad sem fram féor a PoOst- og
simamalastofnun vegna yfirtoku Posts og sima hf. & rekstrinum hafi
byggt & matsadferdum sem ekki verdi taldar fullnagjandi samkvaamt
peim kréfum sem leidir af EES-samningnum. A hafi skort ad
navirdisadferd vaai notud til sampréfunar vid eignamatsadferd pa sem
viohofd var. Af pessu verdi hins vegar ekki géfkrafa dregin si dyktun
ad um vanmat eigna Post- og simamdlastofnunar hafi verid ad rasda. Ur
pvi verdi einungis leyst ad undangengnu nyju mati.
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SKILGREINING A VERPM A&T]I

Til eru fjolmargar adferdir til ad meta verdomeadi eigna. bessar adferdir byggja a
Olikum forsendum og eru par af leidandi mismunandi videigandi eftir pvi hvers konar
eignir er verid ad meta og i hvada tilgangi. Ovissa, eda skekkjumork, er oft meiri i
peim adferdum sem eru frasdilega réttari par sem pag byggja a dsglunum um
framtidina sem adeins er haggt ad rokstydja en ekki sannreyna. Til ad leggja rokstutt
mat & virdi eigna, ekki sist starfandi fyrirtakja, er pvi algengt ad nota fleiri en eina
matsadferd og nalgast nidurstédu Gt frA mismunandi sénarhornum. Pannig eru
mismunandi adferdir notadar til ad vega upp a méti peirri dvissu sem félgin er i peim
forsendum sem byggt er & Vid mat & virdi fyrirtakis i rekstri er mikilvaggt ad hafa i
huga ad fyrst og sidast er um rokstutt mat & framtidarhorfum pess ad ra®da en ekKki
oumdeilanlegan dtreikning. Virdi fyrirtakis getur pannig hagglega verid mismunandi
eftir pvi hvada fjarfestir & hlut og fer mat hans t.d. eftir afstéou hans til pétta eins og
ahadtu og hvernig framtid hann ditur fyrirtakid eiga.

1. Adferdir og hugtok

Gagnlegt er ad lysa stuttlega helstu adferdum og hugtokum vid mat 4 virdi. Fer pad
hér 4 eftir.

a) Hagraent verd eignar er reilknad Gt fra §60streymi, eftir skatta, sem eign gefur
eiganda sinum. Virdi eignarinnar jafngildir pvi §6dstreymi sem eignin gefur af sér
i framtidinni a® medtdldu vamtanlegu endursdluverdi i lok daglunartimans, eda
hrakvirdi. Til ad reilkna hagraat virdi eignar parf fjarfestir ekki adeins ad taka tillit
til §6dstreymis i framtidinni heldur einnig ad meta dhadtu og gera videigandi
ardsemiskrofu. Avoxtun fjarmuna leidir til pess ad pad skiptir mai hvensa
greiddur falla til. Svokoéllud avoxtunarkrafa er notud til pess ad gera greidslur
jafngildar i tima og til ad taka afstoou til dlags vegna ahedtu samfara
fjérfestingunni.

Helsti galli pessarar adferdar er ad jafnan er erfitt ad dadla §O0dstreymi i

framtioinni og Ovissa er meiri eftir pvi sem fralidur.

Timasetningar greidsina og hrakvirdi geta verid med mismunandi hadti og hafa
ahrif amat fjarfestingarkosta med avoxtunarkréfunni.
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b)

Daami: Fjarfestir sem gerir 10% ardsemiskrofu getur valid um ad kaupa tveer

eignir, A og B.

Eign A EignB
Arleg ardgreidsla eignar 1 mkr. 2 m.kr.
Timabil 10 &r 6 &
SOluverd eignar i lok timabils 2 m.kr. 0 m.kr.
Samanlagdur greidslustraumur 12 m.kr. 12 m.kr.

Ef g6dstreymi eignanna er faat til jafngildis i tima midad vid avoxtunarkréfuna
leidir pad til ad fjérfestirinn er reidublinn ad greida 6,9 m.kr. fyrir eign A en 8,7
m.kr. fyrir eign B ad pvi gefnu ad hann meti dhadtuna pa somu i badum tilfellum.
Mismunurinn skyrist af pvi ad greiodurnar fra eign B falatil fyrr en greidsiur af
eign A. Kronai hendi i dag er meira virdi en kréna i hendi & naesta &ri pvi ad haagt
er ad fjarfesta fyrir p4 sem er i hendi og fa vexti af henni. Geri fjarfestirinn i
daaminu ad ofan hins vegar 20% avOxtunarkréfu myndi mat hans & eignunum
lakkai 4,5 m.kr. fyrir eign A og 6,6 m.kr. fyrir eign B.

Markadsverd eignar er pad virdi sem greitt er fyrir hana i raunverulegum
vidskiptum a skipulogdum markadi eda i 6orum frjdlsum vidskiptum milli adila.
Daami um pad er verd hlutabréfa fyrirtaskis i kauphdll. Markadsvirdi verdur i raun
til pegar kaupandi og seljandi komast ad sdmu nidurstddu um hagraat virdi og na
saman um ad eiga Vioskipti. Markadsverd er ekki endanleg stead frekar en
hagramt virdi. Markadsvirdi sveiflast fra degi til dags eftir vamtingum og jafnvel
duttlungum peirra sem eiga vidskipti i pad og pad skiptid. Markadsvirdi eigna er
einungis haggt ad aadtla & &kvednu bili en endanleg stadfesting faest ekki fyrr en vid

raunverulega solu.

Bokfaart verd er skréd veromadi eignar i efnahagsreikningi eftir vidurkenndum
reikningsskilaadferoum. Um er ad ra@da sogulegt kostnadarverd, p.e. pad verd sem
greitt var fyrir eignina pegar hin var keypt, ad teknu tilliti til afskrifta Med
reiknudum afskriftum er eignin faad til gjalda i rekstrarreikningi & peim tima sem
dxdlad er ad hun gefi af sér tekjur. Liklegt er ad i morgum tilfellum samsvari
upphaflegt bokfaat verd eignar hagraau virdi hennar. begar fra lidur leida
taknibreytingar og breytingar & efnahagsadstasdum til pess ad misraami verdur
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d)

f)

9)

h)

milli hagrams virdis og bokfaads verds. Kostir bokfaards verds er ad pad byggir &
sogulegum stadreyndum um vidskipti en okostir eru ad pvi eldri sem eignin er pvi

liklegra er ad bokfaat verd sé annad en hagraant virdi.

pvingad soluvirdi er pad verd sem adla ma ad faist fyrir eignir pegar pag eru
seldar pvingadri solu i timaprong, yfirleitt vegna pess ad rekstur er ad komast i
greidsluprot. Vegna kringumstasdna segir pvingad soluvirdi yfirleitt litid til um
markadsvirdi eda hagraat virdi og hefur pvi takmarkad gildi vid mjog sérstakar
aostasdur.

Upplausnarvirdi faest pegar lagt er mat & virdi einstakra eigna, eignasamstasdna
eda deilda fyrirtakis i pvi skyni ad selja fyrirtaki i hlutum en ekki rekstur pess og
eignir i heild. Ef ardsemi rekstrar er af einhverjum éstasdum ok getur s stada
komid upp ad meira faist fyrir eignir fyrirtakis med pvi ad skilja paa ad og selja
hverja fyrir sig. Upplausnarvirdi getur verid mikilvasgt ad meta vid yfirtoku
fyrirtakja.

Virdi &framhaldandi rekstrar er i raun sama hugtak og hagraat virdi. Litid er a
starfandi fyrirtaki sem teeki til ad skapa §6dstreymi i framtidinni og pad metid
med videigandi &voxtunarkrofu. betta hugtak er einnig néskylt upplausnarvirdi
pegar pad er reiknad Gt fra §6dstreymi. bad felst i virdi &framhaldandi rekstrar ad
horft er til hadi eignanna i heild til ad afla tekna fremur en veromadis peirra

hverrar fyrir sig.

Endurstofnverd er pad verd sem pyrfti ad greida fyrir eign eda rekstrarfjarmuni
sem fyrirtaki & pegar til ad koma upp nékvaamlega sams konar eign. Petta
virdishugtak er frekar verkfrasilegt en hagfradilegt en getur verid gagnlegt til
hlidgonar vid adrar adferdir pegar meta a veromeadi fyrirtakis i rekstri. Mat a
endurstofnverdi hefur oft litinn tilgang pvi ad oliklegt er ad skipt verdi a eign og
nakvaamlega sams konar eign vegna takniframfara. Einnig parf ad taka afstodu til
pess hvernig tekid er tillit til slits vegna notkunar og aldurs og stundum getur verid
vandkvasdum bundid ad meta kostnadarverd eignar sem kemur i stad annarrar.

Vedsetningarvirdi er pad hamark sem lanveitandi er reidublinn ad taka sem ved
fyrir [&ni Ut & eign, yfirlett talsvert undir datludu markadsvirdi. Vedsetningarvirdi
er oft byggt &faglegu mati lanveitandans.
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i) Opinbert matsverd er pad veromat sem opinberir adilar leggja & eignir, yfirleitt
fasteignir, i pvi skyni ad akvarda skattstofn. | opinberu mati er jafnan reynt ad taka
mid af markadsverdi. Petta virdishugtak er likt hinum ad pvi leyti ad pad er haagt
ad &kvarda einhlida med stjornval dsékvoroun.

j) Matsverd er huglaegt mat 6hédra sérfradinga, yfirleitt notad pegar erfitt er ad festa
hendur & markadsvirdi. Mat sérfragdinga er notad til ad &kvarda pad verdbil sem

kaupandi og seljandi leita samninga &

K) V/H-hlutfall. Til ad f4 grofa mynd af virdi rekstrar er haggt ad lita til svokallads
V/H-hlutfalls, sem er markadsvirdi hlutabréfa fyrirtekis i hlutfalli vid hagnad.
pott fyrirtaki sem verid er ad meta sé ekki skréd a hlutabréfamarkadi ma eftir sem
aour fa dkvednar visbendingar um virdi pess Ut fra V/H-hlutfalli sambaailegra
skrédra fyrirtakja. Hagnadur pess er pa margfaldadur med pvi V/H-hlutfalli sem
talio er einkennandi fyrir greinina og pannig faest Ut gréf nalgun vid markadsverd.

Samantekt

Ad framan hefur verid lyst helstu adferdum sem notadar eru til ad meta virdi eigna
Sumar adferdirnar eru takmarkadri en adrar og kostir peirra og gallar eru mismunandi.
Pag adferdir sem eru fradilega 6fullkomnar hafa jafnan pann kost ad audveldara er ad
beita peim. Mikilvaegt er ad gera sér grein fyrir pvi ad séu notadar fleiri en ein adferd
0g nidurstédur peirra bornar saman geta pag badt upp annmarka hver annarrar og
pannig myndad sannfaarandi grunn ad mati fyrirtaekis.

Hagrant virdi er pad hugtak sem er vidurkenndast til ad meta verdmadi starfandi
fyrirtakis. Pegar visad er til peirrar adferdafraadi sem notud er til ad akvarda hagraat
virdi er gjarnan talad um navirt §06dstreymi. Vegna erfidleika sem eru vio ad meta
§Odstreymi i rekstri langt fram i timann med nokkurri vissu er algengt ad nota ikt
mat til ad sannreyna eda préfa nidurstodur sem fengnar eru med 6orum adferdum.
Petta var t.d. gert pegar norska rikissimafyrirtaskinu var breytt i hlutafélag arid 1994.
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2. Navirt g§6astreymi, nanari skilgreining og adfer dafragdi

Par sem pad er verkefni starfshopsins ad leggja mat & stofnefnahagsreikning Posts og
sima hf. Ut fr& navirtu §0dstreymi pykir rétt ad lysa ndnar hvernig peirri adferd er
beitt i framkvaamd.

I skyrslu starfshéps um &lit samkeppnisréds nr. 6/1999 er ad finna eftirfarandi 1ysingu
anuvirtu g6ostreymi (bls. 16):

Med virdismati samkvaamt navirdisadferdinni er reynt ad aatla friast
fijarstreymi fra fyrirtakinu i framtidinni. Med hugtakinu frjélsu
fjérstreymi er &t vio pad fjarmagn sem rennur til [fjdrmagnseigenda) i
framtidinni fra rekstri fyrirtakisins midad vid nlverandi eignir og
ddladar framtidarfjarfestingar. Fridlsa fjarstreymid er afvaxtad med
tilliti  til  fj&magnskostnadar fyrirtakisins. Fra nuavirdi  frjidsa
fjarstreymisins eru sidan dregnar langtimaskuldir og pannig fengid Ut
&adlad virdi eigin fjé&r fyrirtakisins.

Adferdin er i framkvaamd pessi:

1. Gerd er rekstraraadlun, jafnan til 7-10 ara. Reiknadur er rekstrarhagnadur fyrir
vexti a langvinnu fjarmagni. Tekjuskattur er dadtladur og dreginn fra hagnadi.

2. So0streymi rekstrar er fundid med pvi ad bakfaga ahrif reiknadra lida t.d.
afskrifta, nidurfaarslu stofnkostnadar og reiknadrar tekjuskattsskuldbindingar.

3. Gerd er aadlun yfir pa fjarfestingu sem naudsynleg er til ad vidhalda niverandi
rekstrararangri og na peim breytingum & afkomu sem gert er rad fyrir i
rekstraraag!uninni.

4. Virdi rekstrarins er dadtlad i 1ok pess timabils sem rekstraraadiunin nae til.

Nidurstadan Ur lioum 14 gefur §6dstreymi rekstrarins, pag greidslur sem
reksturinn gefur af sér til fjarmognunar fyrirtakisins én tillits til skiptingar

milli 1ansfjar og eigin fjér.
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5. §6dstreymid er navirt med videigandi avoxtunarkréfu og pannig faest nidurstada
um heildarverdmadi rekstrarins. Med pvi ad draga fra peirri stegd fjarhasd
langtimaskulda faest Gt virdi eigin fjar.

Yfirlit yfir §o0dstreymi rekstrar:

rekstrartekjur
- rekstrargjold
- afskriftir
= rekstrarhagnadur fyrir fjarmagnskostnad og tekjuskatt

+/- fjarmunatekjur eda fjarmagnsgjdld af hreinu veltufé
- tekjuskattur

hagnadur fyrir fjarmagnskostnad af langvinnu fjarmagni en eftir tekjuskatt
afskriftir og reiknadir lidir

+

brattd §6dstreymi
- fjarfesting
+/- breyting a hreinu veltufé

= g 6ostreymi

Af pessu ma rada ad naudsynleg gogn til ad meta fyrirtaki Ut fra navirtu §édostreymi

eru.

rekstraréadiun
fjérfestingaréegiun

upplysingar um ardsemiskrofu langvinns fjarmagns, langtimalana og eigin
fjér, reiknada m.a. Gt fra skuldsetningu og ahadtu rekstrarins

| framkvaamd er almennt midad vid ad rekstrardaglunin néi til alt ad tiu &ra. Astasda
pess ad leiddur er Ut rekstrarhagnadur fyrir vexti og eftir tekjuskatt i rekstraréeglun er
ad verid er ad leita eftir §6dstreymi an tillits til langvinnrar fjarmognunar. Oftast er
litid til naverandi rekstrarnidurstdou pegar spad er fyrir framtidina en pad er ekki
nagilegt ad framlengja einvérdungu pann arangur, naudsynlegt er ad reyna ad spa
fyrir um framhaldid eftir pvi sem haggt er. begar norska rikissimafélaginu var breytt i
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hlutafélag 1994 var gerd profun & stofnefnahagsreikningi med pvi ad spa fyrir um
rekstur félagsins nasstu 10 & og reikna Ut fra peirri spa verdmadi midad vid nlvirt
§0dstreymi. bad liggur i hlutarins edli ad pvi 6vissara sem rekstrarumhverfi fyrirtaekis
e pvi meri vandkvadum er bundid ad spa fyrir um framtidarrekstur pess.
Rekstrarumhverfi & fjarskiptamarkadi er had sveiflum par sem tasknipréun hefur verio
gridarlega or. Par vid badist ad fjarskiptafyrirtakin i Evropu hafa naa dll verid ad
ganga i gegnum miklar skipulagsbreytingar & sama tima og einokun hefur verio aflétt.
Af pessum sokum er ovissa i 10 ara rekstrarspa fyrir fjarskiptafyrirtaeki i arslok 1996

mjdg mikil.

Fjarfestingaréaiun parf ad na til sama timabils og rekstrardaglun. | henni koma fram
paa greiddur sem inna parf af hendi vegna endurnyjunar rekstrarfjarmuna, t.d.
takniblnadar og fasteigna. Taka parf tillit til meiri hattar verkefna & svidi rannsokna
og préunar, ef um pad er ad radda. Ekki er haggt ad gera rad fyrir ad fyrirtaki ndi ad
halda dbreyttu 56dstreymi, hvad pa ad auka §6dstreymid nematil komi endurnyjun &
rekstrarfjarmunum. Nokkud algeng einféldun vid ad dedtla fjarfestingu i framtidinni er
ad mida vid ad han nemi amota fjarhasd og af skriftum. Hafa parf i huga ad ef reiknad
er med auknum umsvifum parf ad auka hreint veltufé fra rekstri, sem er pa Gtstreymi a
greioslum.

Hvad vardar dsdlun a virdi rekstrarins i lok pess tima sem dadlunin nag til er pad
venjulega leyst med pvi ad gera rad fyrir ad §6dstreymid haldist pad sama og pad er
pa, am.k. nasstu 10 til 15 &r edajafnvel Ut i pad dendanlega.

Avoxtunarkrafatil nGvirdingar & §0dstreymi er vegid medaltal kostnadar fyrirtakisins
af langvinnu fjarmagni, langtimaskuldum og eigin fé. Tiltolulega audvelt er ad aadla
vaxtakostnad af lansfé en pad parf ad gefa sér forsendur um kostnad af eigin fé,
ardsemiskrofu. bvi meiri dhadta sem talin er fylgja rekstrinum pvi haari ardsemiskrafa
er gerd til eigin fjar. Vid a&kvordun & ardsemiskréfu eigin fjar er helst ad leita
fyrirmynda i sambaeilegum rekstri. Ardsemiskrafa til eigin fjar hefur veruleg ahrif &
nidurstbduna. Sem daami mé nefna ad sé dadlad ad rekstur skili 100 m.kr. &legu
§0dstreymi um ala framtio er virdi hans allt ad 1 milljardur kr. midad vio 10%
ardsemiskréfu en einungis 500 m.kr. ef ardsemiskrafan er hagkkud upp i 20%.
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Pegar fyrir liggur Utreikningur & vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC), helstu
framtidarforsendur um rekstur og fjarfestingar hafa verid dregnar saman i rekstrar- og
fjarfestingaréadlun og tekin hefur verid afstada til hrakvirdis rekstrarins i lok
dadlunartimans, er virdi rekstrarins reiknad Ut fra navirtu §6dstreymi. betta ma draga
saman & eftirfarandi hatt:

Sj6ostreymi rekstrarins (Free cash flow)

+  Aadlad hrakvirdi (Termina value)

NQvirt midad vio vegid medatal fjarmagnskostnadar langvinns fiarmagns

= Heildarveromadi eigna

- Langtimaskuldir

= Virdi eiginfjar
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REKSTRARAZATLUN POSTS OG SIMA 1997 TIL 2006

1. Rekstrarumhverfi

A peim tima sem Pdst- og simamélastofnuninni var breytt i hlutafélag var mikil 6vissa
um hvernig vidskiptaumhverfi fyrirtakisins yréi @ komandi arum. Med frels a
simamarkadi var gert r&d fyrir ad erlend fyrirtaki myndu koma inn & islenskan
simamarkad og keppa vid Post og sima hf. Sérstaklega var gert rad fyrir ad samkeppni
yrdi i millilandasimtélum og GSM-pjonustu. betta voru pau svid sem framlegd var
mest i og pvi 6ttudust forsvarsmenn fyrirtakisins ad pessi breyting gedi haft slaam
ahrif arekstrarafkomu fyrirtaekisins.

Akaflega litid er til af upplysingum og &agtlunum & pessum tima um syn til framtidar.
Mjog erfitt var ad spa fyrir um pa préun sem yrdi a fjarskiptamarkadi og i postrekstri.
Vid breytingu Pést- og simamaastofnunar i hlutafélag voru fram undan verulegar
breytingar & umhverfi fyrirtakisins, samkeppni var yfirvofandi og bylting i

tagkniframforum.

Taknibreytingar hafa verid otrilega hradar i aranna rés. Ef litid er yfir farinn veg ma
sa ad 6gjorningur hefur verio ad a alar pessar breytingar fyrir og hvada ahrif pear
hefdu & rekstur fyrirtakisins. Sem dsami ma nefna pegar jardstodvar toku vid flutningi
simasambands vid Utlénd af koparstrengjum sem lagdir voru nedansavar. Vid pessa
breytingu var jafnframt haggt ad taka upp géfvirkt va til Gtlanda. bessi breyting
leiddi til miklu meiri aukningar millilandasimtala en nokkurn hafdi orad fyrir. Svipad
var uppi ateningnum pegar ljoseidari var lagdur um landid, veruleg vidskiptataekifaei
urdu til med peirri tagkni.

A peim tima sem hé& um radir var mikil Gvissa um hvort pad takist ad auka
flutningsgetu koparstrengja. Med pvi hefou skapast veruleg tekifaai til tekjudflunar
af fjarfestingu sem var afskrifud og sparast hefdi umtalsverd fjarfesting i nyrri tagkni.

Fram ad formbreytingu P6sts og sima hafdi &herslan i uppbyggingu fyrirtakisins fyrst
og fremst verid félgin i ad koma upp grunnkerfi. Fyrirtakid étti erfitt med ad mada
eftirspurn eftir annarri pjénustu pvi ad ekki hafdi verid lagt i naudsynlega fjarfestingu.
Um svipad leyti og formbreytingin &tti sér stad var fjarfestingu i grunnkerfinu ad Ijuka
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0g pa géfust tekifami til ad bjdda upp & aukna vidbotarpjonustu af ymsu tagi med pvi
a0 fjarfesta i henni.

Fram ad formbreytingu byggdust &kvardanir um fjarfestingu og gjaldskra a pdlitiskum
akvordunum. Akvardanir voru teknar i tengslum vid gerd fjarlaga og gjarnan a
politiskum forsendum frekar en & grundvelli ardsemi. bingmenn og
fj&rmaaraduneytio rédu miklu um fjarfestingu. Pa var gjaldskra fyrirtakisins pannig
ad verdlagning einstakra pjonustupétta hafoi mismikil ahrif a visitélur og hafoi pad
ahrif a gjaldskrérékvardanir. Gjaldskra Post- og simamdlastofnunar var ekki i
samraami Vi@ tilkostnad pjénustunnar. Stérnotendum var gert ad greida haara gjald en
peim sem minni pjénustu keyptu. Stjérnendur fyrirtakisins attu von & pvi ad med
tilkomu samkeppni myndu erlend simafyrirtaki koma inn & markadinn med aherslu &
ad natil staarstu og bestu vidskiptavinanna.

| simarekstri hefur préunin almennt verid st ad gjaldskra laskkar nokkud stédugt med
timanum og notkun eykst. Spurningin hefur fyrst og fremst verid st hversu hrod pessi
préun er. begar fjarfestingin fer ad skila af sér umtalsverdum hagnadi pa er hdn jafnan
ad miklu leyti afskrifud.

Stjornendur Pésts og sima gerdu rad fyrir ad markadshlutdeild fyrirtakisins myndi
minnka um allt ad 30% vid afnam einkaréttar. Gert var réd fyrir ad innlend og erlend
fyrirtaki kaamu inn & markadinn. Jafnframt var gengid Ut fra ad markadurinn myndi
stakka og ny pjonusta koma til sem gerdi ad verkum ad tekjur fyrirtakisins myndu
nokkurn veginn haldast ébreyttar. betta er i takt vid pad sem gerst hefur annars stadar.
Reyndan i Bandarikjunum synir ad vid umbreytinguna & AT&T 1984 minnkadi
markadshlutdeild pess félags Ur 95% i 60% & 10 &um. | Bretlandi, sem var fyrst
Evrépulanda til ad opna fyrir samkeppni i fjarskiptarekstri, fékk Mercury leyfi til ad
keppa vid BT 1983. Arid 1984 fékk Vodafone leyfi til ad bjoda farsimapjonustu i
samkeppni vid BT. A &inu 1993 hafdi Mercury ndd 25% markadshlutdeild i
utanlandssimtélum en adeins 7% af heildarmarkadnum. Vodafone sem byrjadi
jafnfedgis BT i farsimarekstri var med 56% markadshiutdeild & breska
farsimamarkadnum &rid 1993.
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A pessum tima var idand hluti af skilgreindum heimamarkadi norraanu
simafyrirtakjanna. Buist var vid samkeppni fra peim enda féru pau ekki dult med

pessa skilgreiningu sina og aform.

Gjold fyrir fjarskiptapjonustu hafa alt fra upphafi verio ad lakka. Stokkbreytingar
hafa ekki ordid en laskkunin hefur verid samfelld. betta er proun sem hefur étt sér stad
um allan heim. Forsvarsmenn Post- og simamalastofnunar téldu & pessum tima ad

pessi préun myndi halda &ram.

Péstrekstur stofnunarinnar hafdi verid rekinn med umtalsverdum halla. Mérg pésths,
dreifd byggd og lag gjaldskra ollu pvi fyrst og fremst. | arslok 1996 hafdi verid gerd
dadlun um hvernig takast medti ad koma pessum rekstri i jafnveggi med umtal sverori
hagrasdingu og hagkkun pdstburdargjalda.

2. Aalunargerd og bokhald Post- og simamél astofnunar

Aadlanir Post- og simamélastofnunar voru ekki itarlegar og fyrst og fremst gerdar i
tengslum viod fjérlagagerd. Formleg deildauppgjor voru ekki gerd og pvi liggja ekki
fyrir upplysingar um afkomu einstakra deilda stofnunarinnar. Utgjéld voru nokkud
sundurlidud milli rekstrareininga en pad sama var ekki ad segja um tekjur, par sem
mun vandasamara var ad sundurlida tekjur milli deillda en UGtgjold. Adgreining i
bokhaldi milli péststarfsemi og simarekstrar 1a ekki fyrir & peim tima sem
stofnefnahagsreikningurinn var gerour.

Fjarfestingardadlanir voru gerdar a pessum tima, jafnan til fijbgurra ara, en mikid
misraami var milli peirra og &kvardana um fjarfestingu. Aadlanirnar voru fyrst og
fremst unnar af einstokum deilldum fyrirtakisins og illa eda ekkert samraamdar af
yfirstjorn stofnunarinnar fyrr en vid fjarlagagero.

A pessum tima var veri® ad breyta Ur reikningsskilum rikisins og BAR-kerfinu yfir i
reikningsskil sem tidkast hja einkafyrirtagkjum.

Stada bdkhalds Post- og simamdlastofnunar og skortur & sundurlidudum upplysingum
um tekju- og kostnadarlidi veldur pvi ad aadlunargerd vegna nivirdisreikninga er
vandasamari en €ella og leidir til pess ad forsendur byggja ekki & eins traustum
grundvelli og aeskilegt vaai.
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3. Almennar rekstrarforsendur

Starfshopurinn akvad ad gera rekstrardagtiun til tiu ara pé ad ljést veai ad forsendur til
pess vaau ekki traustar midad vid fyrirliggjandi upplysingar og pa évissu sem
fyrirtakid bjé vid a pessum tima. Hins vegar ma segja ad alar forsendur til dadlunar
til meira en tveggjatil priggja &ra hafa verio hadar mikilli 6vissu hja Posti og sima hf.
og pvi ekki skipt miklu mali hvad areidanleika vardadi hvort 5§06 & hefou verid I&tin
duga eda notast vid tiu &r. [ 1josi pessa verdur ad telja skekkjumork nidurstodunnar
umtalsverd og verdur ad skoda hana med tilliti til pess.

Vio &adtlunargerd Pésts og sima hf. fyrir arid 1997 var rekstur félagsins brotinn upp i
nokkrar rekstrareiningar. Sama skipting var notud vid gerd dadlunar starfshpsins
vardandi tekjur. Rekstrinum er skipt i tvennt, annars vegar rekstur simans og hins
vegar rekstur péstpjonustu. Rekstri simans er sidan skipt upp i rekstur almenna
simakerfisins (s0 starfsemi  fyrirtakisins sem bundin  er einkarétti) og
samkeppnisrekstur.  Samkeppnisrekstrinum er svo skipt upp i farsimakerfi,
gagnaflutninga og notendabuinad.

Aadlunin er ad mestu leyti framsett med sama hadti og arsreikningar fyrirtakisins
fyrir &in 1995 og 1996.

4. Rekstrartekjur

I toflum 1-3 kemur fram hlutfallsleg skipting rekstrartekna i samraami vid
ofangreinda skiptingu. Askilegra hefdi verio ad skipta rekstrinum upp enn frekar og
leggja itarlegra mat & forsendur um tekjur og gjold en pad var ekki haegt vegna skorts
a upplysingum.

Tafla 1. Skipting rekstrartekna milli sima og pésts.
Hlutfall af heildarveltu fyrirtakisins i %.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
POSLtEKUI ..o 24 25 25 25 26 26 27 28 28 28
Simatekjur .........ccoovvveeeee. 76 75 75 75 74 74 73 72 72 72
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Tafla 2. Skipting simatekna milli almenna simakerfisins og samkeppnisrekstrar.
Hlutfall af simatekjum i %.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Almenna simakerfid ........ 74 73 70 67 68 69 69 69 70 70
Samkeppnisrekstur .......... 26 27 30 33 32 31 31 31 30 30

Tafla 3. Skipting tekna samkeppnisrekstrar.
Hlutfall af simatekjum i %.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Farsimi ....cccocoevvevieeiiens 19 20 23 26 25 24 23 23 22 22
Gagnaflutningar .............
Notendabinadur ............. 5 5 5 5 5 5

Almenna simakerfid

Eins og fram kemur i toflu 2 var dadlad ad tekjur af rekstri amenna simakerfisins
yréu um 74% af simatekjum a &rinu 1997 og laskkudu i 70% atimabilinu.

Almenna simakerfid er sa rekstur Posts og sima hf. sem fram til arsins 1997 hafoi
verid rekinn i skjdli einkaleyfis fra stjornvoldum. A pessum tima var ljost ad
einkaréttur yroi afnuminn i érsbyrjun 1998 og fyrir 1a ad breytingin myndi hafa ahrif &
tekjur félagsins. Tekjum i amenna simakerfinu ma skipta upp i umferdartekjur, tekjur
af stofn- og afnotagjéldum og adrar tekjur. Umferdartekjur skiptast i innanlandssimtol
og millilandasimtdl.

Magnbreytingar milli &ra eru syndar i t6flu 4 hér ad nedan.

Tafla 4. Hlutfallsbreyting milli ara i almenna simkerfinu.

| %.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Medaltal

Breyting rekstrartekna 43 11 05 37 14 (05 (02 11 40 1,7
Gjadskréarbreyting, innanlandssimtél 30 30 30 20 20 10 10 10 10 10 18
Gjaldskrarbreyting, millilandasimtol 0,0 (8,0) (8,0 (3,00 (2,00 (20) (2,00 (2,00 (20 (20 (31
Markadshlutdeild, innanlandssimtol 100 97 9 91 88 8 81 78 75 75 865
Markadshlutdeild, millilandasimtél 100 95 8 70 68 65 63 60 60 60 72,1

Breyting a notkun pr. notandainnanlands 8 7 5 3 3 3 3 3 3 3 4
Breyting anotkun pr. notandavio itiond 15 16 17 15 12 8 3 3 3 3 9,5%
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Notendur

A drunum 1993-1996 fjélgadi notendum i almenna simakerfinu um 4% ad medaltali &
ari. Gert er rad fyrir ad notendum fjolgi um 2,5% & ari ad medaltali & &runum 1997—
2006, en pad jafngildir dedludum hagvexti & peim tima. A sama tima er gert rad fyrir
ad markadshlutdeild Pésts og sima hf. i innanlandssimtélum lakki ar 100% i 75% og
millilandasimtélum ar 100% i 60%. Gert er réd fyrir a® markadshlutdeild skerdist
fyrst og fremst & fyrirtaekjamarkadi.

Notkun
I nnanlandsumfer @

Simnotkun hvers notanda & &unum 1993-1996 jokst um 10% & &i ad
medaltali. Gert er rad fyrir ad Ur aukningunni dragi fram til arsins 2000 og hin
verdi eftir pad 3% & ari. betta byggist & peirri forsendu ad notkun farsima
aukist & kostnad almenna simakerfisins. Pessu er nénar lyst i mynd 1.

Mynd 1.
4 . ] . ] )
SimanUmer i notkun og markadshlutdeild
innanlands

250.000 — 100,0%

200.000 - i 80,0%

150.000 | L 60,0%

100.000 L 40,0%

50.000 - L 20,0%
o L 0,0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Notendur P&S = Notendur alls Markadshlutdeild P&S

Millilandaumfer @

Stofnunin haféi yfirburdastédu & markadnum i upphafi timabilsins sem hér um
ragdir. Hins vegar var fyrirgaanlegt ad med frels myndi samkeppni verda &
bessu svidi. Astasa pess ad vamnta métti samkeppni var ad framlegd pessarar
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pjonustu hafdi verid umtalsverd og audvelt og hagkvaamt var fyrir nyja adila
ad koma inn a markadinn. bess var pvi venst ad ba®di framlegd og
markadshlutdeild millilandasimtala faai lakkandi en & moti keami aukning

heildarfjolda simtala vid utlond.

A &runum 1993 til 1996 hafdi verid um 11% medaltal saukning & minttufjolda
i millilandasimtélum. | &dluninni 19972006 er gert réd fyrir ad
millilandasimtél pr. notanda haldi fyrst um sinn &ram ad aukast umtalsvert til
arsins 1999 en padragi Ur aukningunni og hin verdi 3% & ari fra og med 2003.
Drifkraftur pessarar aukningar verdi aukin samkeppni og lagra verd. Aalud
fjélgun simtala er synd amynd 2.

Mynd 2.

Simtdltilog fra islandi

PuUs. min.
50.000 -

40.000 -+

30.000 -+

20.000

10.000 -

o
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

OTilislands EFra islandi

Gjaldskrarbreyting

Gert er rad fyrir ad gjaldskrérhagkkun nemi um 3% & ari a innanlandssimtélum fyrstu
arin enda er naudsynlegt ad adlaga dagningu breyttu rekstrarumhverfi, hakka
gjadskra heimilissima en lakka gjaldskra steari notenda. Seinni hluta timabilsins er
gert réd fyrir minni hagkkun a gjaldskra innanlandssimtala. Kostnadur simnotenda vid
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simtol innanlands hafdi fram til pessa tima verid lagur samanborid vid pad sem
tiokadist i 66rum [6ndum. Gert er réd fyrir ad hakkun verdi & pessari pjonustu enda
svigrim til ad leidrétta gjaldskrana par sem ekki var fyrirgéanleg umtalsverd
samkeppni & pessu svidi.

Hins vegar er i 1jos hardnandi samkeppni i millilandasimtélum gert ré&d fyrir ad
gjadskra peirra muni lakka. Gert er réd fyrir snarpri lakkun & gjaldskranni a arunum
1998-2000 en €ftir pad muni lakkunin verda minni til loka timabilsins. Almennt var
ditio ad verd millilandasimtala myndi lakka & komandi &rum. Pannig métti til lengri
tima gera réd fyrir ad verd millilandasimtala stefndi i ad verda pad sama og verd
innanlandssimtala enda jadarkostnadur svipadur.

Midad vid paa forsendur sem hér hafa verid lagdar til grundvalar er spad arlegri
medal hagkkun rekstrartekna i almenna simakerfinu um 1,7% a timabilinu 1997-2006.

Samkeppnisrekstur
Farsimi

Tekjur af farsimakerfinu voru degladar 14% af heildartekjum fyrirtakisins & arinu
1997. Mikil fjélgun hafoi verid & notendum farsima, p.e. GSM, NMT og bodtakjum.
Aadlunin byggir & upplysingum um &agladan fjolda farsimanotenda & &runum 1997 og
1998 og mati starfshdpsins & proun méla eftir pad. Farsimanotkun var i 6rum vexti og
i ardok 1996 voru GSM-notendur um 28 pusund og NMT-notendur 23 pusund. Med
aukinni samkeppni var gert r&d fyrir ad 50% af nyjum notendum myndu skipta vid
POst og sima auk pess sem einhver hluti eldri vidskiptamanna myndi flytja sig yfir til
nyrra fyrirtakja & markadnum. Aadlunin fyrir &rin 1997-2006 byggir & eftirfarandi

forsendum.

Tafla 5. Hlutfallsbreyting milli ara i farsimakerfinu.
| % nemafjoldi GSM-sima sem er i pUs.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Meddtal

Breyting rekstrartekna 155 173 184 (21) (21) (300 (L1) (1,1) (08 47
Fjoldi GSM-simai arslok 428 535 669 837 850 860 87,0 830 890 900 772
Breyting & notkun pr. notanda 80 50 50 20 10 10 10 10 10 25
Gjadskrarbreyting i farsimakerfi (80) (50) (30) (30) (20) (2,0) (1,0) (1,0) (1,0) (286)
Markadshlutdeild 85,7 734 669 629 630 628 626 624 622 621 664
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Notendur og notkun

Gert er rad fyrir nokkrum vexti i farsimakerfinu og par einkum horft til GSM-
pjonustu fyrirtakisins. Almennt var talio ad hétt verd simtakja myndi sporna nokkud
vid vexti markadarins fyrst um sinn. A méti kom ad gert var r&d fyrir ad frjds
samkeppni hefdi allnokkur ahrif & markadshlutdeild Posts og sima hf. Ymislegt benti
po til pess ad s proun yréi haegari en i millilandasimtélum par sem talid var erfitt og
dyrt fyrir nyja adila a® koma inn a markadinn. ba var Péstur og simi hf. fyrir a
markadnum med allnokkurn fjélda notenda og fremur l&ga gjaldskra i samanburdi vid
pad sem var i 6rum |6ndum. | &eetluninni fyrir arin 19972006 er gert rad fyrir ad
fjoldi GSM-notenda prefaldist og ad markadshlutdeild fyrirtakisins lagkki ar 100% i
62% og er pad i takt vid reyndu fra Bandarikjunum og Bretlandi vid svipadar
adstasdur. Breytingin er mismikil milli &ra eins og fram kemur i mynd 3. bvi er spad
ad notendum NMT-sima og bodtakja faekki um pridjung & samatima. Ekki er gert r&d
fyrir ad samkeppni verdi i NMT-pjénustu.

Mynd 3.
4 o )
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Midad er vid ad notendum fjolgi mest & &runum 1998-2001. A pvi timabili er reiknad
med ad notkun aukist meira en sidar. | arslok 1996 nadi GSM-dreifikerfid til rimlega
80% landsmanna en staskkun var fyrirhugud. | dagluninni er gert réd fyrir ad notkun
hvers notanda aukist um 5-8% & &ri fyrstu arin en verulega dragi Ur aukningunni eftir
2001.
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Gjaldskrarbreyting

Gert er rao fyrir ad gjaldskra félagsins laekki um 5-8% a ari fyrstu arin en sidan verdi
lagkkunin minni, eda um 1-3% érlega. bad byggir & pvi ad verd lakki skarpt i byrjun
til ad verjast samkeppni.

Gagnaflutningar

Vio &alun & tekjum af gagnaflutningum er midad vid einfada forsendu um
veltuaukningu a peim pjénustupadti sem felur i sér bagdi magn- og verdbreytingar a
pjonustunni. Gert er rad fyrir 5% &legri medaltalshakkun a tekjum af
gagnaflutningum. Tekjur af gagnaflutningum voru um 1,7% af helldartekjum
félagsins samkvaamt rekstrardaglun 1997 og hefur pessi lidur pvi takmorkud ahrif a
heildarafkomu félagsins.

Notendabunadur

Tekjur & pessu svidi felast fyrst og fremst i vorusdlu en einnig er um ad rasda tekjur af
Gtseldri pjénustu. Alls voru tekjur af solu notendabunadar um 3,8% af heildarveltu
f@lagsins samkvaamt rekstrardaglun 1997. Med sama hadti og i forsendum um
gagnaflutninga er notud einfold forsenda um veltuaukningu annars vegar fyrir
vorusdlu og hins vegar adra tekjulioi. Kostnadarverd seldra vara er dagtlad sem hlutfall
af vorusdlu og er dagning laskkud a dadlunartimanum Ur um 43% i 33% vegna

vamntinga um aukna samkeppni & markadnum.

I heild er &adtlad ad tekjur af simarekstri haskki a® medaltali um 2,4% &rlega en til
samanburdar liggja fyrir gogn fr& Nordurlondum par sem spad var lakkun
heildartekna um 2,4% &rlega ad medaltali.

Tekjur af postpjénustu

Umtalsvert tap hafdi verid & postrekstri fyrir 1997 en i rekstrardaglun 1997 var gert
rao fyrir ad tapio faai minnkandi. Vid gerd dadlunarinnar nl er gert réd fyrir ad rekstri
postsins verdi snlid i hagnad innan tveggja ara. Vid dsgtlunina er gengid Gt fra pvi ad
forsvarsmenn félagsins snui vid rekstrinum pannig ad afkoma postpjonustunnar sé i
jafnvaggi og hafi ekki ahrif til laekkunar & veromadti simarekstrarins. Pessum ahrifum
er fyrst og fremst nad fram med hakkun & gjaldskra auk pess sem gert er réd fyrir



smavaggilegri aukningu & fjélda péstsendinga. Gert er rad fyrir verulegri hagkkun
gjadskrar fyrstu arin, 10% &rid 1997, 10% arid 1998, 3% arid 1999 og 1% eftir pad.
Medaltal shakkun & gjaldskra postpjonustu nemur um 2,2% samkvaamt aadluninni og
gert er réd fyrir um 2,5% medaltalsaukningu & péstsendingum. Samkvaamt pessum
forsendum aukast tekjur péstsins um 4,7% aari ad medaltali.

Tafla 6. Hlutfallsbreyting posttekna milli ara.

| %.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Medaltal

Breyting rekstrartekna 131 68 37 36 36 35 34 34 13 47
Gjaldskrérbreyting 100 30 10 10 10 10 10 10 10 2,2
Aukning postsendinga 29 40 27 26 26 25 25 24 02 2,5

5. Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadur félagsins er aadladur & einstaka lidi med hlidgon af peirri skiptingu
rekstrargjalda sem fram kemur i dagtlun fyrir &id 1997. A peim tima légu ekki fyrir
negilega itarlegar upplysingar um skiptingu kostnadarlida til ad meta med
nakvaamum hagtti skiptingu hans i fastan og breytilegan kostnad. Vid dadlunargerdina
var &kvedido ad skipta rekstrarkostnadi i fjora flokka. Peir eru laun og tengd gjdld,
adkeypt pjonusta, annar rekstrarkostnadur og af skriftir.

Erfitt var a® meta samspil tekna og gjalda med eins ndkvaamum hadti og aeskilegt
hefdi verid. Reynt var ad meta préun rekstrarkostnadar i heild sinni m.a. Gt fra
veltuhlutfollum og samanburdi vid énnur simaféldg. Hiutfallstdlur gjaldalida og fleiri
stagda i rekstrareikningi og efnahag fyrirtakisins eru syndar i toflu 7.

35



Tafla 7. Kostnadur sem hlutfall af rekstrartekjum.

i %.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
LAUN ot 34,7 355 36,0 36,2
ASKEYPE PJONUSEA ....cevvviiceieieireseeieie e \ , , , , 2 17,2 17,2 17,2 17,2
Annar rekstrarkostnadur ...........c.cceeevenne. \ \ \ \ \ 2 143 143 14,3 14,2
ATSKIIFLT v , . \ \ \ .7 20,0 20,7 17,2 153
Fjarmagnslidir 30 29 27 26
ReiKNadir SKattar ........ccoccevvveeviciieeceeeeesee s , , , , , , 28 23 33 40
Rekstrarafkoma .........cccevvevvereveveiieneiseeeereeens , , , , 80 71 91 104

Rekstrarafkoma fyrir fjarmagnslioi 13,8 12,2 152 17,1

Rekstrarafkoma f. afskriftir og fjarmagnglidi ...... 335 33,7 344 348 34,7 348 338 330 324 324

Rekstrarafkoma fyrir skatta ..........coeeeveeernerienns 16,7 16,0 155 14,7 134 13,0 108 93 124 145
FAfESting ...cceevrieeeerssese s 19,2 189 188 188 174 174 173 172 172 17,2
Hreint VEITUTE ..o 134 124 116 10,7 99 90 90 89 89 89
Handbaat fE frATekStri .......ooccvieeniecricnicriens 295 26,6 274 280 283 289 275 274 275 265

Laun og tengd gjold

Laun og tengd gjold hjafélaginu eru langstearsti gjaldalidurinn en eins og sést i téflu 7
er launakostnadur 33-36% af heildartekjum félagsins. Vid mat a préun launa og
tengdra gjalda er tekid tillit til fjdlda starfsmanna hja félaginu undanfarin & og
vamtinga um launapréun og starfsmannafjélda & nasstu arum. Gert er rad fyrir ad
fjoldi starfsmanna verdi svipadur og verid hefur. Pa er gert rad fyrir ad laun peirra
sem vinna i simahluta fyrirtakisins hagkki um 15% vid formbreytingu, um 5% naestu
tvo & a eftir og sidan um 3% a ari. Laun poststarfsmanna haekki minna eda um 3% &
ai.

s

Launahlutfall i simahluta rekstrarins er aadlad 27% af tekjum, sem er mjog

sambagilegt vid pag dadlanir sem gerdar voru i Noregi & pessum tima.

| 1j6s pess ad fjarskiptamarkadur var a® opnast mida &adlanir um laun vegna
simapj énustu vid pa auknu samkeppni um starfsfélk buist var vid. Gera métti réd fyrir
ad ny fyrirtaki i simarekstri hér & landi myndu leita eftir starfsmoénnum fré Posti og
sima og fyrirtakid yrdi ad bregdast vid pvi med haskkun launa. Auk pess var |jost ad
launakerfi félagsins myndi breytast fra pvi fyrirkomulagi sem tidkast hja
rikisfyrirtaskjum og verda adlagad pvi sem er hja einkafyrirtagkjum.

Gert er rao fyrir ad launatengd gjdld og annar kostnadur vid starfsmannahald verdi i
sama hlutfalli og verid hefur.
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Adkeypt pjonusta

Adkeypt pjonusta nemur 17-18% af heildarveltu félagsins samkvaamt aagluninni.
Endastdovagjold sima og posts eru ramlega helmingur af adkeyptri pjonustu. Pau eru
greidd 6orum sima- eda postfyrirtakjum fyrir ad méttaka simtal eda pdstsendingu og
satil pess ad pad komist til skila. Hér er um ad rasda veltutengdan kostnad.

Undir pennan 1id fellur einnig markadskostnadur og hvers konar dnnur pjénusta sem
fyrirtaekid kaupir ad. Gert er réd fyrir ad 20% adkeyptrar pjonustu sé fastur kostnadur.

Annar rekstrarkostnadur

Annar rekstrarkostnadur nemur 14-15% af tekjum og er gert réd fyrir ad helmingur
hans sé fastur. Um er ad ragda vorukaup, gjaldfaad eignakaup, flutningar, orkukaup,
viohald og vidgerdir og ymis 6nnur adfong til rekstrarins.

Afskriftir

Afskriftir eru 13-21% af helldarveltu félagsins. Vio mat a afskriftum er midad vid
endurmetid stofnverd eins og pad var i stofnefnahagsreikningi félagsins. Helstu
afskriftarforsendur eru pag ad yfirteknar eignir eru afskrifadar i samraami vid
fyrningarskyrslu stofnunarinnar en ny eignakaup eru afskrifud um 10% & &i ad
medaltali. Fjarfesting i varanlegum rekstrarfjarmunum sem fellur til & timabilinu sem
&adlunin naa til er afskrifud um 10% & ari en um 5% & kaupari.

6. Fjarmunatekjur og fjarmagnsgjold

Fjarmunatekjur félagsins eru reilknadar af verdbréfaeign og handbaeru fé. Reiknadir
eru 6% vextir a verdbréfaeign og 3% vextir & handbaat fé. Ad 6dru leyti er gengid Gt

fraad veltufjrmunir séu an vaxta.

Fjarmagnsgjold eru fyrst og fremst vegna langtimaskulda félagsins og visast i
umfjollun um langtimaskuldir hér & eftir hvad pad vardar. Reiknadir eru 3% vextir a
innlansreikninga postgirds en vextir & skammtimaskuldir eru ekki reiknadir ad 6oru

leyti.

37



7. Reiknadir skattar

I dagluninni er midad vid pau skattal6g sem voru i gildi i arslok 1996 en i pvi felst ad
tekjuskattsprésentan var 33% i stad 30% eins og nu er og ardur til hluthafa, allt ad 7%
af hlutafé, var fradréttarbaa fra tekjum en enginn dikur frédréttur er leyfdur i dag.
Eignarskattur er reilknadur 1,45% af hreinni eign félagsins. Tekid er tillit til annarra
opinberra gjalda i dagtluninni um rekstrarkostnad, svo sem launaskatta og veltuskatta.

8. Adrar forsendur vid aasdlunargerdina

Hér a eftir e fjalad um helstu forsendur sem snla ad steastu lidum
efnahagsreikningsins.

Fjarfesting

Aaglun um fjérfestingu er einn mikilvasgasti pétturinn i framtidaréagiunum hvers
félags. | pessari daglun er gert réd fyrir ad fjarfesting félagsins vegna simarekstrar sé
um 20% af heildarveltu i peim hluta rekstrarins en samsvarandi hlutfall i
postrekstrinum er daetlad 10%. b6 er gert rad fyrir ad fyrstu fjogur rekstrarér félagsins
verdi hdn nokkru meiri par sem framundan er umtalsverd fjafesting i
upplysingakerfum og breidbandstaskni. | pessu sambandi var studst vié sbgulegar
upplysingar um samband fjarfestingar og veltu nokkur & & undan &agtluninni. Einnig
var studst vid vidmidun erlends simafyrirtakis i pessu sambandi en par var horft til
pess hversu mikil fjarfesting var sem hiutfall af heildarveltu. Fjarfesting alpjédlegra
fjarskiptafyrirtakja er mjog breytileg sem hlutfall af veltu en pekkt vidmid i greininni
er um 20% af tekjum.

Fjarfesting einstakra fyrirtaskja er mjog breytileg & hverjum tima. | kénnun sem gerd
var &id 1994 kom i 1j6s ad fjarfesting var allt fra 8% og upp i 45% af tekjum éarsins
1993. Medaltaid var 22%. Konnunin nadi til tiu simafyrirtakja i Evropu og

Bandarikjunum.
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Mynd 4.
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Hreint veltufé og verdbréfaeign

| &adtluninni er gert rad fyrir ad vidskiptakrofur laskki Gr sem svarar tveggja manada
veltu i eins og hélfs méanadar veltu i lok arsins 2002. A sama hétt er gert réd fyrir ad
vidskiptaskuldir og o6greiddur kostnadur endurspegli um méanadar greidslufrest vid
l&nadrottna. Midad vid pessar forsendur er fjarbinding i hreinu veltufé um 9% af
heildarveltu. Gert er r&d fyrir ad birgdir aukist litillega a timabilinu.

Langtimaskuldir

Samkvaamt stofnefnahagsreikningi félagsins skuldar félagido um 6,7 milljarda kr. i
langtimaldanum. Um er ad rada 6 milljarda kr. lan tilkomid vegna uppgjors a
skuldbindingu gagnvart Lifeyrisgodi starfsmanna rikisins. Akvordun um uppgjorid
var tekin i arsok 1996 pegar steasta hluta bokfeardrar lifeyrisskuldbindingar var
breytt i 25 éra verdtryggt lan med 6% fostum véxtum. Lénid er tryggt med vedi i
sambandakerfi félagsins. Til vidbétar pessu lani eru lan i erlendri mynt hja Norraana
fijarfestingarbankanum. Erlendu lanin eru tryggd med rikisabyrgd og lykur
uppgreidslu peirra & arinu 2000.

| asok 1996 var avoxtunarkrafa 25 é&a hisbréfa 5,8%. Sé  horft il
fj&rmagnsmarkadar & pessum tima og fjarhagsstédou félagsins ma gera rad fyrir ad

39



l&nakjor pess & markadi an rikisabyrgdar veau 70 punktar yfir avoxtunarkrofu
husbréfa eda sem nemur 6,5% voxtum. Vid Utreikning & vegnum fjarmagnskostnadi
félagsins og Utrelkningum & markadsverdmadi innlendra langtimaskulda félagsins
pykir rétt ad mida vid pessa vexti.

Fjéarmagnsskipan

Ein af meginforsendum Utrelkninga & veromadi Ut fra fridlsu §6dstreymi er ad
hlutfallio milli eigin fjér og skulda haldist nokkud stodugt til ad ekki verdi verulegar
skekkjur & vegnum fjarmagnskostnadi sem notadur er vid nlvirdisttreikninginn.

Eiginfjérhlutfall Posts og sima hf. midad vid stofnefnahagsreikninginn er um 56%.
Pad er i haari kantinum s& midad vid ymis erlend simafyrirtaki sbr. mynd 5. Vid
samanburd sem pennan verdur pé ad hafa i huga ad Postur og simi hf. rekur
postpjonustu en erlendu féldgin sinna eingdngu simarekstri. Edlilegt er ad félag eins
og Péstur og simi hf. hafi eiginfjarhlutfall i haari kantinum vegna pessa og i 1jos
peirra markagsadstaedna sem félagio byr vid. Fram undan var afndm einkaréttar og
buist var vid alnokkurri samkeppni. Einnig var fyrirgéanlegt ad voxtur yrdi & peim
markadi sem félagio starfar &, sérstaklega fjarskiptamarkadi, og pvi naudsynlegt ad
eiginfjarstada félagsins vaai sterk til ad audvelda uppbyggingu pess. | dadluninni er
midad vid ad eiginfjarhlutfall féagsins haldist stodugt i kringum 51%. | samraami vid
petta er gert rad fyrir ad fjarfesting fra og med arinu 1997 sé fjarmégnud i sama
hiutfalli med langtimaldnum. Ad 6dru leyti er midad vid ad fjarfesting sé greidd med
rekstrarfé.
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Mynd 5.
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Ardgreidslur midast vid ad petta markmid um eiginfjarhlutfall néist. A mynd 6 sést

préun eiginfjarhlutfalls & daglunartimanum.

Mynd 6.
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I gognum sem nefndin fér yfir kom fram ad i athugun & eiginfjarhlutfalli 30

fjarskiptafyrirtakja & arinu 1994 var medaltal eiginfjérhlutfalls 40%.
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9. Verdlagsforsendur

Aadlunin er midud vid fast verdlag.

42



VERDMAT
1. §60streymi

Gerd hefur verid grein fyrir mikilvaggustu forsendum sem liggja til grundvallar 10 &ra
rekstrarspa fyrirtakisins. baa hafa verid dregnar saman og settar fram i rekstrar-,
§0dstreymis- og efnahagsédadiun og fylgir hin sem vidauki med skyrslunni. bad er
enn og aftur itrekad ad um spa er ad ra®da sem byggist a faglegu mati Gt fra peim
gbgnum sem fyrir liggja um rekstur og rekstrarhorfur fyrirtakisins i arslok 1996 og
peim upplysingum sem nefndin hefur aflad sé& um rekstrarspar annarra

fjarskiptafyrirtakja & pessum tima.

Pad er itrekad ad Ovissumork eru mjog mikil.

| fyrsta lagi eru pau mikil vegna pess ad pad liggur i edli adferdafrasdinnar,
p.e. ad spa fyrir um liklega préun til langs tima.

I 6dru lagi eru pau mikil vegna pess ad rekstrarumhverfi félagsins var &

timamétum vegna fyrirsjdanlegs afnams einkaréttar.

| pridja lagi eru pau mikil par sem takninyjungar og breytingar & pjonustu
fjarskiptafyrirtakja voru fyrirgaanlega miklu meiri en almennt gerist i annarri

atvinnustarfsemi.

| fiorda og sidasta lagi eru pau mikil vegna pess ad ekki la fyrir
langtimarekstrardaglun fyrir félagio i arslok 1996. Vid lagasetningu um
formbreytingu félagsins var litill timi gefinn til ad vinna ad naudsynlegri
dadlunargerd til grundvallar mati samkvaemt nlvirtu sjodstreymi. | peim
gbgnum sem nefndin hefur undir hondum kemur fram ad addragandi
formbreytingar rikissimafyrirtakisins i Noregi i hlutafélag var miklu lengri og

undirbuningur itarlegri en hér var gert r&d fyrir.

Nidurstddur dadlunarinnar um §6dstreymi 1997—-2006 eru pessar:

I milljénum kréna. 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Si6dstreymi fra rekstri 4.099 4.018 4.353 4.627 4.788 4.952 4.731 4.756 4.813 4.763
Fjérfesting 2451 2.619 2.737 2.851 2.713 2.742 2.736 2.746 2.776 2.856
Frjdst 56dstreymi 1.648 1.399 1.616 1.776 2.075 2.210 1.995 2.010 2.037 1.907
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2. Hrakviroi

Eins og fram hefur komid er naudsynlegt ad leggja mat a verdmadi félagsins i lok
dadlunartimans Ut fra &adludu g6ostreymi a peim timapunkti. Sodstreymi fra
rekstrinum arid 2006 er framlengt Ut i hid dendanlega og ndvirt med sbomu
avoxtunarkrofu og notud er a aadlunartimanum. Hrakvirdid er relknad med

eftirfarandi formulu:;

FCF / (WACC-g)

FCF-  Frjast §00streymi félagsins a &rinu 2006.
WACC- Veginn fj&rmagnskostnadur félagsins, p.e. sama présenta og notud er
Vvid navirdingu s 6dstreymis a dsgtlunartimabilinu 1997-2006.

g- Voxtur & framtidarg6dstreymi félagsins. Gert hefur verid réd fyrir ad
framtidarvoxtur félagsins verdi i samraami vid dadladan hagvoxt eftir
2006. Midad e midad vid ad fjafesting i varanlegum
rekstrarfjarmunum eftir 2006 verdi jofn af skriftum.

Nidurstada Utreikninga um hrakvirdi er ad pad er 42% af veromedi félagsins. Til
samanburdar ma geta pess ad hrakvirdi sem hlutfall af heildarverdmadi var 37-40% i
peim navirdisttreilkningum sem gerdir voru i Noregi 1994 og 1996 og adur hefur
verid vitnad til.

3. NUvirding §60streymis — avoxtunar krafa

Vid mat & avoxtunarkréfu eigin fjar er studst vid svo kallad CAPM-mdédel par sem
reynt er ad akvarda krofuna at fra frammistodu félagsins midad vid markadinn sem
pad starfar & fremur en sdgulega frammistodu félagsins gélfs. Utreikningurinn byggir
aeftirfarandi breytum:

Avoxtunarkrafa= RF + RP (BETA)



RF — Ahadtulaus avoxtun

Hér er midad vid avoxtun 10 &ra verdtryggdra spariskirteina sem var i arsok 1996 um
5,8%.

RP — Ahadttual ag markadar

Vid mat & ahagtudlagi er gjarnan horft til sdgulegra upplysinga um avoxtun hlutabréfa
umfram &voxtun rikisverdbréfa. beir padtir sem taldir eru hafa hvad mest éhrif &
ahadtudlagid eru pedtir eins og efnahagsastand, politisk dhadta og verdbréfamarkadur.
Ekki liggur fyrir neinn sogulegur samanburdur hérlendis & &voxtun hlutabréfa og
skuldabréfa og hefur pvi verid horft til annarralanda i pvi sambandi. Gjarnan er studst
vid tolur fra Bandarikjunum par sem notadar eru sdgulegar upplysingar &ranna 1926—
1990 en par nam dhadttudlag um 8,4% ad medatali & pessu timabili. Fyrir liggja einnig
adrar viomidanir par sem dhadtudlagio er talio liggja & bilinu 5 til 9%. Pad dhadtudlag
sem tidkast hefur ad nota hérlendis hefur verid & bilinu 6 til 8% og virdist vera edlilegt
séu hafdir i huga peir padtir sem ahrif hafa a dagid og paa sogulegu télur sem liggja

fyrir erlendis fra [ Gtreikningum & avoxtunarkréfu hér er notad 7% &ag.
BETA — Beta-gildi

Beta-gildi er dhadtustudull sem adlad er ad mada verdsveiflur & verdi hlutabréfa félags
i samanburdi vid verdsveiflur adlra hlutabréfa & markadnum. Ef verd hlutafélags
sveiflast i takt vid verdsveiflur & markadnum vaai beta-gildi vidkomandi félags 1. Ef
sveiflurnar eru minni pa er gildid innan vid 1 og ad sama skapi er gildid haaraen 1 ef
sveiflurnar eru meiri en amennt & markadnum. beir pedtir sem hafa mest éhrif & beta-
gildi eru sveiflur i rekstri viokomandi félags, hlutfall eigin fjar og skulda og hlutfall
fasts kostnadar af heildarkostnadi. Hér hefur verid tekio mid af pvi beta-gildi sem
notad var vid Utreikninga & avoxtunarkréfu vio sambagilega Utreikninga erlendis &
svipudum tima, 1,2. Gildid er grundvallad & samanburdi vid fjarskiptafyrirtaeki bagdi i
Evrépu og Bandarikjunum. Adlagad ad fjarhagsskipan liggja pau gildi & bilinu 1,18 til
1,25.

Af pessu leidir ad avoxtunarkrafa eigin fjar sem notud er vid Gtreikning & verdmadi
félagsins er 14,2% aeigio fé (= 5,8% + 7,0% x 1,2).
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Avoxtunarkrafa langtimalana er reiknud Ut fra dagi & ahaettulausa vexti i arslok 1996.
Eins og &dur hefur komid fram voru vextir af 10 ara rikisskuldabréfum 5,8% & peim
tima. Edlilegt dhadtudlag er metid 70 punktar yfir pa krofu. Avoxtunarkrafa innlendra
langtimalana er pvi metin 6,5%. bar sem krafan er haari en peir vextir sem voru af
l&num félagsins vid stofnun er markadsvirdi skuldanna laggra Ut fra gonarholi
utanadkomandi fjarfestis en bokfaat verd peirra og er mismunurinn um 172 m.kr., par
af eru 170 m.kr. vegna skuldabréfs sem gefid var Gt i tengdlum vid uppgjér a
lifeyrisskuldbindingu Post- og simamal astofnunar. Tekid er tillit til pessa i Gtrelkningi
averomadi eigin fjé&r félagsins.

Nidurstadan samkvaamt pessu var ad nota 11% avoxtunarkrofu i heild sem er vegid
medaltal &voxtunarkrofu eigin fjar og langtimalana Gt frd skuldsetningu. Til
samanburdar var midad vid 10% avoxtunarkréfu i Noregi badi &id 1994 og &id
1996. Hér aeftir er yfirlit yfir samsetningu heildaravoxtunarkréfu og samanburdur vid
einstok gildi i erlendum Gtreikningum.

RS Noregur Aqgir

Arediliasasixin 58% 5%  55-60%
Arediudag 70% 84% 60%
Baagld 12 12 12-15
Avidturakrfadgnfijér 14.29% 156% 155%
Avixturarkrafalangtimeskuida 64% 64% 74%
Veid medeial aiunaraciu (WACD) 110% 101% 104%

4. Nidurstddur utreikninga og naannigreining

Midad vid paa forsendur og med peim fyrirvorum sem hér hafa verid rakin faest Gt ad
samkvaamt navirdingu & dsgludu §6ostreymi hafi helldarveromeadi eigna félagsins
verio 20,4 milljardar kr. i adok 1996, markadsverdmadi langtimaskulda 6,6
milljardar kr. og virdi eigin fjar 13,8 milljardar kr. midad vid §6dstreymi rekstrar. bar
a0 auki kemur til veromadi viobétareigna sem ekki tilheyra almennum rekstri ad
fjérhaed 1,3 milljardar kr. pannig ad heildarverdmadi eigin fjér er als 15,1 milljardur
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kr. Til samanburdar voru heildareignir samkvaant stofnefnahagsreikningi 1. janUar
1997 metnar a4 18,1 milljard kr., langtimaskuldir voru 6,8 milljardar kr. og eigid fé var
11,3 milljardar kr. Vid pennan samanburd eru skammtimaskuldir dregnar fra hreinum

veltufjarmunum til ad fa sambaerilega framsetningu fjarhaeda.

Nidurstadan er mjog naem fyrir breytingum & forsendum. Pannig breytist verdmadi
eigin fj&r um rdma 2,7 milljarda kr. ef forsendu um &adladan voxt (g) eftir lok
dadlunartimabilsins er breytt a skalanum fra 1,0 til 3,5%. betta er synt nanar a mynd
1.

Mynd 7.

Ahrif hrakvirdis & ver madti
18.000.000
17.000.000 f
16.000.000
15.000.000 /
14,000,000 "\

13.000.000
12.000.000

1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
N Voxtur vid Gtreikning hrakvirdis Yy

Ef forsenda um avoxtunarkréfu eigin fjar er hakkud um 0,8%, Ur 14,2% i 15%,
laskkar markadsveromedi eigin fja&r um 867 m.kr. Ef avOxtunarkrafan er hins vegar
laekkud Ur 14,2% i 13% eda um 1,2% hakkar markadsverdmadio um 1.440 m.kr.

Ef dadtlad §00streymi er aukid um 5%, midad vid Obreytta avoxtunarkrofu, haekkar
markadsverdmadi eigin fjd&r um 707 m.kr., ef pad er laekkad um sama hlutfall laskkar
veromadid um 706 m.kr. Ef midad er vid 10% fravik i §0dstreymi til hakkunar eda
lakkunar er bilid milli haesta og leggsta gildis 2.827 m.kr. betta ma ga nénar a mynd
8.
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Mynd 8.

4 )
Verdmadi / avixtunarkrafa/ §6dstreymi
= 20.000
E: 19.000 ’f.i\‘
= 18.000 =
- 16.000 -
i 15.000 e e
14.000
£ 13.000 \'\1\.
o 12.000
> 11.000
12,0% 13,0% 14,2% 15,0% 16,0%
—— Sjodstreymi-10% 16.320 14.971 13.703 12.895 12.080
Sjodstreymi-5% 17.186 15.763 14.409 13.571 12.710
Aee tlun 18.053 16.555 15.115 14.248 13.341
—@— Sj68streymi +5% 18.921 17.348 15.822 14.926 13.973
—K— Sjédstreymi +10% 19.790 18.142 16.530 15.604 14.606
. J

Eins og &dur sagdi gefur Utreikningur samkvaamt ndvirtu §6dsteymi pa nidurstddu ad
markadsvirdi eigin fjar hafi verid 15,1 milljardar kr. midad vid pag forsendur sem
gefnar hafa verid. Midad vid Ovissuna i adferdafradinni er ekki Ovarlegt ad dadla ad
edlileg fraviksmork séu fra 13 til 17 milljardar kr. og er pa midad vio +/- 1% fravik i
avoxtunarkrofu eigin fjar og +/- 5% fravik i dagludu §6osteymi.

5. V/H-hlutfall

Eins og getid var um i kaflanum um skilgreiningu a virdi er algengt og naudsynlegt ad
lita til fleiri adferda en einnar pegar lagt er mat & verdmadi fyrirtakja. Ef til stadar er
virkur hlutabréfamarkadur er algengt ad horfa & V/H-hlutfall sambaailegra fyrirtakja
sem skréd eru a markadi til ad sannreyna nidurstddur annarra adferda. Ekkert
fjarskiptafyrirtaki var skrad a innlendum hlutabréfamarkadi a arinu 1996 og er ekki
enn. Erfitt er ad finna hlidsta®du a erlendum moérkudum sem er marktak par sem
Postur og simi hf. er litid fyrirtaki i samanburdi vid apjodleg fjarskiptafyrirtaki og
samsetning og uppbygging pess er allt énnur vegna péstpjénustunnar. Enn fremur ber
ad lita til pess ad si adgerd ad skra félag a virkum hlutabréfamarkadi hefur gjarnan
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pau ahrif ad V/H-hlutfal prystist upp. V/H-hlutfall félagsins er 10 samkvaamt peirri
dadlun sem gerd hefur verid um reksturinn en pad er nokkud lagt midad vid pad sem
tiokadist & pessum tima hja stérum erlendum fjarskiptafyrirtagkjum. Ef hins vegar er
litid til Noregs kemur i ljés ad V/H-hlutfal i peim daglunum sem gerdar voru vid
formbreytinguna par 1994 var 4,7 i meginhluta rekstrarins en 9,3 i peim hluta sem
pegar var rekin i géfstadum hlutafélégum. | sambaarilegri norskri agtlun 1996 var
V/H-hlutfall 9,9.

6. Hreint veltufé

Vid stofnun Pésts og sima hf. var til stadar hreint veltufé ad fjarhasd 2,3 milljardar kr.
Vetufjarhlutfall var taplega 2. Pad er mat okkar ad petta s& umfram pad sem
naudsynlegt var i rekstrarlegum tilgangi. bvi er gert rad fyrir i Gtrelkningum ad strax a
fyrsta ari i dagluninni sé& umtalsverdum hluta pessa umframfjér Gthlutad sem ardi til
hluthafa. Vidbétarardgreidsla a arinu 1997 er dagtlud 1.000 m.kr. og kemur s fjarhagd
til hagkkunar & matsvirdi eigin fjar félagsins.

7. Oardbazar rekstrareiningar og eignir sem ekki tengjast rekstri

Par sem Utreikningar & veromedti Ut fra nlvirtu §6dstreymi grundvallast 4 virdi eigna
at fré framlagi peirra til rekstrarins, er naudsynlegt ad lita til pess hvort félagio hafi
haft yfir ad raéda eignum sem ekki voru naudsynlegar i rekstrarlegum tilgangi og hvort
haggt hefdi verid ad selja einstakar rekstrareiningar sem ekki skiludu ardi og auka med
bvi verdmadi félagsins. Adur hefur komid fram ad postpjonustan hafdi verid rekin
med umtalsverdu tapi. SU forsenda var valin ad gera rad fyrir ad rekstur hennar yroi
réttur af pannig ad han hefdi ekki 6edlileg ahrif & heildarverdmadi félagsins. Félagid
ati & pessum tima land i Vatnsendahvarfi og & Rjupnaha®, als 160 ha, land i
Gufunesi, um 12 ha, og land ad Gufuskalum & Snadfellsnesi. bessar eignir voru ad
overulegu leyti tengdar tekjudflun og pvi hefdi utanadkomandi fjarfestir hugsanlega
getad reiknad med ad selja pag. | upphaflegu mati, sem gert var i tengslum vid gerd
stofnefnahagsreiknings, voru fasteignir og 16nd hakkud um 556 m.kr. fra bokfaerdu
verdi og ma adla ad hadilegt tillit hafi verid tekio til fyrrgreindra landareigna i peirri

49



haskkun. | geluninni er gert réd fyrir ad 16nd og 168ir i eigu féagsins verdi seldar
fyrir 300 m.kr. og kemur s fjarhaad til hakkunar & veromadi eigin fjér félagsins.

8. Vidskiptavild

Ef nidurstada & verdmati félagsins Ut fra ndvirtu §6dstreymi leidir til haara veromats
eignai heilld en midad var vid i stofnefnahagsreikningi getur pad pytt annars vegar ad
eignir hafi verio vanmetnar eda ad til stadar sé vidskiptavild sem ekki hefur verid
tekio tillit til i mati eignanna géfra & sinum tima. bad hefur ekki efnisleg ahrif a
nidurstdduna hvort umframverdmedi, ef pad er talid vera til stadar, er faat til
hakkunar a verdmati eigna i stofnefnahagsreikningi eda sem séfstaadur eignalidur,
vidskiptavild.

9. Nidurstada

Nuvirt §60streymi er fraadilega séd god adferd til ad meta verdmeadi fyrirtakja ad pvi
gefnu ad haggt sé ad aadla §0dstreymi af asedttanlegri nakveemni. Ef dvissa er mikil
kann adferdin ad vera midur heppileg til ad &kvarda verdmadi i
stofnefnahagsreikningi.

Svo virdist sem verdmat a eignum félagsins i stofnefnahagsreikningi hafi verid i laggri
kantinum en nokkur vafi leiki & hvort pad var utan assdtanlegra skekkjumarka. Er pa
medal annars horft til pess fraviks sem fékkst vio sambagilegan samanburd a
stofnefnahagsreikningi og veromati samkvaamt nlvirtu §o0dstreymi pegar norska
rikissimafyrirtakinu var breytt i hlutafélag. Ad 6llum gégnum virtum og midad vid
edlilega varfaani er pad mat starfshépsins ad virdi félagsins hafi verid 15.100 m.kr.
hinn 1. jantar 1997. Telur starfshOpurinn ad matsverdid sé pad mikid yfir hreinu
veromadi samkvaamt stofnefnahagsreikningi Posts og sima hf. ad naudsynlegt sé ad

gera breytingar & reikningum félagsins.

Til samanburdar ma geta pess ad samkvaamt stofnefnahagsreikningi Posts og sima hf.
var eigid fé fyrirtakisins 11.300 m.kr. Auk pess kemur fram i dliti samkeppnisrads nr.
6/1999 ad fastafjarmunir fyrirtakisins hafi verid vanmetnir og ad vidskiptavild hafi
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ekki verid metin og feli pad i sér vanmat a stofnefnahagsreikningi fyrirtakisins um
am.k. 10.000 m.kr. eda sem jafngildir hreinni eign ad fjarhaed am.k. 21.300 m.kr.

Pad er dit starfshdpsins ad alar breytingar sem gerdar verdi skuli fagdar i relkningum
Landssima islands hf. Astasda pess er ad forsendur pagr sem starfshépurinn akvad til
grundvallar Gtreilkningum a veromatinu midudust vid ad jakva®d afkoma veai o
postrekstrinum sem leidir til pess ad Gverulegur munur er a milli mats starfshopsins
0g pess mats sem lagt var & islandspost hf. vid stofnun hans i érsbyrjun 1998.
Matsbreytingin telst pvi 6l tilheyra simarekstrinum.

Reykjavik, 8. april 2000

Heimir Haraldsson

Hjorleifur Palsson

Skarphédinn B. Steinar sson
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