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POST- OG FJARSKIPTASTOFNUN

Akvordun nr. 2/2014
um beidni GR um sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningu i félaginu

I
Inngangur

I mali pessu er fjallad um beidni Gagnaveitu Reykjavikur ehf. (GR) pess efnis ad Post- og
fjarskiptastofnun (PFS) veiti sampykki sitt fyrir 3,5 milljarda kr. hlutafjaraukningu i
félaginu sem modurfélagid Orkuveita Reykjavikur (OR) yrdi greidandi ad, enda kemi
pbessi hlutafjaraukning til leekkunar & 1ani GR hja OR sem og ad eftirstodvar lansins yrou
a sama tima greiddar upp med endurfjarmégnun hja 6tengdum adila. Eftirstddvar lansins
hefdu numid um 7 milljordum kr. i arslok 2012. 1 kjélIfar umraeddrar hlutafjaraukningar
yrdi pvi ekki um lanasamning milli GR og OR ad reda. Med hlutafjaraukningunni og
endurfjarmognun eftirstddva lansins i islenskum kronum hja 6tengdum adila lsekkadi
fjarmdgnun OR gagnvart GR um 3,5 milljarda kr. og yrdi eingdngu i formi hlutafjar.

Umreedd &form GR er lidur i fjarhagslegri endurskipulagningu félagsins, en lansfjarhaed i
framangreindu lani GR hja OR, sem er gengistryggt, u.p.b. tvofaldadist i kjolfar
fjarmalakreppunnar & Islandi haustid 2008 og hefur haldist nokkud stédugt sidan. Gangi
hin fjarhagslega endurskiplagning eftir hefur OR uppi aform um ad selja allt ad 49% hlut
i GR til 6tengdra adila. Med slikri eignarhaldsbreytingu veeri leitast vid ad minnka hadi
GR gagnvart modurfélaginu sem ad mati félaganna veeri tvimaelalaust i pagu samkeppni a
fjarskiptamarkadi til lengri tima litid. Ad mati félaganna nadist afram vidunandi ardsemi
af framlogdu eigin fé, innan edlilegs timafrests, i kjolfar hlutafjaraukningarinnar.

Mila ehf. (Mila), sem nytur adildar ad malinu samkvaemt akvordun PFS nr. 20/2013,
leggst gegn umrzeddum &formum GR og telur ad pau brjoti i baga vid 36. gr.
fjarskiptalaga nr. 81/2003, sem kvedur & um ad Oheimilt sé ad nidurgreida
samkeppnisrekstur a svidi fjarskipta af einkaleyfisstarfsemi eda verndadri starfsemi.
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Tiluro GR

Arid 1999 var fjarskiptafyrirteekid Lina.Net ehf. stofnad. Langstarsti stofnadilinn var
Orkuveita Reykjavikur (OR), sem er sameignarfélag i eigu Reykjavikurborgar og
nokkurra smeerri sveitarfélaga & hofudborgarsvedinu. OR var pa veitufyrirteeki a svidi
framleioslu og dreifingar rafmagns og heits og kalds vatns og hefur pvi i gegnum tidina
stundad ymis konar einkaleyfis- og/eda verndada starfsemi.

Pegar i upphafi hof Lina.Net ad leggja ljosleidaranet a hofudborgarsveedinu, auk pess sem
félagid veitti endanotendum fjarskiptapjonustu. Lina.Net starfadi til arsloka 2002 pegar
starfsemin var tekin inn til OR og medeigendur, sem bast hofou vid hluthafahdp
félagsins fra stofnun pess, voru keyptir Gt. A starfstima félagsins lagdi pad ljésleidaranet
um hofudborgarsvaedid og vidar med samtengingum i rafdreifistédvum OR. betta net,
auk ljosleidaralagna sem lagdar voru af Islandssima, er grunnurinn ad pvi
ljdsleidaragrunnneti sem GR & og rekur i dag. A arunum 2002 til 2005 rak OR
gagnaflutning um rafdreifikerfid, svokallad raflinukerfi og veitti Internetpjonustu um pad
undir nafninu Fjoltengi. P4 gerdi Lina.Net tilraunir med ljésleidaratengingar til heimila i
upphafi aldarinnar.

Eftir ad OR tdok yfir starfsemi Linu.Net folst fjarskiptastarfsemi OR fyrst og fremst i
rekstri raflinukerfisins og so6lu ljosleidaratenginga til fyrirtekja og stofnana um
grunnnetid. bann 26. ndvember 2004 gera OR og Fjarskipti hf. (Vodafone) med sér
samstarfssamning. Lina.Net var pa seld til Vodafone en OR keypti allar ljésleidaralagnir
sem pa voru i eigu Vodafone.

I kjolfar umraeddra vidskipta hefst markviss starf hja OR um uppbyggingu & gagnaveitu
med pad ad markmidi ad leggja ljésleidaralagnir til heimila & pjénustusveedi OR og nyta
til pess fyrirliggjandi ljésleidaragrunnnet eins og kostur var. OR gerir samninga um
ljésleidaraveedingu nokkurra sveitarfélaga og rekstur opins nets. Verkefnid,
lj6sleidaraveeding heimila (Fiber to the Home), héfst i arsbyrjun 2005 og var pa, asamt
rekstri & ljosleidaratengingum til fyrirteekja og stofnana, feerd undir sérstaka einingu innan
OR sem fékk nafnid fjorda veitan.

Starfsemin var gerd ad sérstoku svidi innan OR i arsbyrjun 2006 undir nafninu
Gagnaveita OR. [ mai 2006 hofst rekstur opna netsins formlega og fyrstu heimilin gatu
keypt pjonustu um ljosleidaratengingu sina af pjonustuveitum & netinu. Pann 28.
desember 2006 var Gagnaveita Reykjavikur ehf. (GR) stofnud og oIl starfsemi
Gagnaveitu OR og eignir OR i fjarskiptakerfum feert yfir til GR, sem hof starfsemi pann
1. jandar 2007.
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Malavextir

3.1 Fréttatilkynning fra OR vardandi s6lu & hlut i GR

pann 24. juni 2013 birtist fréttatilkynning fra OR um séluferli GR. Fram kom ad stjérn
OR hefdi dkvedid afangaskiptingu og timaramma vardandi s6lu & allt ad 49% hlut i GR.
A timabilinu jani til september 2013 yrdi unnid ad endurfjarmdgnun félagsins. A
timabilinu &gust til desember 2013 yrdi unnid ad undirbuningi s6lu og ad soluferlid sjalft
yrdi a timabilinu jandar til mars 2014.

pattur i undirbuningi sélunnar veeri endurfjarmdégnun GR. Vid stofnun GR, i arsbyrjun
2007, hefdi OR lagt eignir til fyrirteekisins &samt hlutdeild i skuldum OR med
lanasamningi i erlendri mynt. bad lan hefdi stokkbreyst arid 2008 og hefdu heildarskuldir
GR numid ramum 8 milljoroum um &ramétin 2012/2013, sem gjaldfalla attu & arinu
2013. Til samanburdar neemu heildareignir GR ramum 11 milljérdum kr. og tekjur arsins
2012 hefdu numid 1,4 milljoréum kr. Stjorn OR hefdi &kvedid, med fyrirvara um
sampykki PFS, ad breyta allt ad 4 milljoroum lansins i hlutafé gegn pvi ad eftirstédvarnar
yrou greiddar. GR myndi afram leita & almennan lansfjarmarkad med fjarmégnun. Med
bvi veeri dregid Gr fjarhagslegum tengslum OR og GR adur en lengra yrdi haldid i
sOluferlinu og lausafjarstada OR myndi styrkjast.

3.2 Krafa Milu um adild ad mali vardandi beioni GR um sampykki PFS fyrir
hlutafjaraukningu

Med bréfi, dags. 2. jali 2013, barst PFS krafa Milu um adild ad mali er vardadi
fyrirhugada afskrift 1ana GR, eins og Mila ordadi pad. Mila teldi 1jost ad gengju aformin
eftir yrdi um afskrift an endurgjalds ad reeda, enda veari ordalag pess efnis ad skuldum
yrdi breytt i hlutafé villandi pegar lanveitandinn veeri pegar 100% eigandi GR. bad orkadi
jafnframt tvimaelis ad heimila svo rikar afskriftir lana og par med samsvarandi
lagfeeringar & efnahagsreikningi GR & sama tima og félagid stedi afram i storfelldum
fjarfestingum i ljosleidaraneti. Yroi fallist & umbednar afskriftir veeri pvi ljost ad
fjarfestingar sidustu ara hefou verid fjarmagnadar med fé (r einkaleyfisverndadri
starfsemi OR. Slikt veeri ad sjalfsogdu i andstoou vid akveaedi 36. gr. fjarskiptalaga og
fyrri dkvardanir PFS.

Mila teldi sig eiga beinna, einstaklegra og verulegra hagsmuna ad geeta pegar
stjornvaldsakvordun yrdi tekin um hvort heimila atti modurfélagi helsta keppinauts Milu
ad afskrifa svo verulegar fjarhaedir. Med visan til pessa veeri 6skad eftir adgangi ad 6llum
gdgnum malsins, nema peim er geymdu vidkveemar vidskiptalegar upplysingar.

3.3 Beidni GR um sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningu

Med bréfi GR til PFS, dags. 20. agust 2013, barst stofnuninni beidni felagsins um
sampykki fyrir framangreindri hlutafjaraukningu. Visad veeri til fyrri samskipta GR og
PFS vegna fjarhagslegs adskilnadar fjarskiptahluta OR fra annarri starfsemi
fyrirteekjasamstaedunnar sem og ékvardana stofnunarinnar i pvi sambandi. I akvérdunum



PES veeri ad finna tilmeeli til félaganna i tengslum vid fjarhagslegan adskilnad og
framkveemd hans svo tryggja meetti ad adgerdir peirra i pvi sambandi fengju samrymst
36. gr. fjarskiptalaga. Med erindi pessu veeri &tlunin ad syna fram & hvernig ordid veeri
vid peim, sér i lagi peirri krofu ad GR pyrfti ad fa fyrirfram sampykki stofnunarinnar fyrir
hlutafjaraukningu sem OR veeri greidandi ad.

Fjallad hefdi verid um akvardanir stjornar OR um hlutafjaraukningu i GR i fjélmidlum og
i kjolfarid hefoi PFS beint fyrirspurn til GR um st6du mala og minnt & pau skilyrdi sem
stofnunin hefdi sett, m.a. um ad fyrirfram sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningum. Auk
pess hefdi PFS upplyst félagio um ad Mila hefdi 6skad eftir adild ad veentanlegu mali.
GR hefdi svarad pvi til ad erindi pess efnis yrdi sent PFS og ad hlutafjaraukning yroi ekki
akvedin & hluthafafundi i félaginu né tilkynnt til hlutafélagaskrar fyrr en stofnunin hefdi
veitt sampykki sitt. Fyrirliggjandi &kvardanir PFS yréu lagdar til grundvallar vid
framlagningu malsins.

pa kom fram ad GR ynni um pessar mundir ad fjarhagsasetlun arsins 2014 asamt arlegri
endurskodun & vidskiptadeetlun félagsins. Fyrirhugad veeri ad leggja pessar aztlanir fyrir
stjorn GR pann 6. september 2013. Erindi petta hefdi pvi ekki ad geyma gdgn er byggdu
4 umreeddri vidskiptadaetlun heldur yréu pau send PFS strax og aatlanirnar hefou verid
sampykktar i stjorn félagsins. Vidskiptadetlunin myndi syna venta préun arsreiknings
félagsins og par med afkomu pess og ardsemi. prétt fyrir ad umreedd gogn vantadi i
erindid veeri pad sent nd pannig ad taka matti akvérdun sem fyrst um adild Milu.

PFS hefdi adur fjallad um hlutafjaraukningu i GR sem OR hefdi verid greidandi ad, sbr.
akvardanir nr. 14/2010 og 39/2010. Af peim yrdi radid ad OR veeri heimilt ad auka
hlutafé sitt i félaginu, enda byggdist hlutafjaraukningin m.a. & samkeppnislegum
forsendum og ramadist innan edlilegs fjarhagslegs adskilnadar. Pa pyrfti ardsemiskrafan
ad samraemast pvi sem tidkadist a medal samanburdarfyrirteekja og nast innan edlilegra
timamarka pratt fyrir hlutafjaraukninguna. Ad auki pyrfti hlutafjaraukningin ad
samraemast peim vidskiptadaetlunum sem kynntar hefdu verid PFS, auk pess sem krofur a
hendur GR sem notadar hefdu verid til ad haekka hlutafé attu ekki ad vera uppsafnadar
vidskiptaskuldir & milli félaganna. Ennfremur ad lanasamningar skyldu liggja ad baki
6llum peim krofum & hendur GR sem &tlunin veeri ad breyta i hlutafé.

Oskad veeri eftir pvi ad PFS veitti sampykki sitt fyrir pvi ad GR yki hlutafé sitt um 3,5
milljarda kr. sem OR yrdi greidandi ad, enda keemi pessi hlutafjaraukning til lsekkunar a
lani GR vid OR sem og ad eftirstddvar lansins yrdu & sama tima greiddar upp. I kjélfar
hlutafjaraukningarinnar yrdi pvi ekki um lanasamning milli OR og GR ad raeda og par
med hefdi verid skorid a lanatengslin milli félaganna.

Umraedd skuld GR vid OR, sem tilkomin vari vegna yfirferslu eigna fr4 OR til GR vid
stofnun félagsins arid 2007, hefdi skv. lanasamningi félaganna upphaflega verid ad
fjarhaed u.p.b. 3,5 milljardar kr. Lanid veeri gengistryggt. I kjolfar falls islensku bankanna
haustid 2008, og pess efnahagshruns sem pvi hefdi fylgt, hefdi gengi islensku krénunnar
veikst verulega. pessi veiking hefdi ad mestu fest sig i sessi og lansfjarhaed lansins i
islenskum kronum hefdi hekkad verulega, med tilsvarandi gengistapi hja GR. Stada



lansins skv. arsreikningi GR fyrir arid 2012 veeri u.p.b. 7 milljardar kr. Hér veeri
augljéslega um forsendubrest ad reda par sem proun gengis kronunnar af voldum
efnahagshrunsins veri med allt 6drum heetti en gera hefdi matt rad fyrir. Morg fyrirteeki,
b.m.t. fjarskiptafyrirteeki i samkeppni vid GR, hefdu purft ad bregdast vid slikri
stokkbreytingu skulda, svo sem med afskriftum lana eda umbreytingu skulda i hlutafé.
Med peirri hlutafjaraukningu sem na veeri leitad heimildar fyrir veeri gripio til
naudsynlegra adgerda vid endurskipulagningu & efnahagsreikningi félagsins m.t.t. hrifa
efnahagshrunsins a hann.

Til pessa hefdi vidskiptaaetlun GR ekki falid i ser slika endurskipulagningu &
efnahagsreikningi, enda Ovissa rikt um gengispréun. Med hlutafjaraukningunni og
endurfjarmognun eftirstddva lansins i islenskum kronum hja étengdum adila veeri
gengisahattu félagsins eytt og myndi pad koma fram i endurskodadri vidskiptaasetlun
félagsins.

Hlutafjaraukningin og tengdar adgerdir uppfylltu peaer krofur sem gerdar veeru til slikra
adgerda og samremdust pvi 36. gr. fjarskiptalaga og akvoérdunum PFS er vordudu
fjarhagslegan adskilnad. Med fyrirhugadri solu faeri hluti félagsins ar eigu OR, sem veeri i
eigu opinberra adila, yfir i eigu annars adila. Med slikri eignarhaldsbreytingu veeri leitast
vid ad minnka hadi GR gagnvart moédurfélaginu. bad veri tvimelalaust i pagu
samkeppni & fjarskiptamarkadi til lengri tima litid ad svo yrdi. | Kjolfar
hlutafjaraukningarinnar nadist afram vidunandi ardsemi af framlégdu eigin fé, innan
edlilegs timafrests.

GR motmelti krofu Milu um adild. 1 fjarskiptalogum veeri kvedid & um ad markmid
laganna veeri m.a. ad efla virka samkeppni & fjarskiptamarkadi. pa veeri i 36. gr. laganna
fjallad um adskilnad sérleyfisstarfsemi fra fjarskiptastarfsemi tengdra félaga sem veeri
einn lykilpatta laganna i ad tryggja ad pvi markmidi yrdi nad. Gripid veeri til
fyrirhugadrar hlutafjaraukningar i GR vegna fyrireetlana OR um s6lu & taeplega
helmingshlut i félaginu og vegna gengistapsins i kjolfar bankahrunsins. Veeri etlunin
pannig ad koma félaginu ad hluta til i eigu annars adila. Jakvaed nidurstada PFS myndi
ekki raska samkeppni & markadi heldur pvert & méti efla hana og tryggja til lengri tima
litid. Slik nidurstada myndi ekki leida til 6logmaets astands & markadi sem raska myndi
hagsmunum peim sem fjarskiptaldgum veeri &tlad ad tryggja.

3.4 Bréf PES til GR

Med bréfi PFS til GR, dags. 22. agust 2013, kom m.a. fram ad adur en leyst yrdi efnislega
Ur beidni GR yrdi ad leysa ar krofu Milu um adild og var félaginu veitt faeri & ad tja sig
um umreedda adildarkrofu.

3.5 Svar GR vid adildarkréfu Milu

Med bréfi GR til PFS, dags. 27. agust 2013, barust vidbrdgd félagsins vid adildarkréfu
Milu. GR itrekadi pa krofu sina ad hafna beeri adild Milu ad malinu.



3.6 Bréf PFS til Milu

I bréfi PFS til Milu, dags. 28. &gust 2013, var félaginu veitt feeri 4 ad tja sig um
framangreint svarbréf GR og rokstydja frekar krofu sina um adild ad umreeddu mali.

3.7 Svar Milu vid athugasemdum GR um adild Milu

Med bréfi Milu til PFS, dags. 11. september 2013, béarust vidbrogd Milu vid
framangreindum  athugasemdum GR. Fram kom ad markadurinn  fyrir
lj6sleidaratengingar a sudvesturhorni landsins veeri tvikeppnismarkadur og par veeri Mila
eini keppinautur GR & markadi fyrir lagningu ljosleidara. 1 pvi ljosi pyrfti pvi ekki ad
vera um ad raeda rannsokn PFS & meintum brotum GR & markadi til ad adild Milu yrdi
vidurkennd.

Skuldbreyting a allt ad fjorum milljéroum af 1ani OR til GR i hlutafé myndi i raun vera i
andstodu vid 36. gr. fjarskiptalaga og par med fela i sér brot & Ibgunum. bess vegna meetti
med réttu halda pvi fram ad PFS fjalladi um aformad brot GR gegn umraeddri lagagrein,
sem po yrdi ekki fullframid nema med sampykki PFS. Ef GR geeti ekki stadid undir lani
sem veitt veeri a ,,markadslegum forsendum® an pess ad fa pvi lani breytt i hlutafé, stedi
reksturinn greinilega ekki undir lanum. pad ad OR breytti l&ninu pa i hlutafé geeti ekki
verid annad en brot & umreaeddu lagaakveedi. Um rokstudning fyrir pessu meetti visa til
forsendna PFS i a&kvoérdun um fjarhagslegan adskilnad fra 13. névember 2006.

Fyrir leegi ad umredd skuldbreyting/afskrift yrdi einmitt gerd i tengslum vid
endurfjarmognun & lansfjarporf GR. Pvi yroi ekki betur séd en PFS hefdi pegar tjad sig
um ad sliku maetti jafna vid nidurgreidslu a fjarskiptastarfsemi. Slik nidurgreidsla geeti
eingbngu komid ur einkaleyfispatti OR og pvi i beinni andstédu vid 36. gr.
fjarskiptalaga. Hér beeri einnig ad lita til &kvordunar PFS nr. 25/2010, par sem PFS komst
ad peirri nidurstddu ad GR veeri éheimilt ad sleppa pvi ad greida vexti af lanum fra OR a
lanstima lansins. Hefdi tiltekid akveaedi i lanasamningi GR og vidskiptabanka félagsins
verid talid brjota i baga vid akvoroun PFS fra 13. névember 2006 og akvordun nr.
32/2008. par af leidandi hefdi PFS talid ofangreint samningsakvadi einnig brjota gegn
akveedi 36. gr. fjarskiptalaga, par sem um oO6edlilega nidurgreidslu veeri ad reda fra
einkaleyfisstarfsemi OR til GR.

Ad mati PFS hefdi tilhogun fjarmognunar GR med lanasamningum vid OR verid
grundvallaratridi vardandi pad markmid 36. gr. fjarskiptalaga ad tryggja fjarhagslegan
adskilnad milli félaganna. Hefdi PFS litid pa hattsemi alvarlegum augum ad ekki veeri
farid ad skyrum fyrirmalum PFS og hefdi malid verid pess edlis ad til greina hefdi komid
ad beita fyrirteekid stjornvaldssekt ef slik heimild hefdi verid fyrir hendi. Hin
fyrirliggjandi beioni um skuldbreytingu/afskrift veeri augljéslega mun vidurhlutameiri
adgerd en pad brot GR ad sleppa greidslu vaxta til OR. Yrdi pad i meira lagi
motsagnarkennt ef PFS féllist & umraedda skuldbreytingu/afskrift i 1josi pess ad
nidurfelling vaxtagreidsina, sem naemi veentanlega broti af hofudstolsfjarhaedinni, hefdi
verid talid alvarlegt brot og henni hafnad.



Hinir verulegu, einstaklegu og 16gvordu hagsmunir Milu leegju néanast i hlutarins edli.
Rekstur grunnnets i fjarskiptum veeri einfaldlega svid vidskipta par sem miklar
fjarfestingar pyrfti til ad geta stundad reksturinn. A tvikeppnismarkadi peim sem hér um
reeddi leiddi hin storkostlega skuldbreyting/afskrift ohjakveemilega til roskunar a
samkeppnishagsmunum pess eina keppinauts sem veeri til stadar. Mila pyrfti ad leggja i
fjarfestingar & forsendum einkafjarfestis sem ekki geeti sott i djupa vasa annars adila
innan samstedu sem starfadi i skjoli einkaleyfis eda opinberrar verndar. Gengju aform
OR/GR eftir, meetti leida af fyrri akvérounum PFS ad jafna maetti peim til nidurgreidslu a
fjarskiptastarfsemi i andstodu vid 36. gr. Einsynt veeri ad afskrifa pyrfti fjarfestingu Milu
i grunnetum fjarskipta mun hradar en ella auk pess sem 0Oll nyfjarfesting yrdi mun
aheettusamari.

Mila hefdi undir hondum &rsreikning GR vegna reikningsarsins 2012. bar segdi ororétt:

, Logd hefur verid fram tillaga i stjorn GR pess efnis ad Oskad verdi eftir
framlengingu & lanstima lans félagsins hja Orkuveitu Reykjavikur, eins og rad var
fyrir gert vid sidustu framlengingu pess. Su framlenging er had sampykki Post- og
fjarskiptastofnunar. Vidskiptabanki félagsins hefur gefio GR viljayfirlysingu pess
efnis ad bankinn sé tilbdinn ad framlengja lanstima lans félagsins hja bankanum
begar lan félagsins hja Orkuveitu Reykjavikur hefur verid framlengt. Er pad mat
stjornenda félagsins ad aform um framlengingu gangi eftir.

Med visan til pessa mats stjornenda GR fengi Mila ekki sed porf & umreeddri afskrift
begar GR veeri i |6fa lagid ad framlengja lan sitt hja vidskiptabanka félagsins.

3.8 Bréf PFS til GR

Med bréfi PFS til GR, dags. 12. september 2013, veitti stofnunin félaginu fzeri & ad tja sig
um framangreint svarbréf Milu og koma ad frekari rokstudningi fyrir peirri krofu ad
hafna beeri adildarkréfu Milu.

3.9 Svar GR til PFS

Med bréfi GR til PFS, dags. 17. september 2013, barust stofnuninni vidbrogd félagsins
vid framangreindum réksendum Milu fyrir adild. GR itrekadi pa krofu ad adild Milu yroi
hafnad. Mila hefdi ekki fert sannferandi rok fyrir peim 16gvordu hagsmunum sem
fyrirtaekio teldi vera skerta feeri svo ad PFS veitti GR heimild til hlutafjaraukningar. Mila
héldi pvi fram ad hlutafjaraukningin myndi leida til aukinnar virdisryrnunar & grunnneti
Milu og aukinnar ahattu vardandi nyfjarfestingar. Somu rok hefdu komid fram i
mélatilbinadi Simans & arinu 2006, sem endad hefdi med Urskurdi urskurdarnefndar nr.
8/2006. Fra peim tima hefdi Mila engu ad sidur farid Gt i miklar fjarfestingar vid
uppbyggingu VDSL kerfis sem veeri i hardari samkeppni vid ljosleidara GR en ADSL
kerfio sem adur var. Verometi eigna Milu etti n0 pegar ad taka mid af peirri
uppbyggingu sem att hefdi sér stad & ljosleidarakerfi GR. Nyleg markadsgreining PFS
syndi ad hlutdeild Milu & heimtaugarmarkadi (markadur 4) veri ni um 87% & medan
hlutdeild GR veeri 12%. bvi veeri um virka samkeppni ad reda og myndi fyrirhugud
hlutafjaraukning sem slik ekki breyta neinu par um, enda vid pvi ad buast ad
markadshlutdeild GR ykist enn frekar.



3.10 Akvordun PFS nr. 20/2013 um adild Milu

Med akvoroun PFS nr. 20/2013, fr4 10. oktdber sl., komst PFS ad peirri nidurstéou ad
Mila skyldi eiga adild ad malinu, par sem ljost veeri ad félagid etti sérstaklegra, verulegra
og légvarinna hagsmuna ad geeta, sem beint myndi reyna a vid endanlega Urlausn
malsins.

3.11 Maélsmedferdarakvoroun PFS um takmdérkun a afhendingu gagna til Milu

pann 14. oktdber 2013 tok PFS pa malsmedferdarakvoroun ad takmarka adgang Milu ad
tilteknum upplysingum i méalinu, en GR hafdi med tolvuposti, dags. 11. oktdber sl., lyst
pvi yfir ad félagido myndi una ofangreindri akvéroun PFS um adild Milu ad malinu. bPann
sama dag afhenti PFS Milu pau gogn malsins sem félagid hafdi ekki pegar fengid adgang
ad, ad undanskildum umraeddum tranadarupplysingum. Fram kom ad Mila hefdi 14 daga
til ad kera umraedda malsmedferdarakvordun i samremi vido 2. mgr. 19. gr.
stjornsyslulaga nr. 37/1993. Ennfremur veitti PFS Milu feeri & ad tja sig efnislega um
umreadda beidni GR um sampykki PFS fyrir umraeddri hlutafjaraukningu innan sama
timafrests.

3.12 Tolvupdstur PFS til GR vardandi sjodsstreymisgreiningu

Med télvuposti, dags. 14. oktdber 2013, 6skadi PFS eftir pvi ad GR athenti stofnuninni
sjodsstreymisgreiningu par sem frjalst sjodsstreymi GR skv. vidskiptalikaninu (& liftima
pbess) yrdi navirt med vegnum fjarmagnskostnadi (WACC).

3.13 Svar GR vid tdlvuposti PFS um sjodsstreymisgreiningu

Med tolvupésti GR til PFS, dags. 14. oktober 2013, barst stofnuninni umraedd
sjodsstreymisgreining.

3.14 Bréf Milu til PFS vardandi keru malsmedferdardkvorounar PFS um
takmorkun & afhendingu gagna

Med bréfi Milu til PFS, dags. 25. oktéber 2013, tilkynnti félagid ad pad hefdi pann sama
dag keert framangreinda mélsmedferdardkvoroun PFS um takmdrkun & afhendingu gagna,
dags. 14. oktdber sl., til arskurdarnefndar fjarskipta- og péstmala.

Eins og fram kaemi i dkvoroun PFS fra 11. desember 2006, um adgang Simans ad
malsgdgnum, yrdi ad teljast medal brynustu hagsmuna malsadila ad eiga pess kost ad
kynna sér skjol og énnur gogn sem akvoroun i stjérnsyslumali veeri byggd a. Réttur
malsadila til adgangs ad upplysingum stjornsyslumals veeri tryggdur i 15. gr.
stjornsyslulaga og tengdist naid rétti hans til pess ad tja sig um efni mals adur en
stjornvaldsakvordun yroi tekin, sbr. andmalaréttarreglu 13. gr somu laga. Saman pjonudu
bessar reglur peim tilgangi ad studla ad pvi ad akvardanir stjornvalda veeru teknar a
sanngjornum og réttum grundvelli, auk pess sem upplysingarétturinn veeri mikilveegur Gt
fra sjonarmidum um gegnsei stjérnsyslunnar.



Vegna ofangreindra tengsla milli reglunnar um adgang ad gdégnum og andmalareglunnar,
myndi Mila ekki tja sig efnislega um beidni GR um sampykki PFS fyrir hlutafjarheekkun
i GR fyrr en innan hefilegs frests eftir ad Urskurdarnefnd fjarskipta- og postméala hefdi
Urskurdad um fyrrgreinda keeru Milu.

Athygli PFS veeri vakin & pvi ad samkvemt athugasemdum i greinargerd med frumvarpi
sem vard ad stjornsyslulégum, nénar tiltekid med 19. gr., yréi PFS ad bida med ad taka
efnisdkvoroun par til nidurstada laegi fyrir i keerumalinu. begar nidurstada i keerumalinu
leegi fyrir beeri PFS ad gefa Milu raunhafan kost & ad nyta andmalarétt sinn. | pessari
skyldu feelist m.a. ad veita skyldi Milu heafilegan frest, eftir atvikum i framhaldi af pvi ad
rikari adgangur ad gégnun kynni ad vera veittur.

3.15 Osk GR um bradabirgdadkvordun um sampykki PFS fyrir framlengingu
lanasamnings GR og OR

Med bréfi GR til PFS, dags. 28. oktober 2013, barst stofnuninni ésk GR um sampykKi
stofnunarinnar a peim &formum GR og OR ad framlengja lanasamning pann sem gerdur
hefdi verid & milli félaganna vid stofnun GR arid 2007 og gilti til 1. nGvember 2013.
Fyrirhugad veeri ad framlengja lanasamninginn par til einum manudi eftir ad efnisleg
nidurstada veeri fengin i malinu. Um veeri ad raeda somu lansfjarhaed, lanskjor og adra
skilmala og fram keemu i lAnasamningnum og vidaukum hans.

Fram kom ad Mila hefdi keert malsmedferdarakvoroun PFS i umreddu mali til
arskurdarnefndar fjarskipta- og postmala. 1 ljési peirrar tafar sem keeran myndi hafa &
efnislega nidurstédu i malinu 6skadi GR, med visan til 11. gr. laga nr. 69/2013 um Pdst-
og fjarskiptastofnun, pvi eftir akvoréun PFS um timabundna framlengingu &
lanssamningi GR og OR.

3.16 Tolvupdstur PFS til Milu

Med télvupdsti PFS til I6gmanns Milu, dags. 28. oktober 2013, veitti stofnunin félaginu
feeri & ad tja sig um framkomna kréfu GR um bradabirgdadkvordun.

3.17 Svar Milu til PFS vardandi 6sk GR um bradabirgdaakvordoun

Med bréfi Milu til PFS, dags. 30. oktéber 2013, barust vidbrogd félagsins vid 6sk GR um
bradabirgdaakvordun. Fram kom ad telja yroi ad sa sem krefdist bradabirgdaakvordunar
beeri sonnunarbyrdi fyrir pvi ad lagaskilyroum hennar veeri fullnaegt, p.e. ad drattur a
arskurdi ylli pvi ad haetta veeri & ad réttindi adila mals faeru forgéroum eda hann yrai fyrir
verulegu fjartjoni. 1 bréfi GR fra 28. oktdber sl. veri i engu rokstutt ad hvada leyti
bessum lagaskilyrdum 11. gr. laga nr. 69/2003 veeri fullnaegt.

3.18 Tolvupobstur PFS til GR

Med tolvupdsti PFS til GR, dags. 30. oktéber 2013, framsendi stofnunin félaginu
framangreinda afstddu Milu til beidni GR um bradabirgdaakvordun og veitti félaginu feeri
a ad tja sig um hana og feera fram rokstudning fyrir umraeddri beidni sinni, p.e. ad syna
fram & ad skilyrdi umraeddrar 11. gr. laga nr. 69/2003 veeru uppfyllt um ad heetta veeri &
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pvi ad réttindi félagsins feeru forgdrdum eda pad yroi fyrir verulegu fjartjoni ef drattur
yroi a arskurai.

3.19 Rokstudningur GR fyrir beidni um bradabirgdadkvéroun

Med bréfi GR til PFS, dags. 30. oktober 2013, barst stofnuninni rokstudningur félagsins.
Fram kom ad eins og alkunna veeri i vidskiptum reiknudust drattarvextir & gjaldfallnar
skuldir. Slikt etti einnig vid ef vanskil yrdu a skuld GR vid OR skv. lanasamningi
félaganna. Dréattarvextir & dag yrdu ramar [...]* millj. kr.

pad veri ljost ad GR yrdi fyrir verulegum fjarhagslegum skada ef umrett lan feeri i
vanskil. Ad pvi sogdu veeri fullnaegt pvi skilyrdi sem fram keemi i 11. gr. laga nr. 69/2003
um Post- og fjarskiptastofnun, p.e. ad stofnuninni veeri heimilt ad taka
bradabirgdaakvordun enda veeri hetta a pvi ad drattur a akvoroun ylli pvi ad adili yroi
fyrir verulegu fjartjoni.

3.20 Akvordun PFS nr. 26/2013 um bradabirgdaakvordun um heimild GR til
framlengingar lanasamnings vio OR

Med &kvordun PFS nr. 26/2013 tok stofnunin bradabirgdadkvordun er heimiladi GR ad
framlengja lanasamning vid OR, sem ad ébreyttu atti ad gjaldfalla 1. nGvember 2013, par
til einum manudi eftir ad nidurstada veeri fengin i mali pvi sem hér er til umfjollunar.

3.21 Urskurdur drskurdarnefndar fjarskipta- og péstmala nr. 4/2013

Med urskurdi urskurdarnefndar fjarskipta- og postmala nr. 4/2013, dags. 30. desember
2013, hafnadi drskurdarnefnd kréfu Milu um frekari adgang ad gégnum en PFS hafdi
kvedid & um i hinni keerdu malsmedferdarakvordun PFS fra 14. oktober 2013.

3.22 Tolvupdstur PFS til Milu

Med tolvupdsti, dags. 3. januar sl., veitti PFS Milu feri & ad tja sig efnislega um
framangreinda beidni GR um sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningu i félaginu, &dur en
endanleg akvoroun yrdi tekin i malinu.

3.23 Efnislegar athugasemdir Milu

Med bréfi, dags. 17. janlar sl., barust PFS efnislegar athugasemdir fra Milu i malinu.
Fram kom ad hlutafjarhaekkun par sem allt ad fjorum milljéroum af lani OR til GR yrdi
breytt i hlutafé myndi fela i sér opinbera adstod og ad pvi leyti falla undir
rikisstyrkjareglur EES. Pannig teldust allar lanveitingar, abyrgdir, hlutafjaraukningar,
afskriftir 0.p.h. fra OR til GR til opinberrar adstodar og falla undir rikisstyrkjareglur EES.

Veri einsynt, ad med hlidsjon af trunadarreglu 3. gr. EES-samningsins, sbr. 16g nr.
2/1993, ad PFS pyrfti ad leita alits rikisstyrkjadeildar ESA & umraeddri hlutafjarhaekkun
og skuldbreytingu i hlutafé adur en stofnunin teeki afstodu til malsins. Umreedd regla

! Upplysingar felldar brott vegna trinadar. bad sama & vid um hornklofa i framhaldinu.
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(e. Principle of Loyalty) teki m.a. til stjérnvalda & bord vid PFS. Jafnframt veeri minnt &
ad skv. 3. gr. framangreindra laga skyldi skyra 16g og reglur, ad svo miklu leyti sem vid
atti, til samraemis vid EES-samninginn og peer reglur sem & honum byggdu. Gilti petta
m.a. um skyringu og talkun a 36. gr. fjarskiptalaga. Hefdi ESA ekki fengid tilkynningar &
grundvelli rikisstyrkjareglna vardandi pessi aform, hvorki fra rikinu, OR eda i formi
alitsumleitunar fra PFS veeru likur fyrir ad um formbrot & rikisstyrkjareglum EES veeri ad
reeda.

Ef umraddar radstafanir stedust ekki svokallada ,,Private investor principle reglu veri
jafnframt um ad raeda efnislegt brot a rikisstyrkjareglunum. bPa beeri ad geta pess ad
svokollud ,,One time last time* regla gilti vardandi adstod vid félag i fjarhagskroggum.
Petta skipti mali par sem fyrirhugud aform veeru langt fra pvi fyrsta bjérgunaradgerd OR
vegna GR, sbr. fyrri hlutafjarhekkanir og lanveitingar. pannig veri oOliklegt ad ESA
Guidelines um ,,aid for rescuing and restructuring firms in difficulty* veitti OR/GR skjol
begar keemi ad fyrirhugadri hlutafjarheekkun og skuldbreytingu i hlutafé.

pa virtust &formin sjélfsteett vera i andstodu vid 36. gr. fjarskiptalaga og par med fela i sér
brot 4 16gunum. Ef GR gati ekki stadid undir lani sem veitt veri 4 ,,markadslegum
forsendum® an pess ad fa pvi lani breytt i hlutafé, pa veaeri reksturinn greinilega ekki ad
standa undir lanum. bad ad OR breytti laninu pa i hlutafé geeti ekki verid annad en brot &
36. gr. fjarskiptalaga. Um rokstudning fyrir pessu meetti visa til forsendna PFS i akvoroun
um fjarhagslegan adskilnad fra 13. ndvember 2006, en par keemi m.a. fram:

I dournefndum virskurdum samkeppnisyfirvalda er melt fyrir um ad pad svid sem er
fijarhagslega aoskilio fra annarri starfsemi megi einungis skulda 6drum svidum lan vegna
yfirtoku eigna i upphafi svo og lan vegna edlilegra vidskipta eftir pad. Med edlilegum
vidskiptum er t.d. att vid skuldir vegna veittrar pjénustu. Skilyrdi sem petta er sett til ad
koma i veg fyrir ad svidid sem er fjarhagslega adskilid fai lan & 6edlilega lagum voxtum
eda 68rum kjorum sem standa samkeppnisadilum almennt ekki til booa.

Er pa horft til atrida, sem adilar geta samid um sin & milli, eins og afborgunarskilmala,
lanstima, mogulegra skuldbreytinga og afskrifta. Samkomulag um slik atridi i
lanasamningum milli Orkuveitu Reykjavikur og Gagnaveitunnar getur falid i sér
Oedlilegan adstddumun sem jafna meetti vid nidurgreidslu & fjarskiptastarfsemi
fyrirteekisins. Edlilegt er ad hafa slik sjonarmid i huga ad pvi er vardar 6form Orkuveitu
Reykjavikur um ad fijarmagna lansfiarporf Gagnaveitunnar.

Fyrir leegi ad hin fyrirhugada skuldbreyting yroi, ef hin gengi eftir, einmitt gerd i
tengslum vid endurfjarmdgnun & lansfjarporf GR. Fengist pvi ekki betur séd en ad PFS
hefdi pegar tjad sig um ad sliku meetti jafna vid nidurgreidslu a fjarskiptastarfsemi. Slik
nidurgreidsla geeti eingdbngu komid Ur einkaleyfispeetti starfsemi OR og pvi i beinni
andstddu vid 36. gr. fjarskiptalaga.

Hér beeri einnig ad lita til akvordunar PFS nr. 25/2010, sem fjalladi m.a. um akvadi i
lanasamningi GR um ad GR veeri 6heimilt ad greida vexti af lanum fra OR & lanstima
tiltekins lans fra 6hadum adila. Hefdi petta akvaedi verid talid brjéta i baga vid akvardanir
PFS fra 13. névember 2006 og 30. desember 2008 og lanssamning GR og OR fra 7. mars
2007. par af leidandi hefdi PFS talid umreett akvaedi einnig brjéta gegn akveedi 36. gr.
fjarskiptalaga um adskilnad serleyfisstarfsemi fra fjarskiptastarfsemi, par sem um
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6edlilega nidurgreidslu hefdi verid ad reeda fra einkaleyfisstarfsemi OR til GR. Ordrétt
kaemi fram:
., GR getur ekki med einkaréttarlegum samningum samid sig undan skyrum kvédum sem

PFS hefur lagt a félagio. GR ber pvi ad virda ofangreint samningsakvaedi ad vettugi og

standa OR skil & vaxtagreidslum peim sem ogreiddar eru midad vié lanssamning GR og OR

fra 7. mars 2007, eins og honum var breytt med vidauka pann 1. oktéber 2009, en

gjalddagar vaxtagreidsina eru 1. mai og 1. névember ar hvert. Samkveemt bréfi GR til PFS,

dags. 1. september sl., hefur GR greitt umraeddar vaxtagreidslur til OR. GR ber ad greida

slikar vaxtagreidslur afram & gjalddaga fram til pess tima ad 1anid hefur ad fullu verid

greitt upp & arinu. “

AQ Aliti PFS hefdi fjarmognun GR med lanasamningum vid OR verid grundvallaratridi
vardandi pad markmid 36. gr. fjarskiptalaga ad tryggja fjarhagslegan adskilnad milli
félaganna. Hefdi PFS litid pa hattsemi alvarlegum augum ad ekki veeri farid ad skyrum
fyrirmaelum eda kvodum sem lagdar hefdu verid & fyrirteekio og ataldi pad fyrir slika
hattsemi. Fram hefdi komid ad malid veeri pess edlis ad til alita hefdi komid ad mati PFS
ad beita fyrirteekio stjornvaldssekt ef slik heimild hefdi verid fyrir hendi i I6gum
stofnuninni til handa.

Hin fyrirliggjandi beidni um hlutafjarhaekkun og skuldbreytingu allt ad 4 milljéréum
lansins veeru augljéslega mun vidurhlutameiri adgerd en bann pad vid vaxtagreidslum
sem fjallad hefdi verid um i akvoroun PFS nr. 25/2010. Yrdi pad afar métsagnarkennt ef
PFS féllist & hlutafjarheekkun sem varid yrai til hofudstolsleekkunar & allt ad 4 milljoroum
i ljosi pess ad nidurfelling vaxtagreidsina, sem veaentanlega hefdu numid broti af
hofudstolslekkuninni, hefdi verid talid alvarlegt brot og henni hafnad. Gengju &form
OR/GR eftir, meetti leida af fyrri akvorounum PFS ad jafna meetti peim til nidurgreidslu &
fjarskiptastarfsemi i andstédu vid 36. gr. fjarskiptalaga. Einsynt veeri ad afskrifa pyrfti
fjarfestingu Milu i grunnnetum fjarskipta mun hradar en ella, auk pess sem oll
nyfjarfesting yrdi mun ahattusamari.

Mila hefdi undir hondum arsreikning GR vegna reikningsarsins 2012. bar keemi fram ad
lan félagsins vaeru ad eftirstddvum 8,7 milljardar kr. i arslok. Um veeri ad raeda lan fra
modurfélaginu OR ad fjarhaed 7 milljardar kr. sem veeri a gjalddaga 1. névember 2013 og
lan ad fjarhaed 1,75 milljardar kr. fra vidskiptabanka félagsins sem veeri & gjalddaga 31.
oktober 2013. Sidar segdi ordrétt:

., Logd hefur verid fram tillaga [ stjiérn GR pess efnis ad éskad verdi eftir framlengingu &
lanstima lans félagsins hja OR, eins og rao var fyrir gert vid sidustu framlengingu pess. Su
framlenging er had sampykki PFS. Vidskiptabanki félagsins hefur gefid GR viljayfirlysingu
pbess efnis ad bankinn sé tilbdinn ad framlengja lanstima lans félagsins hja bankanum
begar lan félagsins hja OR hefoi verid framlengt. Er pad mat stjornenda félagsins ad
&form um framlengingu gangi eftir.

Med visan til pessa mats stjornenda GR fengi Mila ekki sed porf & ad skuldbreyta 3,5
milljoréum kr. i hlutafé pegar OR veeri i 16fa lagid ad framlengja lan sitt og tryggja par
med framlengingu & lani vidskiptabanka felagsins. Veeri pess sérstaklega farid & leit ad
PFS dskadi skyringa a misremi milli peirra &forma sem fram kaemu i skyringu med
arsreikningi og peirra aforma sem fram hefdu komid i kauphallartilkynningu pess efnis ad
skuldbreyta i hlutafé meira en helming lans modufélagins. Hvad vardadi
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endurfjarmognun til ad tryggja uppgreidslu & eftirstédvum lansins pyrfti ad geeta
sérstaklega ad pvi ad endurfjarmdégnunin lyti alfarid kréfum um markadsvexti og ad lanid
yroi alfarid 6h&d peim kjorum sem OR hefdi & markadi.

3.24 Tolvupostur PFS til GR

Med tolvupdsti PFS til GR, dags. 17. januar sl., veitti stofnunin félaginu feeri & ad tja sig
um framangreindar athugasemdir Milu.

3.25 Athugasemdir GR vid kréfu Milu um ad malid veradi tilkynnt til ESA

Med tolvuposti GR til PFS, dags. 4. febrdar sl., barust stofnunni athugasemdir félagsins
vegna krofu Milu um ad PFS beari ad tilkynna ESA um malid vegna hugsanlegs
0logmeets rikisstyrks.

Fram kom ad pad veeri afstada GR og OR ad umradd hlutafjaraukning sem fyrirhugud
veeri bryti ekki gegn rikisstyrkjareglum EES-samningsins. Fyrir pad fyrsta myndi han
hvorki raska samkeppni né veeri hin til pess fallin. [ 68ru lagi ivilnadi hin ekki GR og
veitti félaginu par af leidandi ekki stodu & markadi sem bryti i baga vid hagsmuni
samkeppnisadila fyrirtaekisins.

Fyrirhugud hlutafjaraukning veeri lidur i ad draga ur fjarhagslegum tengslum OR og GR
og par af leidandi tengslum GR vid opinbera adila. Eftir hana yrdi ekki til stadar
lanasamband & milli GR og OR par sem GR myndi fjarmagna eftirstodvar lansins a
almennum lansfjarmarkadi og greida til OR. Pad veri ekki sidur hagur OR en GR ad
ljuka vid endurfjarmognun GR med peim hetti sem lagt hefdi verid til enda betti hin
lausafjarstodu OR.

GR benti & ad fyrirhugud hlutafjaraukning keemi ekki til med ad setja GR i stddu eda
adstedur sem veeru hagkvemari en samkeppnisadilum hennar bydust m.t.t. eigenda
peirra. Um veeri ad reeda adgerd sem hefdi ekkert med pad ad gera ad fyrirtekid veeri i
eigu opinbers adila. bar adgerdir sem steedu fyrir hdndum veeru i takt vid pad sem gerst
hefdi & markadnum sem fyrirteekid starfadi & og teldist han pvi ekki éedlileg adferd af
halfu eiganda.

Til studnings framangreindu meetti nefna ad samkvemt opinberum arsreikningum Milu
hefdi eigandi félagsins aukid hlutafé sitt & arinu 2009 um 3 milljarda, sem hefdi haft
veruleg ahrif & fjarfestingargetu Milu. Skipti, eigandi Milu, hefdi & arinu 2013 gengid i
gegnum fjarhagslega endurskipulagningu par sem verulegum hluta vaxtaberandi skulda
hefdi verid breytt i hlutafé og eiginfjarhlutfall felagsins hefdi vid pad haekkad ar 10,2% i
56,6%. Eftir fjarhagslega endurskipulagningu Skipta metti fera rok fyrir pvi ad
samkeppnisstada GR gagnvart Milu hefdi skekkst verulega. P4 metti einnig nefna ad &
arinu 2012 hefoi Vodafone gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu par sem
hlutafé hefdi verid aukid og radstafad til nidurgreidslu skulda, sem veeri samberileg
adgerd peirri sem fyrirhugud veeri i tilviki GR.
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Hafa beeri i huga ad gerd veeri krafa um &voxtun & eigid fé, sbr. minnisblad Fjar- og
aheettustyringar OR fra 4. september 2013, sem nu veeri um [...] proésentustigum harri en
vextirnir af stofnefnahagslaninu hja OR. Pad ad auka eigid fé og nota pad til leekkunar &
lansfé feeli ekki i sér ad ekki veeri afram gerd krafa um avoxtun & pad fjarmagn. I badum
tilvikum vaeri um skuld ad reeda. I 6dru tilvikinu vid lanveitanda og i hinu vid hluthafa.
Badir gerdu peir rika krofu um avoxtun pess fjarmagns. Hlutafjaraukning til leekkunar
skulda geeti pvi ekki talist ivilnandi adgerd sem slik.

Samkvemt ofangreindu veeri pad afstada GR ad ekki vari um rikisadstod ad reda. GR
gerdi po enga athugasemd vid pad ad PFS radfaerdi sig med éformlegum heetti vid ESA
vardandi petta atrioi malsins, en legdi aherslu & ad hrada afgreidslu pess.

AV
Urlausnir PFS er varda OR/GR og 6nnur gogn er mali skipta

4.1 Akvérdun PFS um fjarhagslegan adskilnad fjarskiptastarfsemi OR fra 2006

Akvordun PFS fra 13. nGvember 2006 laut ad peim adgerdum sem OR bari ad gripa til i
peim tilgangi ad fullnzgja skilyrdum 36. gr. fjarskiptalaga og koma pannig i veg fyrir ad
samkeppnisrekstur veeri nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi. Nidurstada PFS var su ad
OR hefdi med adgeroum sinum ad verulegu leyti uppfyllt kréfur stofnunarinnar um
fjarhagslegan adskilnad. Pad etti m.a. vid um gerd stofnefnahagsreiknings
Gagnaveitunnar og feerslu skulda til hennar, sem til veeru komnar vegna uppbyggingar &
fjarskiptastarfsemi fyrirtekisins, enda beeru peer skuldir edlilega markadsvexti.
Framkveemd OR veeri p6 ad mati stofnunarinnar abétavant vardandi nokkur atridi, m.a.
um lansfjarporf Gagnaveitunnar, markadsvexti og vedsetningar.

Sérstakt alitamal veeri hvort &form OR um ad fjarmagna framtioar lansfjarporf
Gagnaveitunnar fengju samrymist 36. gr. fjarskiptalaga. Fyrirkomulag sem feli i sér svo
naid og vidvarandi samband milli eininga yrdi ad telja umfram pad sem almennt tiokadist
& milli 6skyldra adila. T arskurdum samkeppnisyfirvalda veeri melt fyrir um ad pad svid
sem veeri fjarhagslega adskilid fra annarri starfsemi maetti einungis skulda 6drum svidum
lan vegna yfirtoku eigna i upphafi svo og lan vegna edlilegra vidskipta (t.d. skuldir vegna
veittrar pjonustu) eftir pad. Skilyrdid veeri sett til ad koma i veg fyrir ad svidid sem veeri
fjarhagslega adskilid fengi lan a oedlilega lagum voxtum eda Kkjorum sem stedu
samkeppnisadilum almennt ekki til boda. Veeri pa horft til atrida sem adilar geetu samid
um sin & milli, eins og afborgunarskilmala, lanstima, mogulegra skuldbreytinga og
afskrifta. Samkomulag um slik atridi i lanasamningum milli eininganna geeti falid i sér
6edlilegan adstédumun sem jafna maetti vid nidurgreidslu a fjarskiptastarfsemi félagsins.
Edlilegt veeri ad hafa slik sjonarmid i huga ad pvi er vardadi aform OR um ad fjarmagna
lansfjarporf Gagnaveitunnar. Vardandi pennan patt malsins yrdi hins vegar ekki horft
framhja pvi ad Gagnaveitan veeri ekki sérstakur 16gadili med eigin kennitdlu og ad ekki
veeri af halfu PFS gerd krafa um ad svo veeri. Med sliku fyrirkomulagi veeri ljost ad OR
pyrfti ad hafa milligdngu um allar lantékur Gagnaveitunnar.
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Ad ofangreindu virtu geeti PFS fallist & ad OR hefdi milligobngu um lantdkur
Gagnaveitunnar fra pridja adila. Mestu mali skipti ad buid yrdi pannig um hnutana ad
Gagnaveitan nyti ekki adstodumunar umfram samkeppnisadila sina ad pvi er vardadi
vaxta- og lanakjor. pvi veeri pad skilyrdi fyrir sliku fyrirkomulagi ad OR endurlanadi
Gagnaveitunni & somu vaxtakjorum og atla meetti ad dskyldur adili fengi & lanamarkadi
og ad sérstakir lanasamningar yrou gerdir milli eininganna i samremi vid pa skilmala
sem almennt giltu @ markadi, t.d. um afborganir, lanstima, mogulega skuldbreytingu og
afskriftir. Auk pess var pad nidurstada PFS ad OR veri 6heimilt ad setja adrar eignir ad
vedi fyrir lanum sem tekin yrou vegna fjarskiptastarfsemi en pear sem tilheyrdu peirri
starfsemi.

PFS féll hins vegar fra pvi ad dkvarda tiltekna ardsemiskrofu a fjarskiptastarfsemina og
lagdi fyrir OR ad taka sérstaka &kvordun um hana innan tilskilins frests, m.t.t.
samkeppnissjonarmida og pess sem almennt tidkadist & fjarskiptamarkadi. OR bari ad
tiltaka hvener radgert veeri ad ardsemiskrofunni yrdi ndd og gera PFS grein fyrir
forsendum hennar. Ekki veeri edlilegt ad gera sému ardsemiskrofu til fjarfestinga i
fjarskiptastarfsemi OR og i 6drum veituframkveemdum. Fjarfesting i fjarskiptaneti veeri
miklu ahattusamari en fjarfesting i rafmagni, hita eda koldu vatni, auk pess sem
samkeppnin veeri mun meiri & fjarskiptasvidinu. pad veeri pvi alit stofnunarinnar ad ef OR
teeki ekKki tillit til pessara adstedna a fjarskiptamarkadi veeri fyrirtekio i reynd ad greida
nidur samkeppnisrekstur & pessu svidi.

4.2 Lanasamningur OR og GR, dags. 8. mars 2007

pann 8. mars 2007 undirritudu OR og Gagnaveita Reykjavikur ehf. (GR) lanasamning
vegna Yfirferslu eigna frd OR til GR. pann 1. jantar 2007 hafdi GR tekid yfir eignir,
skuldir, réttindi og skyldur Gagnaveitu OR. Eignir OR ad fjarhaed kr. 7.073.182.000,
yfirfeerdust til GR, sem skyldi greida OR kr. 3.536.841.000 fyrir eignirnar, p.m.t. med
lanasamningi vid OR sem kvad & um endurgreidslu lansins a [...] arum. Fjarhaed lansins
var kr. 3.471.675.000 og var tengd erlendum gjaldmidlum. Mismuninn, Kkr.
3.536.341.000, lagdi OR inn i GR sem aukid hlutafé i GR.

Samkveemt 2. gr. lanasamningsins skuldbatt lantaki sig til ad endurgreida skuldina ad
fullu d&samt voxtum & [...] arum med [...] gjalddégum, pann [...] og [...] &r hvert. Fyrstu
[...] gjalddagarnir skyldu adeins vera vaxtagjalddagar og veri fyrsti gjalddagi [...].
Endurgreidsla hofudstols skyldi dreifast jafnt a [...] gjalddaga, i fyrsta sinn [...] og [...] og
[...] &r hvert. Sidasti gjalddagi hofudstols og vaxta yrai [...].

4.3 Bréf PFS til GR, dags. 18. april 2007

Med bréfi PFS til GR, dags. 18. april 2007, minnti stofnunin félagid a pa skyldu sem 16gd
hefdi verid & pad med akvordoun PFS fra 13. ndvember 2006 um ad upplysa stofnunina
um ardsemiskrofu félagsins og forsendur hennar.
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4.4 Bréf GR til PFS, dags. 14. mai 2007

Med bréfi GR til PFS, dags. 14. mai 2007, upplysti félagid ad samkvaemt vidskiptaasetlun
veeri gert rad fyrir ad ardsemi eigin fjar yrdi ordin jakvaed & arinu [...] og ad lagmarki [...]
i arslok [...].

4.5 Uttekt PFS & framkvaemd fjarhagslegs adskilnadar fra névember 2008

[ névember 2008 birti PFS attekt & framkvaemd fjarhagslegs adskilnadar OR og GR, p.e.
hvort hann veeri i samreemi vid akvordun stofnunarinnar fra 13. névember 2006. Uttektin
byggdi m.a. & vidskiptalikani GR fra april 2008 og fyrsta arsreikningi félagsins fyrir
rekstrararid 2007. Eftirfarandi kom fram & bls. 7:

A fyrri dkvoroun stofnunarinnar féllst hin a tillogu OR um eiginfiarhlutfallio 25% en tok
ekki akvéroun um hvert hlutfall eigin fjar skyldi vera. GR héf rekstur i byrjun ars 2007 og
var eiginfjarhlutfall félagsins pa um 50%, sem er sambarilegt vio eiginfjarhlutfall
modurfélagsins & sama tima. Eiginfjarhlutfall samkveemt stofnefnahagsreikningi Gagnaveitu
Reykjavikur pann 1. jali 2006 var 25% samanber tillogu OR. Hakkun & eiginfjarhlutfalli
skyrist af fjarfestingum a seinni hluta arsins 2006 sem fjarmagnadar voru med eigin fé auk
bess sem ad OR leggur til aukid fé i formi handbzrs fjar. Aztlanir GR gera ekki rad fyrir
frekari eiginfjarmdgnun félagsins og gert er rad fyrir ad eiginfjarhlutfall leekki téluvert &
neestu arum vegna framkvaeemda sem aetlad er ad fjarmagna med lantékum. Ef OR mun hins
vegar styrkja eiginfjargrunn félagsins enn meir & nastu arum og fjarmagna framkveemdir
med eigin fé og par med vikja fra vioskiptadetlun félagsins sem 16gd er til grundvallar
ardsemiskrofu, mun PFS sérstaklega meta hvort forsendubrestur hafi ordid hvad vardar
tekjur og afkomu midad vid framlagda dcetlun félagsins.

Fram kemur & bls. 11 i uttektarskyrslunni ad fram hefdi komid i bréfi GR til PFS, dags.
18. april 2007, ad samkvemt nyjustu vidskiptadaetlun félagsins veeri gert rad fyrir ad
arasemi eigin fjar fyrirteekisins yrdi ordin jakveed & arinu [...] og ad lagmarki [...] i arslok
[...]- GR hefdi i april 2008 lagt fram endurskodada vidskiptadeetlun og veeri nidurstada
hennar i samrami vid pa ardsemiskrofu sem fram hefdi komid arid 2007. A bls. 13 kom
sidan fram ad félagid hefdi i samraemi vid fyrirmali PFS lagt fram sérstaka akvordun um
arosemiskréfu og pad veeri mat stofnunarinnar ad par hefdi verid tekid tillit til
samkeppnissjénarmida.

4.6 Akvérdun PFS nr. 32/2008 um fjarhagslegan adskilnad milli OR og GR

Med akvordun nr. 32/2008, dags. 30. desember 2008, setti PFS frekari skilyrdi fyrir
fjarhagslegum adskilnadi OR og GR. Nidurstada framangreindrar Uttektar hafi verid a
pbann veg ad fyrirkomulag hins fjarhagslega adskilnadar vaeri ad mestu leyti i samraemi
vid akveedi 36. gr. fjarskiptalaga. Hins vegar pyrftu félogin ad styrkja framkveemd sina
vardandi adra paetti til ad jafna pann adstdédumun sem stofnunin taldi vera fyrir hendi.

Fram kom ad samkvaemt 36. gr. fjarskiptalaga skyldi geett ad pvi ad samkeppnisrekstur
veeri ekki nidurgreiddur af einkaréttarstarfsemi. Pegar metid veeri hvort um nidurgreidslu
veeri ad raeda i samkeppnisrekstri vid framangreindar adstaedur veeri lykilatridi ad um veeri
ad raeda raunverulegan adskilnad i fjarmdgnun og rekstri vidkomandi fyrirteekja. P06 ad i
ofangreindri lagagrein veeri ekki sérstaklega kvedid & um hvernig lanskjor skyldu vera
atfeerd milli adila pa veeri ljost ad PFS beeri ad hafa sem viomid pau kjor sem almennt
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bydust & fjarskiptamarkadi og heimfera @ GR eins og um veeri ad raeda fyrirteeki oskylt
OR. Ohett veeri ad sla pvi fostu ad moguleikar GR til fjarmdgnunar veaeru mun prengri en
OR, ef um dskylda adila veeri ad raeda. Veeri rett ad tilhogun fjarhagslegs adskilnadar
milli adila endurspegladi pennan mun.

Vid mat a peim lanstima sem fram kaemi i lanssamningi GR pyrfti ad taka tillit til pess ad
um ungt fyrirteeki veeri ad reeda og rekstur pess aheattusamur. bad yrdi ad teljast oliklegt
ad fjarmalastofnanir veittu ad jafnadi sliku fyrirteeki stofnlan i erlendri mynt til [...] ara,
an endurskodunarakvaeda. Reikna metti med pvi ad fjarmalastofnanir hefdu veitt
samberilegu fyrirteeki lan med lanstima & bilinu 5 til 7 ara & peim tima sem lanid var
tekid. pvi teldi PFS ad [...] ara lanstimi &n endurskodunarakvaeda veeri of langur. Teldi
stofnunin hefilegt ad leggja til grundvallar 5 ara lanstima ef ekki veeru um nein
endurskodunarékveedi ad reda. Veeri pad alit stofnunarinnar ad ef lanstimi i lanasamningi
a milli OR og GR yrai ekki styttur til samraemis vid pad sem almennt yrdi talid tidkast a
fjarskiptamarkadi myndi pad fela i sér 6ldgmeeta ivilnun gagnvart GR, sem fari i baga
vid krofu 36. gr. fjarskiptalaga.

Med visan til ofangreinds var pad nidurstada PFS ad fyrirskipa GR ad breyta akvadi
2. gr. lanasamningsins vid OR pannig ad lanstimann yrdi styttur ar [...] &rum i 5 &r, med
tveimur vaxtagjalddégum 4 ari eins og verid hefdi og uppgreidslu héfudstols pann 1. mai
2012. Upphaf lanstimans skyldi eftir sem &dur midast vid dagsetningu lanssamningsins.

4.7 Vidauki vid lanssamning GR og OR, dags. 1. oktéber 2009

Med bréfi GR til PFS, dags. 5. oktéber 2009, kom fram ad vidauki hefdi verid gerdur
pann 1. oktéber 2009 vid framangreindan lanssamning milli GR og OR fra 2007. pad
stadfestist ad GR hefdi farid ad tilmaelum PFS vardandi athugasemdir stofnunarinnar vid
umreeddan lanssamning.

4.8 Bréf PFS til GR, dags. 4. nbvember 2009

pann 4. névember 2009 sendi PFS GR fyrirspurnarbréf i tilefni af upplysingum sem fram
komu i arsreikningi félagsins fyrir rekstrarario 2008 vardandi 1,2 milljarda krdona
hlutafjaraukningu félagsins sem fram hefdi fario i arslok 2008. Spurdist PFS m.a. fyrir
um astedur, tilurd og framkvaemd ofangreindrar hlutafjarhaekkunar, auk pess sem déskad
var upplysinga um hvort hlutaféd hefdi verid haekkad eda til steedi ad haekka pad a arinu
2009. Pa var Oskad eftir upplysingum um pad hvada ahrif ofangreind hlutafjarhaekkun
hefdi a ardsemiskrofu fyrirtekisins med visan til vidskiptalikans félagsins fra april 2007
sem endurskodad hefdi verid i april 2008 an breytinga.

4.9 Bréf GR til PFS, dags. 19. névember 2009

Svar GR barst med bréfi, dags. 19. ndévember 2009. Fram kom ad umraedd
hlutafjarhaeekkun hefdi verid sampykkt & hlutahafafundi félagsins pann 16. desember
2008. Félagia hefdi verid i mikilli uppbyggingu og hefdi hlutafjarhaekkunin verid gerad til
ad styrkja eigid fé fyrirteekisins og auka lanshafi pess. Aukningin hefdi verid jofnud a
moti vaxtaberandi skuld vid OR. Hlutafé hefdi ekki verid haekkad a arinu 2009 og pad
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stedi ekki til. Vidskiptadzetlun GR gerdi nu rad fyrir ad ardsemi eigin fjar yroi ordin
jakveed arid [...] midad vid ad proun gengisvisitdlu yrdi med peim hatti sem pjédhagsspa
gerdi rad fyrir en ario [...] ef han gengi ekki eftir. P& gerdi astlunin rad fyrir ad ardsemi
eigin fjar yrai ordin [...] i lok ars [...].

4.10 Lanasamningur GR vid [...], dags. 25. névember 2009

pann 25. ndvember 2009 var undirritadur lanasamningur a milli GR og [...] Fram kom ad
um veeri ad raeda [...] ad fjarhaed [...] i islenskum krénum. Gildistimi samningsins veeri til
[...]. Af laninu skyldi greida breytilega arsvexti.

[ 12. gr. lanasamningsins var kvedid & um sérstakar skyldur sem lantaki pyrfti ad
uppfylla, m.a. vaeri honum 6heimilt ad greida afborganir og/eda vexti af lanum fra OR &
lanstimanum. Medal fylgigagna ofangreinds lanasamnings var afrit, dags. 19. oktdéber
2009, af fundargerd stjornar OR sem fram for pann 16. oktéber 2009. bar kom fram ad
stjorn OR hefdi sampykkt ad fyrirhugad lan fra [...] til GR ad fjarhaed kr. [...] skyldi njéta
forgangs gagnvart myntkdrfulani fra OR sem stofnad hefdi verid til vid stofnun GR. Fram
kom ad i forganginum falist ad GR myndi ekki greida afborganir og vexti af
framangreindu lani OR & lanstima lansins fra [...].

4.11 Akvérdun PFS nr. 14/2010 um fjarhagslegan adskilnad GR fra 21. mai 2010

[ akvérdun PFS nr. 14/2010 kom fram ad eftirlit med fjarhagslegum adskilnadi GR veeri
vidvarandi verkefni stofnunarinnar. PFS myndi i framhaldi hennar kanna hvort uppferd
ardsemiskrafa GR og aeetlun um préun hennar & nastu arum veeri i samraemi vid edlilega
fjarhagslega adgreiningu GR og OR. Ennfremur myndi stofnunin leggja mat & hvort
umreaedd hlutafjaraukning fra 2008 bryti i baga vid fjarhagslegan adskilnad pann sem
vidhafa beri samkvemt 36. gr. fjarskiptalaga og tilmali pau sem PFS hefdi beint ad
fyrirtekjunum i fyrri akvordunum sinum?. ba myndi PFS skoda énnur atridi er vordudu
fjarhagslegan adskilnad innan samstaedunnar ef purfa peetti pegar asteda veeri til.

Fram kom ad OR hefdi til margra &ra stadid fyrir umfangsmikilli uppbyggingu &
ljésleidaraneti a hofudborgarsvaedinu og nagrenni. Pegar horft veeri til pess hve GR veeri
skipulags- og fjarhagslega had OR veeri ekki haegt ad lita 6druvisi & en ad akvaedi 36. gr.
fjarskiptalaga teeki til fjarskiptareksturs OR 6had pvi hvort starfsemin feaeri fram undir
merkjum dotturfyrirtekis, enda myndudu félogin eina efnahagslega einingu i skilningi
samkeppnisréttar. Otviratt veeri ad ofangreint akvaedi taeki til fyrirteekjasamstedu OR og
beri samstedunni pannig ad skilja fjarskiptastarfsemi sina fjarhagslega fra
einkaleyfisverndadri starfsemi. Til ad tryggja skilvirka og arangursrika framkveemd
umraedds adskilnadar peaetti naudsynlegt ad fyrirfram sampykki PFS pyrfti til ad koma svo
OR eda annad félag innan samstaedunnar geeti verid greidandi ad hlutafjaraukningu i GR.

pad var nidurstada PFS ad framkvemdin & hinum fjarhagslegum adskilnadi veeri
Ofullnzgjandi. Annars vegar pyrfti GR ad fa fyrirfram sampykki PFS fyrir
hlutafjaraukningu sem OR eda annad fyrirtaeki innan samstedunnar veeri greidandi ad.

2 Sj& akvordun PFS nr. 39/2010 hér sidar.
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GR skyldi leggja slika umsokn fyrir PFS med naudsynlegum gdgnum, t.d. nyrri
vidskiptaaetlun og utreikningi a ardsemiskrofu. PFS myndi adeins sampykkja slika
hlutafjaraukningu ad han ramadist innan edlilegs fjarhagslegs adskilnadar og feeli ekki i
sér a0 samkeppnisrekstur veeri nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi. Par til slikt
sampykki PFS legi fyrir veri GR Oheimilt ad sampykkja hlutafjaraukningu &
hluthafafundi eda tilkynna um slika haekkun til hlutafélagaskrar.

Hins vegar mattu skammtimaskuldir GR vid OR eda onnur félég innan samstedunnar
aldrei nema herri fjarhed en sem nami tveggja manada edlilegum vidskiptum milli
adilanna a hverjum tima, eins og um 6tengda adila veeri ad reeda. Rokstudningur PFS fyrir
pessum fyrirmalum var ad ein kvodin sem 16gd hefdi verid & OR med akvordun PFS fra
13. ndvember 2006 veeri su ad ny lan GR skyldu vera tekin hja pridja adila en OR veeri pd
heimilt ad hafa milligongu um slikar l1antékur. Slikt 1ansfé skyldi endurlanad GR & somu
vaxtakjorum og etla maetti ad 6skyldur adili fengi & lanamarkadi. S& hattur sem vidhafour
hefdi verid, p.e. a® GR safnadi upp verulegum vidskiptaskuldum vid OR &n pess ad
sérstakir lanasamningar veeru gerdir og hlutafé haekkad reglulega sem pessari skuld nemi,
feri a® mati PFS gegn umraddri kvod. PFS liti pad alvarlegum augum ad
fjarskiptafyrirteeki vikju sér undan peim fyrirmalum sem stofnunin hefdi beint til peirra.
PFS teldi pvi naudsynlegt & pessu stigi ad leggja frekari kvadir & GR, ekki sist til ad koma
i veg fyrir ad frekari hlutafjaraukningar af pessu tagi veeru notadar til ad greida nidur
uppsafnadar vidskiptaskuldir. Tilgangur ofangreindra fyrirmala veeri ad auka gagnsai og
ahrif hins fjarhagslega adskilnadar.

4.12 Bréf GR til PFS, dags. 7. juni 2010

I bréfi GR til PFS, dags. 7. jani 2010, var visad til pess ad OR hefdi akvedid ad auka
hlutafé sitt & arinu 2010 sem nami [...]. Samkveemt uppfardu vidskiptalikani GR, sem
sent hefdi verio PFS med framangreindu bréfi fra 26. mars, kaemi fram ad félagid gerdi
begar rad fyrir pessari hlutafjaraukningu i asetlun sinni og veeri hin pvi medtalin vid
atreikning & ardsemiskrofunni sem kynnt hefdi verid i pvi bréfi. Heildarupphaed
fyrirhugadrar hlutafjaraukningar veeri [...].

4.13 Akvérdun PFS nr. 25/2010 fra 7. september 2010

Med akvoroun PFS nr. 25/2010 ték PFS sina fjorou akvordun vardandi fjarhagslegan
adskilnad GR. Mal petta vardadi gildi skilmala i lanasamningi GR vid [...] sem kvad & um
ad GR greiddi ekki a lanstimanum vexti a af lani félagsins hja OR. PFS taldi slikt brjota i
baga vid akvordun stofnunarinnar fra 13. november 2006 og akvoroun nr. 32/2008.
Akvadi 36. gr. fjarskiptalaga veeri @tlad ad koma i veg fyrir ad samkeppnisrekstur veeri
nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda verndadri starfsemi. Ad mati PFS geeti GR ekKi
med einkaréttarlegum samningum samid sig undan skyrum kvédum sem stofnunin hefdi
lagt a félagid. Ad mati PFS veeri tilhdgun fjarmoégnunar GR med lanasamningum vid OR
grundvallaratridi vardandi pad markmid 36. gr. ad tryggja fjarhagslegan adskilnad milli
felaganna.

GR beeri pvi ad virda ofangreint samningsakveedi ad vettugi og standa OR skil a
vaxtagreidslum peim sem dgreiddar veeru midad vid lanasamning GR og OR fra 7. mars
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2007, eins og honum var breytt med vidauka pann 1. oktéber 2009, en gjalddagar
vaxtagreidslna veeru [...] og [...] ar hvert. Samkvaemt bréfi GR til PFS, dags. 1. september
s.l., hefdi GR greitt umraeddar vaxtagreidslur til OR. GR bari ad greida slikar
vaxtagreidslur afram a gjalddaga fram til pess tima ad lanid hefdi ad fullu verid greitt

upp.
4.14 Urskurdur arskurdarnefndar fjarskipta- og péstmala fra 13. september 2010

Med arskurdi Urskurdarnefndar fjarskipta- og péstmala nr. 3/2010 var fyrrgreind
akvordun PFS nr. 14/2010 stadfest. | keeru sinni krafist GR pess ad Urskurdarnefnd
stadfesti ad s& hluti hinnar keerdu akvordunar er vardadi fyrirfram sampykki PFS fyrir
hlutafjaraukningu, sem OR veri greidandi ad, etti einungis vid & medan
sérleyfisstarfsemi veeri rekin innan OR eda til 1. janGar 2011% bad var nidurstada
Urskurdarnefndar ad heimild PFS til pess ad beita akveedi 36. gr. fjarskiptalaga félli ekki
niour pott einkaleyfisrekstur samstedunnar yrdi felldur inn i sjélfstedan 16g- og
skattadila. Eftirlit PFS lyti ad fjarskiptarekstrinum og ad adskilnadi hans fra 6drum rekstri
samstaedunnar og hefdu per radstafanir sem meelt veeri fyrir um i raforkulégum og eftir
atvikum frumvarpi til laga um OR ekki ahrif par a. Radstafanir sem vordudu
einkaleyfisstarfsemi samsteedunnar gaetu ad mati nefndarinnar ekki skert eftirlitsheimildir
PFS med fjarskiptastarfsemi. bad keemi sidan i hlut PFS hverju sinni ad meta porfina fyrir
ihlutun og hversu langt han skyldi ganga.

pa kemur fram i urskurdinum ad keerandi hafi haldid pvi fram ad med hinni kerdu
akvordun hafi PFS brotid gegn medalhofsreglu stjornsyslulaga. Urskurdarnefnd taldi ljost
ad gert veeri rad fyrir tiltekinni ardsemi af einkaleyfisstarfseminni og ad hin l6gbundna
gjaldtaka myndi skila hagnadi. Ad mati nefndarinnar veeri ekki girt fyrir ad s& hagnadur
geeti runnid til OR og padan til GR, t.d. i formi hagstedra lana- eda vidskiptaskilméala eda
aukins eiginfjarframlags. pvi veeri ekki séd ad med umraeddum fyrirmeelum PFS hefdi
stofnunin farid strangar i sakirnar en naudsyn hefdi borid til med visan til pess markmids
akvordunarinnar ad framfylgja 36. gr. fjarskiptalaga og koma i veg fyrir moguleika &
nidurgreidslu fjarskiptarekstrar.

4.15 Tolvupostur PFS til GR, dags. 17. september 2010

[ tolvupdsti, dags. 17. september 2010, spurdist PFS fyrir um pad hvort GR hygdist halda
til streitu umsokn sinni um sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningu i félaginu, na pegar
Urskurdarnefnd hefdi stadfest akvoroun PFS nr. 14/2010 og eftir ad akvordun PFS nr.
25/2010 hefai litid dagsins ljos um ad felagid beeri ad greida OR vexti. Par sem stofnunin
&tti ennpa eftir ad taka akvoroun um légmeeti hlutafjaraukningarinnar fra desember 2008
og teldi ad uppfersla & ardsemiskrofu tengdist sliku mati 6skadi PFS einnig eftir
upplysingum um pad hvort GR hefdi i hyggju ad endurskoda ardsemiskrofu sina og
vidskiptalikan fra mars 2010 midad vid breyttar forsendur.

® Athygli er vakin & pvi ad umraedd uppskipti & OR attu sér stad um aramétin 2013/2014.
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4.16 Tolvupostur GR til PFS, dags. 20. september 2010

I télvuposti GR til PFS, dags. 20. september 2010, barst svar félagsins vid ofangreindri
fyrirspurn. Fram kom ad ekki veeru lengur forsendur fyrir umraeddri umsokn um
sampykki PFS fyrir haeekkun hlutafjér félagsins & arinu 2010. b4 kom fram ad ekki hefdi
verid tekin nein akvoroun um breytta ardsemiskrofu. Vidskiptalikan felagsins teeki
reglulega breytingum ut fra breyttum forsendum, s.s. peirri sem hér um raeddi,
raunframvindu tenginga, fjdlgun vidskiptavina, préun vaxta og verdlags og veroum a
verktakamarkadi. Slikar forsendubreytingar hefou mismikil &hrif & vidskiptalikanid og
stundum jofnudu peer Gt ahrif hverrar annarrar.

4.17 Bréf PFS til GR, dags. 13. oktdber 2010

I bréfi PFS til GR, dags. 13. oktdber 2010, kom fram ad &dur en lengra yrdi haldid vid
mat PFS a edlilegri ardsemiskrofu félagsins og logmeeti hlutafjaraukningarinnar fra 2008
6skadi stofnunin eftir ad félagid afhenti halfsarsuppgjor og 9 ménada uppgjor félagsins,
vidskiptadaetlun eins og han liti nd Gt og uppferda ardsemiskrofu félagsins til arsins [...],
par sem tekid skyldi mid af gengisproun, préun fjarmagnskostnadar, verdbélguhorfum og
bvi ad félagid hefdi afturkallad beidni til PFS um sampykki fyrir hlutafjaraukningu i
félaginu.

4.18 Bréf GR til PFS, dags. 15. névember 2010

Svar GR vid ofangreindri fyrirspurn barst PFS med bréfi, dags. 15. névember 2010. Fram
kom ad i lok september 2010 hefdi verid framkvemt sérstakt endurmat & gagnaveitukerfi
felagsins, sbr. heimild i 31. gr. arsreikningalaga. Kerfid hefdi &dur verid feert & afskrifudu
kostnadarverdi en nu hefdi bokfzert verd pessara eigna verid faert til gangvirdis samkvaemt
nidurstddum endurmatsins og virdisryrnunarprofs. Matsbreytingin hefdi verid ferd a
sérstakan endurmatsreikning medal eigin fjar ad teknu tilliti til tekjuskattsahrifa og leiddi
han til 1.033 millj. kr. hekkunar & bokferdu verdi pessara eigna og 847 millj. kr.
heekkunar a eigin fé félagsins.

Ardsemi eigin fjar i lok hvers ars hefdi verid reiknud sem afkoma arsins & méti vegnu
eigin fé félagsins & viokomandi ari. Ekki hefdi verid asteda til ad gera pennan utreikning
med O6drum heetti par sem eigid fé hefdi adeins samanstadid af innborgudu hlutafé
eigenda og uppsafnadri afkomu af rekstri felagsins fra stofnun pess. Vid utreikning a
ardsemi eigin fjar i pessu sambandi veeri edlilegt ad taka tillit til uppruna eigin fjar. Eftir
ad fyrrgreint endurmat hefdi verid framkveemt petti edlilegt ad gera greinarmun &
ardsemi eigin fjar. Annars vegar ardsemi heildareiginfjar ad medtéldu reiknudu
endurmati og hins vegar framlagt hlutafé ad fradregnu vidbeattu eigin fé fra stofnun
félagsins. Eigandi félagsins midadi arosemiskrofu sina vid heildar eigid fé ad fradregnu
reiknudu endurmati i pessu sambandi og hefdi reiknad endurmat sem feert veeri medal
eigin fjar ekki ahrif 4 pa ardsemiskrofu.

Vidskiptalikan GR taeki breytingum i takt vid rauntdlur lidins tima sem og peer forsendur

sem lagdar veeru til grundvallar aetlunum & hverjum tima. Medfylgjandi bréfi pessu veeri
samantekt ar vidskiptalikani GR. Par hefdi verid tekid tillit til 9 manada uppgjors,
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sampykktrar fjarhagsaetlunar 2011 og langtimaastlana félagsins. Vid fyrri
upplysingagjof GR til PFS vardandi ardsemi eigin fjar hefdi verid midad vid arid [...], par
sem vidskiptadetlun GR gerdi rad fyrir ad serstokum Aataksverkefnum vid
ljdsleidaravaedingu heimila lyki [...] og fjarfestingum vegna nyrra vidskiptavina [...]. Arid
[...] veeri pvi fyrsta rekstrarario eftir ad stofnfjarfestingum vegna ljosleidaravaedingar
heimila lyki. Samkvaemt vidskiptalikaninu veeri astlud ardsemi framlagds eiginfjar [...]
ario [...]. Pa veeru innri vextir reiknadir [...] yfir allan liftima likansins. préun & ardsemi
eigin fjar og heildar eigin fjar aranna [...] keemi svo fram & medfylgjandi linuriti. I ljosi
undangenginna  efnahagshremminga, stéou  fjarmalamarkada og framvindu
vidskiptadsetlunar GR til pessa, sem ni hefdi verid unnid eftir i a sjotta ar, veeri umraedd
ardsemiskrafa edlileg og i géou samraemi vid adur framlogd gogn.

4.19 Tolvupostur PFES til GR, dags. 2. desember 2010

Med télvupdsti PFS til GR, dags. 2. desember 2010, oOskadi PFS eftir afriti af
framangreindri skyrslu um endurmat & gagnaveitukerfi GR, asamt virdisryrnunarprofi.

4.20 Tolvupostur GR til PFS, dags. 3. desember 2010 - Virdisryrnunarprof

Med tolvupdsti GR til PFS, dags. 3. desember 2010, afhenti félagid stofnuninni umbedin
gogn, p.e. greinargerdina sem 16gd hefdi verid til grundvallar virdisryrnunarprofi
félagsins sem byggst hefdi & uppgjori pann 30. september 2010. Ennfremur veeru
medfylgjandi utreikningar og tolulegar forsendur virdisryrnunarprofsins og hefou 6ll
undirliggjandi vinnugtgn og forsendur verid yfirfarin af endurskodendum.

I greinargerdinni veeri gerd grein fyrir forsendum profsins. Upplysingar um ahattulausa
vexti veeru séttar af vefnum bonds.is og studst veeri vid avoxtunarkrofu a tiltekinna
ibudabréfa sem hefdi 10,15 ara liftima og 3,29% avoxtunarkrofu. Midad veeri vid
Obreytta Betu fra virdisryrnunarprofi fyrra ars og studst vid Ibbotson Yearbook for cost of
Capital 2009. Engin breyting veeri & milli ara & 6vogadri Betu fyrir fjarskiptastarfsemi.
Vardandi markadsahattu veeri midad vid oObreytt Alfa fra virdisryrnunarpréfinu 2009 eda
[...]. Pad veeri mat endurskodenda ad Ovissupattum i vidskiptalikani GR hefdi feekkad par
sem [..]. Lokid hefoi verid vid [...] af &formudum ljosleidaratengingum. Vid gerd
préfsins vegna arsreiknings 2009 hefdi pad verid metid sem aukin ahatta ad fyrirtekio
vari enn i uppbyggingarfasa og litil saga ad baki rekstrinum. Aatlanir GR vardandi
fjolgun vidskiptavina [...]. GR hefdi tekid eitt lan hja fjarmalafyrirteeki. Lanio veeri [...],
en REIBOR vextir veeru ni 5%. Eiginfjarhlutfall veeri midad vid langtimamarkmid um
eiginfjarhlutfall [...] og 18% tekjuskattshlutfall.

Vardandi rekstur og fjarfestingar kemi fram ad fjoldi tengdra heimila i lok
3. arsfjéroungs 2010 veeri [...] og hefdi fjolgad um [...] & arinu. Gert veeri rad fyrir ad
tengdum heimilum fj6lgadi [...] og yrdu pad um [..] heimili tengd. Skréddum
vidskiptavinum a einstaklingsmarkadi hefdi fjolgad um [...] & fyrstu premur
arsfjoroungum 2010 samanborid vid [...] & sama timabili 2009 og [...] arid 2008. Fjoldi
greidandi vidskiptavina i lok 3. arsfjoroungs veeri [...]. Nytingarhlutfall hefdi haeekkad ur
[..] i lok 3. arsfjordungs 2008 i [..] & sama tima & arinu 2010. Aatlad veri ad
nytingarhlutfall [...].
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Vardandi verdbreytingar veeri vidskiptalikanid gert & raunverdsgrunni og veri gert rad
fyrir ad tekjur & fyrirteekjamarkadi [...]. Jafnframt veeri gert rad fyrir [...]. A &rinu 2007
hefdi verid mikil fylgni milli visitélu neysluverds og undirvisitalna fjarskiptapjonustu. A
arinu 2008 hefdu undirvisitlurnar ekki haldid i vid proun neysluverds. A arinu 2009
haekkudu undirvisitélurnar hins vegar meira en neysluverdsvisitala. pvi veeri erfitt ad spa
fyrir um raunverdsbreytingar a fjarskiptapjonustu. Pad veeri mat GR ad voérur felagsins
veeru samkeppnishafar i verdum. préatt fyrir [...]. Vegna erfidleika vid ad spa fyrir um
raunverdsbreytingar veeri gert rad fyrir [...]. Midad vid verdbdlguspa Sedlabankans pyddi
betta ad tekjur haekkudu um [...] af verdbolguahrifum [...]. A timabilinu [...] veeri gert rad

fyrir [...].

Vardandi breytingar 4 rekstrarkostnadi kom fram ad gert veeri radd fyrir ad
rekstrarkostnadur [...]. GR hefdi & undanférnum arum byggt upp rekstur félagsins i
samremi vid uppbyggingu & ljosleidaraneti sinu. Steersti hluti rekstrarkostnadar [...].
Slikur rekstrarkostnadur yxi ekki i beinu hlutfalli vid fjolgun vidskiptavina. Gert veeri rad
fyrir [...]. Afskriftir veeru aztladar samkvaemt skattalegri adferd, [...].

Fra arinu 2008 hefdu aeetlanir GR gengid mjog vel eftir. Samanburdur a rauntélum og
aztlunum sem gerdar hefdu verid arlega sidustu 3 ar syndi ad tekjur og EBITDA hefdu
avallt verid umfram azetlun en rekstrarkostnadur i samraemi vid peer. [...].

AJ lokum kom fram ad sjodsfledi veeri navirt til 1. oktober 2010 og borid saman vid
bokfaert verd fastafjirmuna. Nidurstada virdisryrnunarprofsins, midad vio ad gert veeri
virdisryrnunarprof & allt vidskiptalikanid til arsins [...], veeri ad nuvirt fjarfleedi veeri [...]
millj. kr. umfram bokfert verd. Ef hins vegar veeri midad vid vidskiptalikanio a
uppbyggingartima, p.e. [...] & sem veeri i samremi vid fyrirmeli stadals IAS 36 um
framkveemd virdisryrnunarpréfa og [...] voxt eftir pad, veeri navirt fjarfleedi [...] millj. kr.
umfram bokfaert vero.

4.21 Akvordun PFS nr. 39/2010 fra 22. desember 2010 um hlutafjaraukningu i GR
og ardsemiskrofu félagsins

Med akvordun PFS nr. 39/2010 reyndi annars vegar a logmeti framangreindrar
hlutafjaraukningar sem fram for i GR i desember 2008 og OR var greidandi ad og hins
vegar & mat PFS a edlilegri arosemiskrofu GR til framtioar.

Fram kom ad fyrsti stofnefnahagsreikningur fjarskiptahluta OR hefdi midast vid 1. juli
2006 og gert rad fyrir 25% eiginfjarhlutfalli og 75% lansfé. Fram ad peim tima hafdi
adeins verid um bokhaldslegan adskilnad ad raeda. Fyrsta akvoroun PFS sem beinst hafi
ad fjarskiptastarfsemi OR hefdi litid dagsins 1jés pann 13. névember 2006. bar hafi m.a.
verid kvedido a um ad eignir sem tilheyrdu fjarskiptastarfseminni skyldu ferdar yfir til
fjarskiptastarfseminnar @& markadsvirdi og ad skuldir sem henni tengdust skyldu bera
markadsvexti, auk pess sem kvedid hefdi verid & um lansfjarporf fjarskiptastarfseminnar
og fjarmoégnun hennar, vedsetningar o.fl. T umraddri akvordun hefdi PFS fallid fra
fyrirhugadri akvoréun sinni um ad akvarda tiltekna ardsemiskrofu a eigio fé
fjarskiptahlutans heldur lagt fyrir OR ad taka sérstaka akvordun um hana med tilliti til
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samkeppnissjonarmida. PFS hefdi tekid pad fram ad slik ardsemiskrafa geeti komid til
endurskodunar vegna breytinga & fjarmalaumhverfi.

pann 1. jantar 2007 hefdi GR tekid yfir rekstur fjarskiptahluta OR. Eignir ad fjarhaed 7
milljarda kr. hefdu verid yfirferdar til GR og gerdur hafi verid 3,5 milljarda
lanasamningur & milli félaganna. Lanid hafi verid i erlendri mynt og upphaflega verid til
[...] ara en PFS hafi stytt lanid i 5 &r med akvordun nr. 32/2008. Auk pess hefdi PFS
fyrirskipad GR ad greida vangreidda vexti af umreeddu lani med akvordun nr. 25/2010.
Mismuninn & eignum og skuldum, ad fjarhaed 3,5 milljarda, hefdi OR lagt inn i GR sem
hlutafé. Medfylgjandi stofnefnahagsreikningi GR hafi verid sérfreediskyrsla fra Deloitte
um rétt verdmat ofangreindra eigna. Eiginfjarhlutfall GR hafi pvi verid 50% i upphafi
rekstrar. Fatt hafi borid til tidandi a fyrsta starfsari GR og félagid skilad 120 milljon kr.
hagnadi og eiginfjarhlutafall félagsins verid komid i 52% i arslok 2007. Fjarfestingar
arsins hafi numid 1,3 milljoréum kr. og verid fjarmagnadar med pvi ad ganga & handbeert
fé sem GR hafi fengid fr& OR i upphafi rekstrar sem hluta af hinum framangreindu
7 milljarda kr. eignum. Skuldir hefdu pvi sem nast stadid i stad & fyrsta starfsarinu.

A arinu 2008 hefdi PFS gert uttekt & framkvaemd fjarhagslegs adskilnadar OR og GR. |
uttektarskyrslu hafi m.a. komid fram ad vidskiptaasetlun GR fra april 2007 hefdi gert rad
fyrir ad ardsemi eigin fjar yroi ordin jakved & arinu [...] og ad lagmarki [...] i arslok [...].
Endurnyjud vidskiptadeetlun félagsins fra april 2008 hefdi verid obreytt ad pessu leyti.
pegar GR hafi hafid rekstur i arsbyrjun 2007 hefdi eiginfjarhlutfallid verid um 50%.
Aztlanir GR hefdu ekki gert rad fyrir frekari eiginfjarmognun félagsins heldur hefdi
verid gert rad fyrir ad eiginfjarhlutfall leekkadi & naestu arum vegna framkvemda sem
axtlad veeri ad fjarmagna med lantokum. Ef OR myndi hins vegar fjarmagna
framkvaemdir med eigin fé og par med vikja fra vidskiptaaztlun félagsins, sem 16gd hefdi
verid til grundvallar ardsemiskrofu félagsins, myndi PFS meta hvort forsendubrestur
hefdi ordid vardandi tekjur og afkomu félagsins. Framangreind Uttektarskyrsla hafi sidan
verid 10g0 til grundvallar akvordunar PFS nr. 32/2008 sem hafi skerpt & peim fyrirmaelum
sem stofnunin hefdi beint til GR um fjarhagslegan adskilnad med akvordun sinni fra
2006. Fyrst og fremst hafi verid skerpt & atrioum er vérdudu lanakjor OR lansins. begar
metid skyldi hvort um nidurgreidslu veeri ad reeda veeri lykilatridi ad um raunverulegan
adskilnad i fjarmognun og rekstri viokomandi fyrirtekja veeri ad reeda. PFS hefdi hins
vegar ekki gert athugasemdir vid vidskiptadaetlun eda ardsemiskrofu GR i umraeddri
akvordun.

Tap GR a arinu 2008 hefdi numid um 3 milljoroum kr. pratt fyrir ad tekjur félagsins hafi
aukist téluvert & milli &ra. Vegna gengishruns islensku kronunnar hefdu skuldir félagsins
hekkad ar 3,3 milljoroum i 6,4 milljarda. Hlutafé félagsins hafi verid aukid um 1,2
milljarda i arslok 2008 til ad styrkja eigid féd og auka lanshafid. Eftir pa haekkun hafi
eiginfjarhlutfall félagsins i arslok 2008 numid 23% en verid 52% i arsbyrjun 2008.
Umreadd hlutafjaraukning hefdi verio notud [...]. Ef ekki hefdi komid til umraeddrar
hlutafjaraukningar hefdi verid ljost ad eigid fe félagsins hefdi nanast verid uppurid. Af
bessu meetti sja ad algjor forsendubrestur hafi ordid i rekstri GR & arinu 2008 vid hrun
islensks fjarmalakerfis og falls islensku kronunnar i kjolfarid.
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I febrtar 2010 hefdi PFS bodad akvordun sem tryggja atti betur framkveemd hins
fjarhagslega adskilnadar. PFS hafi talid mikilveegt ad til stadar veeru skyrar reglur um
hvernig stadid skyldi ad fjarmognun félagsins. Til ad fyrirbyggja vandkvadi sem kynnu
ad skapast af einhlida hlutafjaraukningum GR og 6edlilegri skuldaséfnun GR hja OR i
framtidinni hefdi PFS i hyggju ad beeta vid fyrirmalum. Til ad tryggja ad fjarmdgnun og
ardsemiskrafa GR veeri med edlilegum heetti og byggd & samkeppnislegum forsendum
hefdi PFS i hyggju ad setja pad skilyrdi ad félagio pyrfti ad fa fyrirfram sampykki PFS
fyrir hlutafjaraukningum sem OR veri greidandi ad. Ennfremur ad skammtimaskuldir
GR hja OR getu aldrei numid heerri fjarhaeed en sem nemi tveggja méanada edlilegum
vidskiptum milli adilanna & hverjum tima, eins og um étengda adila veeri ad reda. Ad
mati PFS hefdi framangreind hlutafjaraukning ekki verid i samremi vid peer
vidskiptadaetlanir sem kynntar hefdu verid PFS & sidustu arum og lagdar til grundvallar
akvorounum stofnunarinnar um ardosemiskrofu GR. Ein meginforsenda &kvardana PFS
vegna eiginfjarframlags hefdi verid st ad ekki yrdi hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu
sem PFS teldi edlilega a hverjum tima ad teknu tilliti til adsteedna & fjarmalamoérkudum.
Aztlanir GR yrdu ad syna med sannferandi heatti fram 4 ad vidunandi ardsemi nadist
innan edlilegs timafrests. Edlilegt samhengi yrdi ad vera & milli ardsemi og
eiginfjarframlags. Med akvoroun PFS nr. 14/2010 hefdi PFS hrint hinni bodudu akvordoun
i framkveemd.

I andmalum GR fra mars 2010 hefdi komid fram ad & fyrri hluta arsins 2008 hefdi
félagio att i vidreedum vid innlenda og erlenda banka um fjarmognun ljésleidaraveaedingar
félagsins. Fljotlega hefoi ordid ljost ad adgangur ad lansfé veeri litill sem enginn vegna
mikillar 6vissu i efnahagsmalum sem svo hefdi leitt til hruns bankakerfisins.
Framkvaemdir arsins 2008 hefdu pvi verid fjarmagnadar af vidskiptareikningi hja OR.
Undir lok ars 2008 hefdi ordid ljost ad ekki yrdi af ytri fjarmdgnun GR ad svo stéddu
vegna astands lanamarkada. Par ad auki hefdi stérfelld leekkun islensku krénunnar valdid
miklu gengistapi vegna lans GR hja OR og eiginfjarhlutfall GR leekkad mikid. bad hefdi
ordid nidurstada OR ad naudsynlegt veeri ad auka hlutafé i GR um 1,2 milljarda kréna til
ad styrkja eiginfjarstodu félagsins og gera pad ad nyju heft til ad sekja fjarmognun a
almenna fjarmalamarkadi. Hefdi hlutafjarhaekkunin i &rslok 2008 verid notud til ad greida
uppsafnada stodu & vidskiptareikningi OR. I upphafi arsins 2009 hefdu vidraedur hafist
vid innlenda banka um fjarmognun sem leitt hefdu til pess ad GR gerdi lanssamning vid
[...] i nbvember 2009. Med pvi hefdi GR tryggt sér pad fjarmagn sem & vantadi vegna
framkvaemda arsins 2009 sem og fyrirhugadra framkveemda arsins 2010 og fram & arid
2011. Samkvemt skilmalum lansins atti GR ekki ad greida vexti af lani sinu hja OR a
lanstimanum. 1 pvi ljosi hefdi OR akvedid ad auka hlutafé sitt arid 2010 sem nami
vaxtagreidslum af laninu til OR & umraeddu timabili.

Med akvoroun PFS nr. 25/2010 hefdi PFS meelt fyrir um ad GR skyldi virda ad vettugi
samningsakvaedi i lanasamningi GR og Landsbankans pess efnis ad GR greiddi ekki &
lanstima pess samningsvexti af lani félagsins hja OR. Jafnframt skyldi GR standa OR skKil
a ogreiddum vaxtagreidslum. A8 mati PFS veeri tilhégun fjarmognunar GR med
lanasamningum vid OR grundvallaratridi vardandi pad markmid 36. gr. fjarskiptalaga ad
tryggja fjarhagslegan adskilnad milli félaganna. Samkvaemt upplysingum fra GR hefdi
félagid pegar greitt umraeddar vaxtagreidslur. I juni 2010 hafdi GR 6skad eftir sampykki
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PFS fyrir [...] milljén krona hlutafjaraukningu sem OR yrdi greidandi ad. Var
hlutafjaraukningin s6gd vera til ad mata uppséfnudum voxtum GR vegna lansins vid OR.
I september 2010 hefdi PFS spurst fyrir um pad hvort félagid hygdist halda umreeddri
umsadkn sinni til streitu eftir ad akvordun PFS nr. 25/2010 hefdi litid dagsins 1j6s. I svari
GR kom fram ad ekki veeru lengur forsendur fyrir umraeddri umsokn.

I oktober 2010 hefdi PFS 6skad eftir 9 manada uppgjori GR, nyjustu vidskiptadztlun og
uppfeerdri ardsemiskrofu félagsins til arsins [...], par sem m.a. skyldi tekid mid af pvi ad
félagid hefdi heatt vid hlutafjaraukningu & arinu 2010. I svari GR hefdi komid fram ad i
lok september 2010 hefdi verio framkvaemt endurmat a fjarskiptakerfi félagsins. Kerfid
hefdi verid fert til gangvirdis samkvemt nidurstodum endurmatsins og
virdisryrnunarprofs. Matsbreytingin hefdi leitt til 1.033 milljéna kr. haeekkunar & bokfaerdu
verdi eignanna og 847 milljon kr. haekkunar & eigin fé félagsins. Eftir ad endurmat hefdi
verio framkveemt peetti edlilegt ad gera greinarmun a ardsemi eigin fjar. Annars vegar
ardsemi heildareiginfjar ad meotéldu reiknudu endurmati og hins vegar framlégdu hlutafé
ad fradregnu vidbettu eigin fé fra stofnun félagsins. OR midadi ardsemiskroéfu sina vid
heildar eigid fé ad fradregnu reiknudu endurmati i pessu sambandi og hefdi reiknad
endurmat sem feert veaeri medal eigin fjar ekki ahrif a pa ardsemiskrofu. Vidskiptalikan
GR taki breytingum i takt vid raunt6lur lidins tima sem og peaer forsendur sem lagdar
varu til grundvallar asetlunum & hverjum tima. | uppferdu vidskiptalikani hefdi verid
tekid tillit til 9 manada uppgjors, fjarhagsaeetlunar 2011 og langtimaasetlana félagsins.
Arid [...] yroi fyrsta rekstrararid eftir ad stofnfjarfestingum vegna ljosleidaravadingar
heimila lyki. Aatlud ardsemi eiginfjar yrdi [...] & arinu [...]. T ljési undangenginna
efnahagshremminga, stodu fjarmalamarkada og framvindu vidskiptaaztlunar GR til
bessa, sem nu hefdi verid unnid eftir i & sjotta ar, veeri umraedd ardsemiskrafa edlileg og i
godu samraemi vid adur framloégd gogn. bann 3. desember 2010 hafi PFS borist afrit af
skyrslu um endurmat & gagnaveitukerfi GR, asamt virdisryrnunarprofi og undirgégnum
bess sem yfirfarin h6fou verid af endurskodendum félagsins.

[ 9 ménada uppgjori GR fyrir rekstrararid 2010 hafi m.a. komid fram ad hagnadur fyrstu
9 méanudi arsins hafi numid 472 milljénum kr. Virdi eigna félagsins hafi numid teepum 10
milljoréum pann 30. september 2010 midad vid 8,8 milljarda i arslok 2009. pa hafi
bokfaert eigid fé numid ramum 2,9 milljéréum midad vid 1,8 milljarda i arslok 2009 og
eiginfjarhlutfallid pvi numid 29%. Fram hafi komid ad endurmat hefdi fario fram a
fjarskiptakerfi félagsins pann 30. september 2010, sbr. heimild i 31. gr. arsreikningalaga.
Tekjur félagsins hafi numid 694 milljonum kréna & fyrstu 9 manudum arsins midad vid
585 milljonir fyrstu 9 manudi arsins 2009. Fjarfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum
a timabilinu hafi numid 745 milljénum. Skuldir félagsins hafi nanast stadid i stad og
numid um 7 milljéroum pann 30. september 2010.

PFS hefdi ekki gert athugasemdir vid stofnefnahagsreikning GR né vidskiptaasetlun
félagsins fra april 2007 i akvordun sinni nr. 32/2008. Eigid fé félagsins hafi verid 50% i
upphafi ars 2007 og samkvaemt framangreindri vidskiptadaetlun hefdi pad smam saman
att ad leekka vegna uppbyggingar ljésleidaranets félagsins & naestu arum sem fjarmagnad
yroi med lantékum pangad til jafnveegi myndi nast med auknum tekjum. Eigio fé til
lengri tima hefdi sidan att ad nema um [...]. Ardsemi eigin fjar félagsins hafi att ad verda
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ordin jakveed 4 &rinu [...] og [...] & &rinu [...] pegar uppbyggingu yrdi ad mestu lokid. Hins
vegar hafi PFS tekid fram ad ef OR myndi fjarmagna framkvaemdir med eigin fé og par
med vikja fra vidskiptadetlun félagsins sem 16gd veeri til grundvallar ardsemiskrofu
félagsins myndi PFS meta hvort forsendubrestur hefdi ordid hvad vardadi tekjur og
afkomu félagsins.

Hrun islenska fjarmalakerfisins haustid 2008, sem m.a. hafi haft i for med sér gridarlegt
fall islensku krénunnar, hefdi gert pad ad verkum ad rekstrararid 2008 hafi verid GR
mjog erfitt eins og O6drum fyrirteekjum sem verid hefdu med skuldir i erlendum
gjaldmidli. Skuldir félagsins hefdu haekkud & érskdmmum tima ar 3,3 milljoroum kr. i
6,4 milljarda og purrkad nénast Ut 52% eigio fé félagsins. Eins og fram hafi komid i mali
GR, og ekki yrdi dregid i efa, hefdi adgangur félagsins ad lansfé arid 2008 verid mjog
erfidur vegna astands lanamarkada sem stafad hafi af dvissu i efnahagsmalum og hruni
fjarmalakerfisins. Pad hafi pvi ordid ar ad fjarfestingar arsins 2008 hefdu verid
fjarmagnadar af vidskiptareikningi GR hja OR. Pegar ljost hafi ordid undir lok arsins
2008 ad ekki yroi af ytri fjarmdgnun vegna ofangreindra asteedna hafi verid akvedio ad
auka hlutafé félagsins um 1,2 milljarda til ad greida upp hina uppséfnudu skuld vid OR,
heekka eigid fé félagsins og gera pad heft ad nyju til ad sekja fjarmégnun a almennum
fjarmalamorkudum. [ névember 2009 hefdi slik ytri fjarmognun sidan fengist hja
islenskri fjarmalastofnun til ad standa straum af fjarfestingum félagsins a arunum
2009-2011.

I akvordun pessari lagdi PFS m.a. mat & pad hvort framangreind hlutafjaraukning, sem
fram for i desember 2008, hafi talist fela i sér edlilega fjarmdégnun GR sem byggst hafi &
samkeppnislegum forsendum i 1j6si hinna 6venjulegu adstedna & fjarmalamoérkudum.
Fram kom ad pa baeri ad horfa til pess ad ein meginforsenda akvardana PFS vardandi
eigid fé GR hefdi verid st ad ekki yrdi hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu sem PFS teldi
edlilega & hverjum tima ad teknu tilliti til adstedna & fjarmalamérkudum. Astlanir GR
yrou pvi ad syna med sannferandi hetti fram & ad vidunandi ardsemi nadist innan
edlilegra timamarka.

GR hefoi haft i hyggju ad auka hlutafé um [...] millj. kr. & arinu 2010 til ad standa straum
af upps6fnudum vaxtagreidslum vegna lans félagsins hja OR sem ekki hafdi verid greitt
af & gildistima Landsbankalansins. Med akvordun PFS nr. 25/2010 hefdi stofnunin gert
félaginu skylt ad greida OR umradda vexti. I kjéIfarid hefdi félagid heett vid ofangreinda
hlutafjaraukningu. Vid 9 manada uppgjor GR i lok september 2010 hefdi félagid
framkveemt sérstakt endurmat & fjarskiptakerfi felagsins samkveemt heimild i
arsreikningalégum sem leitt hafi til pess ad eignir félagsins og eigid fé hefdu haekkad
toluvert. Eigio fe félagsins hafi m.a. verid komid i 29% & peim timapunkti, sem ad mati
PFS yrdi ad teljast asattanlegt eiginfjarhlutfall midad vid pau afoéll sem dunid hefou yfir
islenskt efnahagslif a sidustu misserum. Eftir ad hafa kynnt sér virdisryrnunarprof pad
sem fylgt hefdi skyrslu um ofangreint endurmat GR, hefdi PFS ekki gert athugasemdir
vid umraett mat félagsins og endurskodanda pess. | uppferdri vidskiptadstiun sem fylgt
hefdi 9 manada uppgjori félagsins hafi m.a. komid fram ad ardsemi eigin fjar félagsins
yroi ordin jakveed fyrir arid [...] og [...] & arinu [...]. Ardsemiskrafa pessi og préun hennar
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veeri pvi i megindrattum i samreemi vid aztlanir um ardsemi félagsins allt fra &rinu 2007,
ad arinu 2008 undanskildu.

Jafnframt hefdi komid fram i virdisryrnunarprofi GR, sem unnid hafi verid vegna
arshlutreiknings félagsins 30. september 2010, ad gangvirdi rekstrarfjarmuna veeri metid
[...] millj. kr. heerra en bokfzert verd peirra. Matid veeri byggt & nidurstddu navirts vents
framtidarsjodstreymis GR og unnid Ut fra vidskiptadetlun GR og veeri midad vid [...]
raundvoxtunarkréfu fjarmagns (WACC) og [...] ardsemiskrofu eigin fjar. Ao mati PFS
veeri framangreint i samraemi vid fyrri deetlanir félagsins og pa avoxtunarkréfu sem PFS
teldi edlilegt fyrir fjarskiptafyrirteeki & samkeppnismarkadi.

AdJ 6llu ofangreindu virtu vaeri pad mat PFS ad hlutafjaraukning si sem fram hefdi farid i
GR i desember 2008 hafi ekki brotid gegn dkvaedi 36. gr. fjarskiptalaga pegar hinar mjog
svo Ovenjulegu adsteedur i efnahagslifi pjodarinnar veeru hafdar til hlidsjonar. Umraedd
hlutafjaraukning hafi ekki verid ar hofi fram og i raun naudsynleg til ad gera félagid heeft
til ad sekja sér fjarmagn & almennum fjarmalamoérkudum og vera pannig 6had eiganda
sinum um fjarmognun. Hlutafjaraukningin hafi adeins numid um pridjungi pess
gengistaps sem félagid hafi ordid fyrir & arinu 2008 og lyft eigin fé felagsins upp i 23%
en pad hefdi verid 52% i arsbyrjun 2008. EKKi beeri ad lita & viobrogo eiganda GR vid
adstedjandi vanda eingdngu Gt fra eigendahagsmunum heldur einnig peim hagsmunum
sem feelust i pvi ad vera helsti krofuhafi i GR. Mjog miklir hagsmunir veeru pvi i hufi
fyrir eiganda félagsins. I pessu sambandi metti benda & ad kréfuhafar ymissa fyrirteekja,
s.s. fjarskiptafyrirteekja, hefdu yfirtekid pau i kjolfar efnahagshrunsins og m.a. breytt
skuldum i hlutafé og skuldbreytt lanum peirra. bad veeri ekki i verkahring PFS ad prengja
svo ad rekstri fyrirteekja & bord vid GR ad pau attu sér ekki vidreisnar von i kjolfar slikra
efnahagshremminga. Slikt veeri ekki i pagu samkeppni & fjarskiptamarkadi til lengri tima.
Akvordun PFS hefdi getad ordid onnur ef ekki hefdu komid til hinar mjog svo 6venjulegu
adstaedur og ad félagid veeri & godri leid med ad na peirri ardsemiskréfu sem lagt hafi
verid upp med & arinu 2007. Vidskiptadaetlun GR sem nu laegi fyrir gerdi rad fyrir ad ekki
pyrfti ad koma til aukid eiginfjarframlag eiganda félagsins.

Uppfaerd vidskiptaaztlun GR syndi med sannfaerandi heetti fram & ad vidunandi ardsemi
needist innan edlilegs timafrests og ad edlilegt samhengi veeri & milli ardsemi og
eiginfjarframlags. Pa hefdu rekstrartekjur og gjold verid i samraemi vid atlanir félagsins
undanfarin ar. bpvi hefdi GR ekki hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu sem PFS teldi
edlilegt ad gera til fjarskiptafyrirtaekis & samkeppnismarkadi vid peer adstaedur sem riktu &
fjarmalamdrkudum.

Einnig benti PFS & ad akvoroun su sem hér veeri til umfjollunar veeri su pridja gagnvart
GR 4 arinu 2010. Akvérdun PFS nr. 14/2010 Iyti annars vegar ad pvi koma i veg fyrir ad
GR geeti aukid hlutafé sitt an fyrirfram sampykkis PFS og hins vegar ad pvi ad koma i
veg fyrir ad félagid geeti safnad 6edlilegum skammtimaskuldum hja OR. Akvérdun PFS
nr. 25/2010 lyti ad pvi ad skylda GR til ad greida OR vexti af lani félagsins sem OR hafi
veitt félaginu & arinu 2007. Su akvordun hafi m.a. komid i veg fyrir ad félagio haekkadi
hlutafe sitt & arinu 2010 eins og félagid hefdi haft i hyggju. Pad veeri pvi ljost ad svigrum
OR veeri ordid afar takmarkad til ad nidurgreida fjarskiptastarfsemi pa sem stundud veeri
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innan vébanda GR. PFS myndi pé ad sjalfsogdu halda &fram pvi vidvarandi eftirliti
gagnvart félogunum sem 36. gr. fjarskiptalaga gerdi rad fyrir.

Af ofangreindu veeri ennfremur ljost ad mat a ardsemiskrofu tengdist tilhogun
fjarmognunar fyrirtekja Orofa bondum og hefdu hlutafjaraukningar pvi ahrif &
arasemiskrdfu eins og fram kaemi hér ad ofan vardandi 16gmeeti hlutafjaraukningar i GR
sem fram hafi farid i desember 2008. Enda liti PFS & ardsemiskrofu GR & grundvelli
heildar eiginfjarframlags OR hverju sinni, en ekki bokfeerds eiginfjar GR.

A0 mati PFS hefdi GR synt fram & med triverdugum hetti ad su ardsemiskrafa a
framlagt eigid fé, sem stofnunin hefdi sett fram i upphaflegri akvordun sinni fra arinu
2006, uppfyllti krofu PFS pratt fyrir paer breytingar sem ordid hefdu fra upphaflegri
azetlun i fjarfestingum og fjarmodgnun félagsins fra peim tima. GR gerdi i endurskodudu
vidskiptalikani sinu rad fyrir ad ardsemi eigin fjar (an endurmats) yrdi ordin jakveed fyrir
ario [...] og [...] & arinu [...]. Innri vextir (IRR) yrdu [...]. Framangreint veeri ad mati PFS
asaettanlegt fyrir fjarskiptafyrirteeki & samkeppnismarkadi.

Um vidvarandi eftirlit veeri ad raeda hjd PFS. Pvi veri naudsynlegt ad GR sendi
stofnuninni arlega ad lagmarki upplysingar um rekstur og efnahag, &samt endurskodadri
vidskiptadaetlun par sem skyrt keemi fram fravik fra fyrri detlunum og hvort einhverjar
paer breytingar hefdu ordid sem kolludu a endurskodun ardsemiskofu & eigid fé félagsins.
Félagid skyldi pvi senda stofnuninni arlega itarlegar upplysingar um rekstur og efnahag,
asamt endurskodadri vidskiptadaetlun og ardsemiskrofu félagsins i samreemi vid nanari
fyrirmaeli pess efnis. Upplysingunum skyldi skila eigi sidar en 1. april ar hvert.

A0 6llu ofangreindu virtu var pad nidurstada PFS ad hlutafjarhaekkun st sem fram hafi
farid i GR pann 16. desember 2008 hafi ekki brotid i baga vid é&kveedi 36. gr.
fjarskiptalaga um fjarhagslegan adskilnad fjarskiptastarfsemi fra einkaleyfisstarfsemi,
pegar tillit veeri tekid til hinna 6venjulegu adsteedna a fjarmalamorkudum & arinu 2008,
sem leitt hefdu til hruns hins islenska fjarmalakerfis og falls islensku kronunnar. pa var
pad nidurstada PFS ad GR uppfyllti kréfu stofnunarinnar um ardsemi a eigid fé félagsins
sem edlilegt veeri ad gera til fjarskiptafyrirteekis a samkeppnismarkadi.

4.22 Beidni GR um framlengingu lanssamnings vid OR, dags. 28. mars 2012

Med bréfi GR til PFS, dags. 28. mars 2012, lagdi feélagid fyrir stofnuna ad gefa umsogn
um aform GR og OR um framlengingu & framangreindu lani OR til GR sem veitt hafdi
verid i tengslum vid stofnun GR arid 2007. Samkveemt akvordun PES nr. 32/2008 hefdi
lanstimi lansins verid styttur ar [...] &rum i 5 &r, eda til 1. mai 2012.

Fram kom ad i peim umfangsmiklu aztlunum GR um ljésleidaravaedingu tugpusunda
heimila & pjonustusvaedi félagsins hefdi avallt verid gert rdd fyrir ad a
framkvaemdatimanum [...], yrdi um lantokur ad raeda til ad fjarmagna fjarfestingar, auk
pess fjar sem reksturinn skiladi. Endurgreidsla lana myndi ekki hefjast [...], m.v. aatlanir
eins og peer hefdu upphaflega verid og veeru enn. Pad hefdi pvi legid fyrir vid styttingu
lanstimans ad naudsynlegt yrdi ad endurfjarmagna lanid pegar pad kemi & gjalddaga a
arinu 2012. GR hefoi fr4 arinu 2009 fjarmagnad nyjar framkvemdir med lansfé &
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almennum lanamarkadi og gerdi rdd fyrir ad geta haldid pvi afram til loka
framkvemdatima. Vardandi fjarhagsstodu GR og framvindu vidskiptadeetlunar félagsins
visadist i bréf GR til PFS, dags. 28. mars 2012, sem innihéldi arlega upplysingagjof GR
til stofnunarinnar, sbr. akvéroun PFS nr. 39/2010.

Félogin a&formudu ni ad framlengja lanasamning sinn til 18 manada, eda til 1. nGvember
2013, og leitudu hér med umsagnar PFS a peim aformum. Vaxtakjor endurnyjads lans
yroi [...]. Alagid geeti po breyst a lanstimanum ad undangengnu sampykki PFS.

4.23 Svarbréf PFS til GR, dags. 25. april 2012

Med breéfi PFS til GR, dags. 25. april 2012, svaradi stofnunin framangreindri ésk GR um
framlengingu l&nssamningsins vid OR. Fram kom ad i akvordun PFS fra 13. nGvember
2006 keemi fram ad OR veeri heimilt ad hafa milligdngu um lantékur GR fra pridja adila.
Vid stofnun GR hefdu félogin gert med sér lanssamning um stofnefnahagslan med [...]
ara lanstima. [ kjolfar attektar PFS & framkveemd fjarhagslegs adskilnadar hefdi stofnunin
i akvordoun nr. 32/2008 meelt fyrir um Grbaetur sem m.a. hefdu falist i pvi ad lanstimi yroi
styttur ar [...] &rum i 5 & med tveimur vaxtagjalddégum a ari og ad GR skyldi greida
lantokugjald af stofnlaninu og einnig ef til endurfjarmdgnunar kemi & pvi.
Lantokugjaldid skyldi nema ad lagmarki 1% af lansupphad hverju sinni af lanum fra OR.
Keaemi til endurfjarmdgnunar lansins skyldu vaxtakjor endurskodud og vextir vera i
samrami vid pau kjor sem GR bydist & peim tima sem sjalfstaedu fyrirtaeki.

Vid afgreidslu a erindi GR hefdi PFS til hlidsjonar framangreind fyrirmeeli &kvordunar
PFS nr. 32/2008. Ad mati PFS fali framlenging lansins i sér endurfjarmoégnun og pvi
beeri ad endurskoda vexti midad vid ndverandi adsteedur & markadi. PFS horfdi i pessu
sambandi sérstaklega til lanstima, lantdkukostnadar og vaxtakjara, en gengid veeri ur fra
pbvi ad adrir skilmélar i gildandi lanssamningi yrou Gbreyttir.

PFS gerdi ekki athugasemd vid a&form félaganna um ad framlengja stofnlan GR til 18
méanada fr& og med 1. mai 2012. GR hefdi greitt 1% lantokugjald til OR vegna
stofnlansins. Par sem ad pessu sinni veeri um ad reda skammtima framlengingu &
naverandi lanssamningi félaganna teldi PFS rétt ad mida skyldi vid 0,5%
framlengingargjald (lantokukostnad).

Samkveemt naverandi lanssamningi milli félaganna veeri vaxtaalag [...] og hefdu félogin i
hyggju ad vidhafa sému kjor & hinu nyja lani. Eins og fram keemi i adurgreindri akvordoun
PFS nr. 32/2008 skyldi vio akvordun vaxta hafa hlidsjon af peim vaxtakjorum sem
fjarmalastofnanir veeru liklegar til ad veita fyrirtaeki eins og GR sem sjalfsteedu fyrirtaeki a
markadi. Midad vid adstedur & markadi & Islandi i dag veeri mjog 6liklegt ad GR stadi til
boda erlent lan, sem pé Utilokadi ekki ad félogin endursemdu med sému vidmidum um
myntir vid endurfjarmdgnun a lani GR fra OR. Hins vegar teldi PFS ad [...] vaxtaalag
veeri of lagt og endurspegladi ekki pau vaxtakjor sem stedu GR til boda i dag sem
sjalfsteedu fyrirteeki sem fjarmagnadi sig a almennum lanamarkadi. Naverandi vaxtakjor
teekju mid af peim vaxtakjérum sem i bodi hefdu verid & arinu 2006 en adstedur a
fjarmalamarkadi hefdu tekid miklum breytingum fra peim tima sem endurspegladist i
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herra vaxtadlagi & erlend lan. Verdlags- og gengispréun, 4&samt stodu &
fjarmalamorkudum hefdi mikil ahrif & raunvaxtakjor félagsins a hverjum tima.

Reikna matti med ad fjarskiptafyrirteekjum, med sambeerilegan fjarhag og rekstur og GR,
stedi i dag til boda fjarmdgnun med um 3-5% alagi & ahattulausa vexti. Jafnframt pyrfti
ad hafa i huga ad samkvaemt reglugerd nr. 564/2011 um bdkhald og kostnadargreiningu i
rekstri  fjarskiptafyrirteekja skyldi avoxtunarkrafa lansfjar reiknud sem summa
aheettulausra vaxta og skuldadlags, sem endurspegladi markadsadstaedur hverju sinni.
Alagid veeri akvardad ar hvert af PFS og midadi stofnunin vid 3% lansfjaralag &
aheettulausa vexti i dag. PFS teldi rétt ad félogin hefdu hlidjson af framangreindum
kjorum vid endurfjarmognun lansins.

Ad Ollu framangreindu virtu gerdi PFS ekki athugasemd vid aform GR og OR um
endurfjarmognun stofnlansins til 18 manada med pvi skilyrdi ad GR greiddi 0,5%
lantokukostnad og ad vaxtadlag skyldi vera ad lagmarki 3% ofan & 6 manada LIBOR
vexti peirra gjaldmidla sem lanid veeri veitt i. Vaxtagjalddagar yrou Obreyttir, p.e. tveir &
ari [...] og [...], og uppgreidsla hofudstéls yrai eigi sidar en 1. nbvember 2013.

Ad lokum kom fram ad geetu félogin ekki fellt sig vid fyrirhugada afstodu PFS til
videigandi skilyrda fyrir framlengingu lansins geetu pau fario fram & ad stofnunin teeki
keeranlega akvordun i malinu. Frestur til ad koma slikum andmalum & framfeeri og skila
inn vidbodtarathugasemdum veeri til 15. mai 2012. Baerust ekki andmeeli fyrir pann tima
yrai litid svo & ad félogin hefdu fallist & skilyrdi PFS.

4.24 Bréf PFS til GR, dags. 26. april 2012

Med bréfi PFS til GR, dags. 26. april 2012, kom fram ad GR hefdi med télvuposti, dags.
26. april 2012, sampykkt skilyrdi PFS um vaxtaélag en feri fram & ad framlengingargjald
(lantdkukostnadur) yradi leekkadur ur 0,5% i [...] & peim grundvelli ad fyrirtaekinu steedi til
boda i samberilegum vidskiptum vid [..] ad greida [..] framlengingargjald, sbr.
medfylgjandi tilbod [...] pess efnis.

A grundvelli ofangreinds taldi PFS rétt ad mida vid pau kjor & markadi sem GR steedi til
boda hverju sinni sem sjéalfstedu fyrirteeki og sampykkti beidni GR um ad
framlengingargjald skyldi vera [...].

\
Lagaumhverfi

Akvadi er lytur ad fjarhagslegum adskilnadi fjarskiptafyrirtaekja kom fyrst inn i islenska
fjarskiptaloggjof med fjarskiptalogum nr. 143/1996. I 5. mgr. 11. gr. peirra laga var
kvedido & um heimild samgonguradherra til ad setja i reglugerd sérstakar reglur um
bokhald fjarskiptafyrirteekja, sundurgreiningu pess og fjarhagslegan adskilnad milli
einstakra rekstrarpatta fjarskiptapjonustu annars vegar og fjarhagslegan adskilnad
fjarskiptapjonustu fra annarri starfsemi rekstrarleyfishafa hins vegar. Slik reglugerd hafdi
hins vegar ekki litid dagsins ljos pegar fjarskiptalog nr. 107/1999 leystu ofangreind 16g af
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holmi. T hinum nyju l6gum var p6 afram ad finna efnislega samhljoda akveedi um heimild
samgonguradherra ad til setja reglugerd par ad lutandi, sbr. 5. mgr. 29. gr. laganna. Til
vidbotar pvi var i 31. gr. laganna meelt fyrir um skyldu fyrirteekja, sem fengid hefou leyfi
til ad veita talsimapjonustu og/eda til ad reka fjarskiptanet, ad verda vid krofu PFS um ad
halda fjarhag fjarskiptastarfseminnar adskildum fra annarri starfsemi sem rekin veri &
grundvelli einka- eda sérréttinda. Med reglugerd nr. 960/2001, um bdkhaldslega og
fjarhagslega adgreiningu i rekstri fjarskiptafyrirteekja, voru settar nénari reglur um
fjarhagslegan adskilnad og ymis Urraedi PFS i pvi sambandi.

Med nyjum fjarskiptalogum nr. 81/2003 voru gerdar akvednar formbreytingar ad pvi er
vardar fjarhagslegan adskilnad. I stad heimildar PFS til ad mela fyrir um fjarhagslegan
adskilnad er kvedid a um éfravikjanlega lagaskyldu i pessum efnum, sbr. 36. gr. laganna.
Akvadid hljodar svo:

., Fjarskiptafyrirteki eda fyrirtekjasamstedur sem reka almenn fjarskiptanet eda veita
almenna fjarskiptapjonustu og njota einka- eda sérréttinda & 6dru svidi en fjarskiptum skulu
halda fjarskiptastarfsemi sinni fjarhagslega adskilinni fr4& annarra starfsemi eins og um
6skyld fyrirteki veeri ad raeda. Skal pess gaett ad samkeppnisrekstur sé ekki nidurgreiddur af
einkaleyfisstarfsemi eda verndadri starfsemi.

Akvaedid gildir an sillits til markadsstyrks fyrirteekis “.*

Ljost er ad ofangreint akveedi 36. gr. fjarskiptalaga er sérakvaedi um fjarhagslegan
adskilnad & fjarskiptasvidi sem byggist & samkeppnislegum forsendum. [ 14. gr.
samkeppnislaga nr. 44/2005 er ad finna almennt akvadi um fjarhagslegan adskilnad.
HIj6oar pad svo:

., Pegar um er ad reeda opinbert fyrirteeki eda fyrirteki sem starfar ad einhverju leyti i
skjoli opinbers einkaleyfis eda verndar er Samkeppniseftirlitinu heimilt ad mela fyrir um
fijarhagslegan adskilnad, annars vegar & milli pess hluta rekstrar fyrirteekisins sem nytur
einkaleyfis eda verndar og hins vegar pess hluta rekstrar sem er i frjalsri samkeppni vio adra
adila. Skal pess geett ad samkeppnisrekstur sé ekki nidurgreiddur af starfsemi sem nytur
einkaleyfis eda verndar. *

Vid skyringu og beitingu sérakvedis 36. gr. fjarskiptalaga ma hafa til hlidsjonar fjolmorg
fordeemi samkeppnisyfirvalda vardandi beitingu hins almenna akvadis samkeppnislaga
um slikan adskilnad. Vardandi samspil hins almenna akvadis i samkeppnislégunum og
sérakvaedis um fjarhagslegan adskilnad ma benda a akvordun samkeppnisrads nr.
22/1996 (Sjukrahlsapotek Sjukrahiss Reykjavikur). Um starfsemi sjukrahlUsapéteka giltu
sérlog, p.e. lyfjalég nr. 93/1994. 1 peim I6gum var ad finna sérakvaedi um fjarhagslegan
adskilnad sjukrahusapdteks og annars reksturs sjukrahdss. Fram kom ad akvadi petta

hefdi m.a. verid sett i peim tilgangi ad jafna samkeppnisstodu apoteka og
sjukrahisapoteka og veeri pannig m.a. &tlad ad vera til studnings hinu almenna akvadi

* T frumvarpsathugasemdum kom fram ad fjarskiptafyrirtaeki sem nytu einka- eda sérréttinda & 6drum
svidum en fjarskiptum skyldu halda fjarskiptastarfsemi sinni adskilinni fr4 annarri starfsemi svo ad Gtiloka
meetti ad tekjur af starfsemi sem nyti einkaréttar eda verndar yrou notadar til ad styrkja fjarskiptastarfsemi
fyrirtaekisins og ryrdi med pvi samkeppnisstddu annarra fyrirteekja. Akvaedi 36. gr. atti vid um 61l fyrirteeki
sem nytu einkaréttar eda verndar an tillits til markadshlutdeildar peirra og an tillits til pess hvort
fjarskiptareksturinn feeri fram innan hins verndada fyrirteekis eda i fyrirteeki sem pad hefdi yfirrad yfir.
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14. gr. samkeppnislaga. Samkeppnislogin voru s6gd lyfjalogunum til fyllingar ad pvi
marki sem akvaedi peirra stongudust ekki a.

Samkveemt 36. gr. fjarskiptalaga kvedur akveedid & um skyldu til fjarhagslegs
adskilnadar, hvort sem fjarskiptareksturinn fer fram innan hins verndada fyrirteekis eda i
fyrirteeki sem hid verndada fyrirteki hefur yfirrad yfir. Med 6drum ordum gildir akveaedid
m.a. um samskipti innan fyrirteekjasamsteedu sem ad hluta stundar fjarskiptastarfsemi.
Samsteduhugtak samkeppnislaga hefur mikla pydingu pegar metid er hvort félég mynda
eina efnahagslega einingu i skilningi samkeppnisréttar. Akveadi 10. gr. samkeppnislaga
um bann vid 6légmaetu samradi gildir t.d. adeins & milli adila sem ekki eru pad tengdir ad
peir mynda ekki eina efnahagslega einingu. Myndi féloég eina efnahagslega einingu
kemur 11. gr. laganna um misnotkun & markadsradandi stédu hins vegar til alita. |
skilningi samkeppnisréttarins eru samningar & milli adila sem mynda eina efnahagslega
einingu ekki samningar milli sjalfsteedra keppinauta heldur frekar innri radstafanir sama
fyrirtaekis.

Samkvaemt 1. mgr. 3. gr. laga nr. 69/2003, um Pdst- og fjarskiptastofnun, skal stofnunin
annast framkvaemd laga um fjarskipti, framfylgja 16gunum og studla ad pvi ad markmid
peirra naist. 1 2. mgr. 1. gr. fjarskiptalaga segir m.a. ad markmid peirra sé ad efla virka
samkeppni & fjarskiptamarkadi. ba er pad eitt af skilgreindum verkefnum stofnunarinnar
ad studla ad samkeppni & svidi fjarskiptapjonustu, sbr. 2. tolul. 1. mgr. 3. gr. laga nr.
69/2003, m.a. med pvi ad vinna gegn roskun eda takmorkun & samkeppni a
fjarskiptamarkadi. Samkveemt 3. télul. 1. mgr. somu laga er pad einnig hlutverk PFS ad
taka patt i proun markadar fyrir fjarskiptapjonustu og upplysingatekni, m.a. med pvi ad
vinna gegn hindrunum i vegi frambods & fjarskiptanetum og hvetja til uppsetningar og
préunar slikra neta. Vid talkun og beitingu 36. gr. fjarskiptalaga verdur ad hafa i huga
pessi markmid laganna og hlutverk stofnunarinnar i pvi sambandi.

VI
Forsendur og nidurstada

6.1 Inngangur

Mal petta vardar eftirlit PFS med fjarhagslegum adskilnadi fjarskiptastarfsemi OR, sem
rekin er i dotturfélaginu GR, fra einkaleyfis- eda sérleyfisstarfsemi samstedunnar. PFS
leggur &herslu & ad um vidvarandi eftirlit er ad raeda hja stofnuninni pegar um er ad reda
felag i fjarskiptarekstri i eigu adila er stunda einkaleyfisstarfsemi eda adra verndada
starfsemi.

Um ofangreint eftirlit gildir framangreint akvaedi 36. gr. fjarskiptalaga nr. 81/2003 sem
tryggja a ad samkeppnisrekstur sé ekki nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda
verndadri starfsemi. Mal petta vardar mat & logmeeti hlutafjaraukningar sem fyrirhugad er
ad fari fram hja GR a arinu 2014 og OR verdi greidandi ad, med samsvarandi lekkun &
stofnlani OR til félagsins. OR setur pad skilyroi ad GR greidi upp eftirstodvar
stofnlansins sem pé standa eftir samhlida hlutafjaraukningunni.
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OR er sameignarfyrirteeki nokkurra sveitarfélaga sem fyrst og fremst hefur sinnt vinnslu
og framleidslu raforku, varma og vatns, auk dreifingar og s6lu & afurdum félagsins. Hluti
af starfsemi samstedunnar fer pannig fram i skjoli einkaleyfa. Nytur samstedan
einkaréttar til reksturs dreifikerfis fyrir rafmagn a veitusvaedi sinu i samraemi vid V.
kafla raforkulaga nr. 65/2003, einkaréttar til dreifingar og s6lu & heitu vatni a
markadssveedi sinu samkvemt 30. gr. orkulaga nr. 58/1967 og einkaréttar til reksturs
vatnsveitu, sbr. 4. gr. laga nr. 32/2004 um vatnsveitur sveitarfélaga. Hins vegar hefur OR
til margra ara m.a. stadid ad umfangsmikilli uppbyggingu & ljosleidaraneti a
héfudborgarsvaedinu og i nédgranna byggdalégum. Fjarskiptastarfsemi félagsins felst
bannig i pvi ad veita adgang ad gagnaflutningsleidum eftir ljosleidara. Fra og med arinu
2007 hefur fjarskiptastarfsemi OR verid rekin innan dotturfélagsins GR.

[ fyrri akvordunum PFS hefur verid fjallad um fjarhagslegan adskilnad 4 milli OR og GR,
framkveemd hans og upplysingagjof fyrirteekjanna. PFS hefur jafnframt yfirfarid og
sannreynt framkveemd félaganna, p.m.t. vidskipti & milli félaganna. I akvérdunum sinum
hefur PFS leitast vid ad tryggja ad fjarhagslegur adskilnadur félaganna sé i raun eins og a
milli 6skyldra adila eftir pvi sem kostur er.

Akvordun su sem hér er tekin er su attunda i rédinni sem snyr ad eftirliti PFS med
fjarhagslegum adskilnadi fjarskiptastarfsemi OR. Fyrsta akvordunin leit dagsins 1jos pann
13. november 2006. | kjolfarid fylgdu sidan akvardanir PFS nr. 32/2008, 14/2010,
25/2010, 39/2010, 20/2013 og 26/2013.

Eins og fram kemur hér ad ofan verdur i akvordun pessari kvedid a um hvort
hlutafjaraukning st sem fyrirhugud er & neestunni hja GR samrymist 36. gr.
fjarskiptalaga. | akvérdunum PFS undanfarin 4r vegna starfsemi GR hefur ein
meginforsendan vegna fjarmoégnunar GR verid su ad ekki yrdi hnikad fra ardsemiskrofu a
eiginfjarframlag OR sem PFS hefur talid edlilega & hverjum tima ad teknu tilliti til
adsteedna & fjarmalamarkadi hverju sinni, auk pess sem lansfjarmdgnun OR til GR skuli
bera markadsvexti og edlilegan kostnad. Rekstur og aetlanir GR & hverjum tima verda ad
syna fram & med sannferandi hetti ad vidunandi ardsemi naist innan edlilegs timafrests
og ardsemiskrafan sé sambarileg og almennt er gerd a starfsemi fyrirtekja a
fjarskiptamarkadi.

pann 1. jantar 2007 tok GR yfir rekstur fjarskiptahluta OR. Eignir ad fjarhaed 7 milljarda
kr. voru yfirfeerdar til GR a markadsverdi og gerdur var 3,5 milljarda kr. lanasamningur &
milli félaganna. Lanid var i erlendri mynt og upphaflega til [...] ara en PFS stytti 1anid i 5
ar med akvoroun fra desember 2008. Gert var rad fyrir ad l1anid yrdi endurfjarmagnad i
lok lanstimans. Mismuninn & eignum og skuldum, 3,5 milljarda kr., lagdi OR inn i GR
sem hlutafé. Eiginfjarhlutfall GR var pvi um 50% i upphafi starfsemi félagsins.

PFS gerdi ekki athugasemdir vid stofnefnahagsreikning GR né vidskiptadaetlun félagsins
fra april 2007 i akvordun sinni nr. 32/2008 vegna uttektar sinnar & fjarhagslegum
adskilnadi OR og GR. Eiginfjarhlutfall félagsins var um 50% i upphafi ars 2007 og
samkvaemt framangreindri vidskiptadaetlun atti pad smam saman ad lekka vegna
uppbyggingar ljosleidaranets félagsins & naestu arum sem fjarmognud yrdi med lantokum
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pangad til jafnvaegi myndi nast med auknum tekjum og eiginfjarhlutfall til lengri tima
nema um [...]. Samkveemt upphaflegri vidskiptaaztlun felagsins atti ardsemi framlagds
eigin fjar ad verda ordin jakveed & &rinu [...] og var &xtlad um [...] & arinu [...] pegar
uppbyggingu veeri ad mestu lokid.

Vidskiptaazetlun GR hefur i megindrattum stadist med peirri 6fyrirsédu undantekningu ad
vid hrun hins islenska fjarmalakerfis haustid 2008, sem hafdi i for med ser gridarlegt fall
islensku kronunnar sem hefur reynst varanlegt, haekkudu skuldir félagsins & skommum
tima um ramlega 3 milljarda kr. Stofnlan OR til GR sem var i upphafi um 3,5 milljardar
kr. var ad eftirstodum um 7 milljardar kr. i arslok 2012 af pessum sokum.

6.2 Endurfjarmdgnun stofnlans

[ &kvordun PFS nr. 32/2008 kom fram ad ef OR endurfjarmagnadi stofnlanid sem veitt
var GR, pa skyldu vaxtakjoér endurskodud og vextir vera i samraemi vid pau lanakjor sem
GR byadist & peim tima sem sjalfstaedu fyrirteeki. Lanid atti ad greidast upp 1. mai 2012
eda vera endurfjarmagnad fra peim tima i samraemi vid akvoroun PFS. Lanid var
framlengt med heimild PFS um 18 manudi til 1. névember 2013, en samhlida var gerd
breyting a vaxtakjorum pess og lantokukostnadur gjaldfeerour. Med bradbirgdadkvoroun
PFS nr. 26/2013 fellst PFS & beidni GR um ad heimila félaginu ad framlengja
lanasamninginn vid OR, par til einum manudi eftir ad efnisleg nidurstada er fengin i mali
pvi sem hér er til umfjollunar.

Heildarfjarmognun OR vegna GR i arslok 2012 var um 11,7 milljardar kr., en par af voru
4,7 milljardar kr. i formi hlutafjar og 7 milljardar kr. i formi lansfjar. Gengistryggt
stofnldn OR til GR nam upphaflega 3,5 milljoroum kr. i byrjun ars 2007, en hafdi haeekkad
i 7 milljaroa kr. i arslok 2012, ad langmestu leyti vegna gengisfalls islensku krénunnar i
kjolfar bankahrunsins & arinu 2008.

Eins og fram hefur komid hér ad framan hefur OR i hyggju ad auka hlutafé ad nafnverdi
um 3,5 milljarda kr. sem lid i ad endurfjarmagna upphaflegt stofnlan félagsins asamt
afollum gengismun. Hlutafjaraukningin verdi framkvemd med peim heatti ad 3,5
milljoréum kr. af stofnlaninu er breytt i hlutafé og leekkar 1anid samsvarandi. Fyrirhugud
breyting OR & hluta af stofnlani i hlutafé eykur ekki heildarfjormoégnun OR til GR, en
breytir hins vegar samsetningu fjarmdgnunarinnar. Gangi breytingin eftir mun
eiginfjarhlutfall GR hakka Ur teplega 22% i um 52% m.v. fjarhagsstoou felagsins i
arslok 2012, sem er nanast sama eiginfjarhlutfall og var vio stofnun félagsins, sem er
svipad eiginfjarhlutfalli og hja helsta keppinaut félagsins, Milu, eftir fjarhagslega
endurskipulagningu pess félags & arinu 2013

Hlutafjaraukningin er hins vegar had pvi skilyrdi stjornar OR ad eftirstodvar stofnlansins,
um 3,5 milljardar kr., greidist upp med nyju langtimalani sem GR taki & almennum
fjarmalamarkadi an abyrgdar OR. Gangi framangreind endurfjarmégnun GR eftir pA mun

> Mila er détturfélag Skipta hf. og myndar meginuppistddu Skiptasamstedunnar dsamt systurfélaginu
Simanum hf. Eiginfjarhlutfall Skipta hf. haekkadi Gr 10,2% i arslok 2012 i 56,5% pann 30. jani 2013 i
kjolfar fjarhagslegrar endurskipulagningar félagsins.
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heildarfjarmégnun OR laekka ar 11,7 milljordum kr. i 8,2 milljarda kr.® og gengisahattu
GR yrai eytt & sama tima.

6.3 Vidskiptalikan og aeetlanir GR

PFS leggur aherslu & ad vandad og traverdugt vidskiptalikan sé ein af meginforsendum
pbess ad PFS geti framkvaemt mat & pvi hvort um nidurgreidslu geti verid ad reeda eda ekKi
i viokomandi starfsemi, en PFS horfir m.a. til sjodstreymisgreiningu i pessum tilgangi.
Sjoédstreymisgreining er vidurkennd adferd til ad leggja mat & endurheimtanlegt virdi
viokomandi fjarfestingar par sem frjalst fjarstreymi er nudvirt med vegnum
fjarmagnskostnadi.

Pegar litid er til uppbyggingar GR & fjarskiptaneti sinu og frambods og verdlagningar &
bjonustu pa verdur ekki annad seéd en ad GR hafi i megindrattum fylgt pvi vidskiptalikani
sem lagt var til grundvallar vid gerd stofnefnahagsreiknings félagsins & arinu 2006. Hins
vegar setur sa forsendubrestur sem gengisfall islensku kronunnar orsakadi med
tilheyrandi haekkun gengistryggdra skulda féelagsins, sem reynst hefur varanleg,
Oneitanlega strik i reikninginn.

Rekstrarafkoma fyrir fjarmagnslioi (EBIT) sem hlutfall af rekstrartekjum hefur vaxio
samhlida tekjuvexti. A arinu 2012 var rekstrarhagnadur (EBIT) félagsins 482 milljonir kr.
eda 35% af rekstrartekjum. Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir (EBITDA) nam 1.005 millj.
kr. eda 73% af rekstrartekjum & arinu 2012. A fyrstu sex méanudum arsins 2013 hafa
tekjur og rekstrarhagnadur félagsins aukist.

Fra stofnun GR hefur verid byggt & vioskiptadetlun sem neer yfir aetladan liftima
verkefnisins, p.e. timabilid [...]. Vioskiptalikan GR hefur reynst traverdugt a
undanférnum arum og afkomuéatlun stadist med peirri undantekningu sem gengisfall
islensku kronunnar olli. Vidskiptalikan GR tekur breytingum i takt vid rauntdlur lidins
tima sem og peer forsendur sem lagdar eru til grundvallar. PFS byggir einnig alit sitt &
upplysingum sem fram koma i virdisryrnunarpréfi GR vegna érsins 2012.”

[ samreemi vid fyrirmaeli PFS er gerdur arlegur samanburdur & rauntdlum og astlunum og
vidskiptalikanid endurskodad & grundvelli rauntalna lidinna &ra. Ef horft er til aranna
2007-2012 pa synir samanburdurinn ad tekjur og rekstrarafkoma fyrir afskriftir
(EBITDA) hafa undanfarin ar verid umfram aztlanir og fjarfestingar ad mestu verio i
samremi vid aeetlanir félagsins. Eftirfarandi myndir syna samanburd a rauntélum og
azetlun fyrir arin 2007-2012, p.e. tekjur, gjold, EBITDA og fjarfestingar.

[..]

® Fjarhaedir midast vid stédu lana i arslok 2012 samkvaemt arsreikning GR fyrir arid 2012.

" Nidurstada virdisryrnunarpréfs GR & allt vidskiptalikanid til arsins [...] er ad navirt fjarfledi er [...] kr.
umfram bokfeaert verd i arslok 2012. bar kom fram ad ef hins vegar veeri midad vid vidskiptalikanid a
uppbyggingartima, p.e. [...] & sem er i samremi vid fyrirmali stadals IAS 36 um framkvemd
virdisryrnunarpréfa og [...] voxt eftir pad, pa vaeri navirt fjarflaedi [...] kr. umfram bokfaert verd.
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Ef horft er til fyrstu 6 ara af dsetludum [...] ara liftima verkefnisins pa hefur starfsemi GR
verid ad mestu i samraemi vid upphaflega vidskiptadaetlun félagsins og af peim sékum er
& pessu stigi &staeda til ad gera rad fyrir ad aztlanir GR gangi eftir & naestu &rum, en slikar
aaetlanir eru po avallt hadar ovissu.

6.4 Avoxtunarkrafa fjarmagns

[ samreemi vid fyrri akvardanir PFS leggur stofnunin mikla &herslu 4 ad gerd sé
ardsemiskrafa & fjarskiptastarfsemi OR, sem starfraekt er & vegum GR, i samraemi vid pad
sem almennt gerist a fjarskiptamarkadi ad teknu tilliti til adsteedna & fjarmalamérkuéum
hverju sinni.

Sjéostreymisgreining samkvemt vidskiptalikani GR synir ad navirt frjalst fjarfleedi er
jakveett um [...] kr. & [...] ara liftima likans [...]. I sj6dstreymisgreiningunni er midad vid
vegid medaltal fjarmagnskostnadar, p.e. 6,40% raun avoxtunarkrofu pegar tekid hefur
verid tillit til skattsparnadar vegna vaxtakostnadar skulda (real post-tax WACC).
Framangreind &voxtunarkrafan byggir & peirri dvoxtunarkréfu sem PFS gerir vegna
fjarmagns sem bundid er i eignum sem notadar eru i sambandi vid vidkomandi
bjonustuframbod & fjarskiptamarkadi vegna arsins 2012, sbr. eftirfarandi toflu:

PFS - Raun avoxtunarkrafa

Ahattulausir vextir 3,48%
Ovogud beta 0,50
Vogud beta 0,72
Skuldir/eigio fé 0,54
Markadsalag 5,00%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 7,06%
Ahattulausir vextir 3,48%
Skuldaalag 3,00%
Kostnadur skulda 6,48%
Vaxtaberandi skuldir % 35%
Eigio fé % 65%
Skatthlutfall 20%
Kostnadur skulda eftir skatta 5,18%
Avoxtunarkrafa eigin fjar eftir

skatta 7,06%
Avoxtunarkrafa eigin fjar fyrir

skatta 8,82%
WACC fyrir skatta (pre-tax) 8,00%
WACC eftir skatta (post-tax) 6,40%

Fram kemur i erindi GR ad OR gerir i dag [...] raundvoxtunarkrofu (eftir skatta) a
eiginfjarframlag sitt i GR. Framangreind avoxtunarkrafa er heerri en samsvarandi 7,06%
almenn eiginfjarkrafa sem PFS gerir til fjarskiptafyrirteekja, p.m.t. GR.
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Vid mat sitt horfir PFS jafnframt til pess hvort ardsemi framlagds eigin fjar sé jakveett i
kjolfar uppbyggingartima meginhluta ljosleidaranets GR, en samkvaemt vidskiptalikani
GR er arosemi framlagds eiginfjar jakveed & arinu [...] og &atlud i lok ars [...] [...] pegar
tekid hefur verid tillit til fyrirhugadar hlutafjaraukningar og endurfjarmoégnunar lana.

PFS horfir jafnframt til pess ad GR aztlar ad innri vextir (IRR) & liftima verkefnisins séu
i samreemi vid upphaflegt vidskiptalikan ad teknu tilliti til préunar raunsterda. Innri
vextir reiknast nu [...] & liftima likansins, sem er asettanlegt ad mati PFS fyrir
fjarskiptafyrirteeki & samkeppnismarkadi.

6.5 Afstada PFS til efnislegra athugasemda Milu

Mila taldi ad rekstur GR staedi ekki undir lanum ef GR geeti ekki stadid undir lani fra OR
sem veitt hefdi verid & markadalegum forsendum an pess ad fa pvi breytt i hlutafé. bad ad
OR breytti laninu i hlutafé geeti ekki verid annad en brot & 36. gr. fjarskiptalaga.

pad lan sem hér um raedir var veitt af OR til GR i tengslum vid yfirferslu eigna & milli
félaganna a markadsverdi pann 1. jantar 2007 vid stofnun GR og nam upphaflega 3,5
milljoréum kr. Lanid var upphaflega veitt til lengri tima en 5 ara og pvi ljost ad 1anid yrai
ekki greitt upp & pessum tima, heldur yrdi pad endurfjarmagnad. I pessu sambandi parf ad
horfa til liftima verkefnisins par sem fjarmognun tekur breytingum i samraemi vid
vidskiptadaetlun félagsins. I kjolfar hruns hins islenska fjarmalakerfis hafdi lanid hins
vegar haekkad um ramlega 3 milljarda kr., sem setti fjarmognun félagsins Gr skoréum
eins og hja fjolda annarra fyrirtaekja & Islandi. Vidskiptadztlun félagsins hefur hingad til
stadist fyrir utan afleidingar umraedds hruns og ekkert bendir til annars en ad hun muni
ganga eftir & naestu arum. I fyrri akvoérdunum PFS hefur komid skyrt fram ad stofnunin
leggur aherslu & ad horft sé til ardsemissjonarmida vid skodun & 36. gr. fjarskiptalaga.
PFS hefur gengid Ur skugga um ad ardsemiskrafa GR er ekki laegri en su krafa sem PFS
gerir til fyrirteekja sem starfa & fjarskiptamarkadi hverju sinni.

Mila visadi ennfremur til akvordunar PFS frd 13. ndvember 2006 pvi til studnings ad
skuldbreytingar eda afskriftir lans GR hja OR gatu eingdngu komid fra einkaleyfispeetti
innan starfsemi OR og veeri pvi i beinni andstddu vid umraedda 36. gr. fjarskiptalaga.

A0 Aliti PFS dtilokar 36. gr. fjarskiptalaga ekki ad sérleyfishafi leggi fé til
fjarskiptastarfssemi. Tilgangur akveedisins er pvi ekki ad leggja bann vid slikum
fjarframlogum heldur ad tryggja ad komid sé & fjarhagslegum adskilnadi
fjarskiptastarfsemi fra hinni verndudu starfsemi og ad ekki sé um ad reda 6logmaeta
nidurgreidslu fra hinni verndudu starfsemi til fjarskiptastarfseminnar. Ef skilningur Milu
veeri réttur meetti sérleyfishafi aldrei stofna til fjarskiptastarfsemi, en pad er augljoslega
ekki tilgangur umreeddrar lagagreinar.

[ tilfelli GR er eigandi félagsins einnig lanveitandi pess og pvi er mikilvaegt pegar
lanssamningur er gerdur a milli adila ad pau atridi sem samid er um Sséu eins og um
6skyld fyrirtaeki veeri ad reeda. Eins og fram kom i ofangreindri akvordun PFS fra 2006 pa
getur samkomulag milli adila eins og OR og GR falid i sér 6edlilegan adstddumun, t.d.
vardandi vaxtakjor, kostnad, lanstima, mogulegar skuldbreytingar og afskriftir. PFS
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yfirfor umreeddan lanssamning & milli OR og GR & sinum tima og gerdi &kvednar
breytingar & honum er vardadi lengd lansins o.fl. Ad mati PFS er umraddur
lanssamningur, eftir framangreindar breytingar, i samreemi vid pad sem gerist hja helstu
samkeppnisadilum & fjarskiptamarkadi og ekki er um neinn ¢edlilegan adstddumun ad
reeda sem jafna meetti til nidurgreidslu & bord vid pa sem bann er lagt vid i umraeddri 36.
gr. fjarskiptalaga. A pad einnig vid um samningsakvadi um mogulegar skuldbreytingar.
Hins vegar var ekkert kvedid & um afskrifir 1ansins i umreeddum lanssamningi.

pa visadi Mila til pess ad i &kvordun PFS nr. 25/2010 hefdi PFS komist ad peirri
nidurstdodu ad GR hefdi brotid gegn fyrri akvérdunum PFS med pvi ad semja svo i
lanasamningi vid vidskiptabanka sinn ad GR veeri 6heimilt ad greida vexti af OR laninu &
gildistima hins nyja lans. Pad hefdi verid alit PFS ad tilhdgun fjarmdgnunar GR med
lanasamningi vid OR veeri grundvallaratridi vardandi pad markmid 36. gr. fjarskiptalaga
ad tryggja fjarhagslegan adskilnad milli félaganna. Hin fyrirliggjandi beidni um
hlutafjarheekkun med umraeddri skuldbreytingu feeli augljoslega i sér mun vidurhlutameiri
adgerd en bann pad vid vaxtagreioslum sem fjallad hefdi verio um i umraeddri akvérdun.
Yrdi pad afar métsagnakennt ef PFS féllist & slika radstofun.

Er umraett akveedi var sett pess efnis ad GR veeri 6heimilt ad greida vexti af lanum fra OR
a lanstima umraedds lans var um skyrt brot ad raeda & peim fyrirmalum sem PFS hafdi
sett fyrir fjarhagslegum adskilnadi OR og GR med fyrri &kvordunum sinum. Ad mati PFS
er lansfjarmégnun GR mjog mikilvegur hluti af fjarhagslegum adskilnadi og peir
skilmalar sem koma fram i lanssamningi milli félaganna verda ad taka mid af pvi sem
gerist a samkeppnismarkadi, t.d. hvad vardar lengd lana, vexti og afborgunarskilmala.
Afar o6liklegt verdur ad telja ad lanveitandi myndi sampykkja ad fella nidur vaxtagreidslur
um tiltekinn tima til pess ad GR veeri gert mogulegt ad taka lan fra 63rum adila. I sliku
tilfelli er pvi um oGedlilegan adstddumun ad raeda par sem GR nytur pess ad vera
dotturfelag OR. betta var hins vegar leidrétt med umraddri akvordun PFS nr. 25/2010.
PFS feer ekki séd ad nein hliosteeda sé med pvi mali og efni pess mals sem hér er til
Urlausnar.

Hvad vardar beidni um umradda hlutafjarhaekkun og skuldbreytingu lansins pa er pad
rétt hja Milu ad um vidurhlutameiri adgerd er ad reeda en frestun vaxtagreidsina. OR, sem
eigandi GR, er engu ad sidur heimilt ad haga samsetningu fjarmognunar GR & pann hatt
sem fyrirteekid kys, p.e. hversu mikid GR er fjarmagnad med eigin fé og lansfé. OR
verour samt, likt og onnur fyrirteeki 4 samkeppnismarkadi, ad gera akvedna
ardsemiskrofu a fjarskiptastarfsemi GR, i samraemi vid pad sem gerist a fjarskiptamarkadi
ad teknu tilliti til adstedna & fjarmalamorkudum hverju sinni. pratt fyrir umraedda
hlutafjarhaekkun og skuldbreytingu pa er ad mati PFS ekki um brot & 36. gr. fjarskiptalaga
ad reda par sem ardsemiskrafan er i samremi vid pad sem gerist hja helstu
samkeppnisadilum & fjarskiptamarkadi.

Mila visadi ennfremur til pess ad i arsreikningi GR fyrir arid 2012 hefdi komid fram ad

GR hefdi pau aform uppi ad 6ska eftir framlengingu a lanstima OR lansins hja PFS. petta
hefdi einnig komid fram i kauphallartilkynningu. bvi s@i Mila ekki ad porf veeri a
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umraeddri hlutafjaraukningu og veeri pess farid a leit vid PFS ad stofnunin kalladi eftir
skyringum fra GR & pessu misraemi.

GR er ekki skuldbundin af pvi sem fram kemur i skyringum med arsreikningi. Adeins var
um ad raeda tilldgu sem borin var upp i stjorn GR en ekki akvordun stjornar. bvi telur
PFS ekki porf & ad dska eftir skyringum a misreemi milli pess sem fram kemur i
arsreikningi félagsins og tilkynningu til kauphallarinnar. PFS tekur afstddu til pess erindis
sem fyrir liggur, en ekki fyrri hugmynda félagsins sem birtist & 6drum vettvangi.

A0 lokum ték Mila pad fram ad geeta pyrfti sérstaklega ad pvi ad endurfjarmégnun til ad
tryggja uppgreioslu & eftirstodvum OR lansins Iyti alfarid krofum um markadsvexti og ad
nytt lan hja 6hadum adila yrdi alfarid 6had peim kjorum sem OR hefdi & markadi.

PFS mun o6ska eftir afriti af peim lanssamningi sem gerdur verdur vid lanveitanda
felagsins i sambandi vid endurfjarmdgnun a skuldum GR til pess ad tryggja ad skilmélar
og lanskjor séu i samreemi vid pau kjor sem tidkast hja sambarilegum fyrirteekjum a
fjarskiptamarkadi. PFS litur pad jakvedum augum ad stofnlan GR verdi alfarid
fjarmagnad af pridja adila og mun pad draga ur fjarhagslegum tengslum milli OR og GR
0g auka traust adila & fjarskiptamarkadi a fjarhagslegum adskilnadi GR.

6.6 Krafa Milu um ad malio verdi tilkynnt ESA

Eins og fram kemur hér ad framan heldur Mila pvi fram ad umradd hlutafjaraukning i
GR feli i sér Olégmata rikisadstod og ad PFS beri ad tilkynna um hana til
Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA).

Eins og ad ofan greinir telur PFS einsynt ad umraedd hlutafjaraukning brjoti ekki gegn 36.
gr. fjarskiptalaga, sem pydir ad hin sé gerd & markadslegum forsendum. PFS er ekki baert
stjérnvald til ad meta hvort radstafanir feli i sér rikisstyrki og enn sidur hvort peir kunni
ad vera Ologmeetir, seu peir til stadar. Pad er & endanum OR og eigendur félagsins,
Reykjavikurborg og fleiri sveitarfélég, sem bera abyrgd & ad tilkynna um mdgulega
rikisadstod, geeta pess ad umradd radstofun feli ekki i sér 6l6gmeetan rikisstyrk og taka
afleidingum pess komist ESA ad peirri nidurstoou ad um 6légmeetan rikisstyrk sé ad
reeda. Slik akvordun ESA myndi hins vegar ekki beinast ad 6gildingu peirrar dkvordunar
sem hér er til umfjollunar. Ad ofangreindu virtu mun PFS ekki tilkynna umradda
hlutafjaraukningu til ESA med formlegum heetti.

6.7 Nidurstada PFS

A0 Ollu ofangreindu virtu telur PFS engum vafa undirorpid ad hlutafjaraukning st sem
fyrirhugad er ad radast i samhlida ytri lansfjarmognun vegna endurfjarmognunar &
stofnlani OR til GR brjoti ekki gegn akvadi 36. gr. fjarskiptalaga.

PFS gerir pvi ekki athugasemd vid fyrirhugada endurfjarmégnun GR svo fremi sem
edlileg avoxtunarkrafa er gerd a hverjum tima 4 pad fjarmagn OR sem bundid er i
fjarskiptastarfsemi GR, hvort sem fjarmognunin er i formi hlutafjar eda lansfjar. Einnig
leggur PFS aherslu 4 ad starfsemi félagsins taki mid af pvi sem almennt gerist &
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samkeppnismarkadi. OR er heimilt ad gera breytingar & fjarmégnun GR ad pvi gefnu ad
slikt feli ekki i sér nidurgreioslu & samkeppnisrekstri fra einkaleyfis- eda verndadri
starfsemi. Slik endurfjarmdgnun getur falid i sér, ad uppfylltum ofangreindum skilyréum
og ad fengnu fyrirfram sampykki PFS, breytingu stofnlans félagsins i hlutafé og/eda
endurfjarmognun stofnlans félagsins med nyju langtimaléni frd médurfyrirteeki og/eda a
fjarmalamarkadi. Mat PFS er ad aztlud rekstrarafkoma skili fullneegjandi ardsemi a
liftima vidskiptalikans felagsins midad vid avoxtunarkrofu PFS, auk pess ad standast mat
a endurheimtanlegu virdi fjarfestinga sem sjodsskapandi rekstrareining.

Ljost er ad fyrirhugud endurfjarmdgnun dregur Ur fjarhagslegum tengslum OR og GR par
sem heildarfjarmdgnun OR vegna GR laekkar um 3,5 milljarda kr. Fjarmognun OR
verdur & sama tima eingongu i formi eiginfjarframlags. Med pessu verdur fjarhagslegur
adskilnadur fyrirteekjanna gagnseerri, par sem avoxtunarkrafa OR & bundid fjarmagn i GR
midast eingdngu vid avoxtun a eigid fé en ekki blondu af 1ans- og eiginfjarmdgnun. PFS
telur pvi ad umredd radstofun hafi i for med sér jakveed ahrif & umreaeddan
samkeppnismarkad, enda feli pad ekki i sér ad samkeppnisrekstur sé nidurgreiddur af
einkaleyfisstarfsemi eda annarri verndadri starfsemi.

Fyrirhugadar adgerdir eru fyrst og fremst hugsadar til ad bregdast vid peim neikveedu
ahrifum a fjarmognun GR sem forsendubrestur vegna gengisfalls islensku krénunnar
orsakadi & sinum tima med samsvarandi lekkun eiginfjar. Pegar horft er til
framangreindrar endurskipulagningu a fjarhag GR pa er ljost ad mati PFS ad
framkvaemdin stenst skodun hvad edlilega arosemiskréfu vardar og ad efnahagslegur
styrkur sé i samreemi vid pad sem gerist hja helstu samkeppnisadilum a viokomandi
samkeppnismarkadi. Helstu fyrirteeki & fjarskiptamarkadi hafa & undanférnum arum
gengid i gegnum umfangsmikla endurskipulagningu & fjarmodgnun sinni i kjélfar hruns
hins islenska fjarmalakerfis, en adgerdirnar hafa m.a. falid i sér ad helstu kréfuhafar hafa
breytt kréfum sinum i hlutafé i viokomandi fyrirteekjum til ad styrkja fjarhag félaganna.
pa er 6edlilegt ad leggjast gegn fjarhagslegri endurskipulagningu GR a peirri forsendu ad
félagio sé i eigu adila sem stundar einkaleyfastarfsemi eda adra verndada starfsemi ef
ljost er ad ekki er verid ad nidurgreida samkeppnisrekstur med tekjum af slikri starfsemi.

Akvordunarord

Beioni Gagnaveitu Reykjavikur ehf. um ad Poést- og fjarskiptastofnun veiti
sampykki sitt fyrir 3,5 milljarda kr. hlutafjaraukningu i félaginu sem Orkuveita
Reykjavikur verdur greidandi ad, er sampykkt.

Skilyradi sampykkisins er ad umraedd hlutafjaraukning komi til leekkunar a lani
Gagnaveitu Reykjavikur ehf. hja Orkuveitu Reykjavikur og ad eftirstédvar lansins
verdi & sama tima greiddar upp med endurfjarmégnun hja 6tengdum adila.

Pa ber Orkuveitu Reykjavikur & hverjum tima ad gera edlilega avoxtunarkrofu &
pad fjarmagn sem bundid er i fjarskiptastarfsemi Gagnaveitu Reykjavikur ehf.,
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hvort sem fjarmognunin er i formi hlutafjar eda lansfjar, og vera i samraemi vid pad
sem almennt tidkast a fjarskiptamarkadi.

Akvordun pessi er kaeranleg til drskurdarnefndar fjarskipta- og postmala, sbr. 13.
gr. laga nr. 69/2003, um Po6st- og fjarskiptastofnun. Keeran skal berast
arskurdarnefnd innan fjégurra vikna fra pvi vidkomandi var kunnugt um akvérdun
Post- og fjarskiptastofnunar. Um kostnad vegna malskots fer samkveemt 5. mgr. 13.
gr. somu laga, auk pess sem greida ber sérstakt malskotsgjald ad upphaed kr.
150.000, skv. 6. gr. reglugerdar nr. 36/2009 um urskurdarnefnd fjarskipta- og
péstmala.

Reykjavik, 24. mars 2014

Hrafnkell V. Gislason

Oskar H. Ragnarsson
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