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POST- OG FJARSKIPTASTOFNUN

Akvordun nr. 39/2010

vardandi ardsemiskrofu GR og hlutafjaraukningu i félaginu i desember 2008

l.
Inngangur

Mal petta vardar eftirlit Post- og fjarskiptastofnunar (PFS) med fjarhagslegum adskilnadi
fjarskiptastarfsemi Orkuveitu Reykjavikur sf. (OR), sem rekin er i dotturfélaginu
Gagnaveitu Reykjavikur ehf. (GR), fra einkaleyfis- eda sérleyfisstarfsemi samstedunnar.
Um ofangreint eftirlit gildir akvaedi 36. gr. fjarskiptalaga nr. 81/2003 sem tryggja & ad
samkeppnisrekstur sé ekki nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda verndadri starfsemi.
Mal petta vardar annars vegar mat & légmeeti hlutafjaraukningar sem fram fér i GR i
desember 2008 og OR var greidandi ad. Hins vegar mat PFS & edlilegri ardsemiskrofu
sem gera verdur til reksturs GR til framtidar og eftirfylgni PFS med henni.

1.
Malavextir

2.1 Skodun PFS & fjarhagslegum adskilnadi fjarskiptahluta OR & &runum 2003-2005

A arinu 2003 hof PFS skodun & pvi hvernig fjarhagslegum adskilnadi veeri hattad a milli
fjarskiptahluta OR og annarrar starfsemi félagsins. I 1jos kom ad skuldir veeru ekki faerdar
sérstaklega & fjarskiptastarfsemina heldur veeri eingdngu um bdkhaldslega adgreiningu ad
reda. Auk pess hefdi ekki wverid gerdur stofnefnahagsreikningur  fyrir
fjarskiptastarfsemina. 1 jantar 2004 6skadi PFS eftir tillsgum frda OR um fjarhagslega
adgreiningu. Samkvemt tillogum OR skyldu efnahagslidir samanstanda af ,,eignum®
annars vegar og ,,skuldum og eigin fé*“ hins vegar og edlilegt vaeri ad mida vid eigin
vaxtakjor. Ad mati PFS voru tillogur OR ekki neagilega sundurgreindar par sem skuldir
veeru ekki sérgreindar a fjarskiptapjonustu heldur hlutfalladar m.t.t. fjarfestinga. pa taldi
PFS edlilegt ad lagmarkssundurlidun stofnefnahagsreiknings og sidan arsreiknings



fjarskiptastarfsemi OR skyldi byggjast & fjarhagslegri adgreiningu eins og um o6skyld
fyrirtaeki veeri ad reeda i samraemi vid 16g um arsreikninga.

[ bréfi PFS til OR i janGar 2005 setti PFS fram sjonarmid sin vardandi pad hvad felist i
fjarhagslegri adgreiningu. Ad mati PFS veeri rétt ad stydjast vid pa venju sem skapast
hefdi i akvérdunum samkeppnisyfirvalda og i domum i samkeppnismalum. Ad lagmarki
skyldi fjarhagsleg adgreining felast i pvi ad 1) stofnud yroi sérstok eining um
samkeppnisreksturinn med  sjalfsted  reikningsskil, 2)  gerdur  skyldi
stofnefnahagsreikningur par sem eignir yrou yfirferdar & matsverdi, 3) med skuldum
samkeppniseiningarinnar skyldu teljast allar skuldbindingar sem peirri starfsemi tengdust,
skuldir samkeppniseiningarinnar vid onnur svid fyrirtekisins skyldu bera markadsvexti
og Oheimilt veeri ad samkeppnisreksturinn skuldadi 6drum svidum annad en lan vegna
yfirtoku eigna i upphafi og lan vegna edlilegra vidskipta og 4) 6ll vidskipti & milli eininga
skyldu verdlogd a markadsveroi.

Med bréfi PFS i mars 2005 6skadi stofnunin upplysinga um hvort OR gerdi athugasemdir
vid ofangreindan skilning stofnunarinnar & inntaki fjarhagslegs adskilnadar. I svari OR i
april sama ar kom fram ad fjarhagsleg adgreining veeri ad mati félagsins fullnaegjandi og i
samreemi vid ofangreint bréf PFS fra jantar 2005 vardandi lidi 1, 2 og 4. OR geti hins
vegar ekki fallist & framsetningu PFS sem fram keemi i lid 3, sem m.a. gerdi rad fyrir ad
skuldir fjarskiptastarfseminnar vid 6nnur svid baru markadsvexti.

2.2 Fyrirhugud &kvordun PFS, dags. 9. januar 2006

[ jantar 2006 birti PFS skyrslu um fjarhagslegan adskilnad milli fjarskiptahluta OR og
annarrar starfsemi félagsins. Skyrslan hafdi ad geyma fyrirhugud fyrirmali PFS gagnvart
félaginu til ad tryggja fjarhagslegan adskilnad og koma i veg fyrir ad fjarskiptarekstur
veeri niourgreiddur af einkaleyfisstarfsemi. Fram kom ad stofnunin liti svo & ad skilyrdi
36. gr. fjarskiptalaga veeru ekki uppfyllt heldur veeri einungis um bdkhaldslega
adgreiningu ad reda. pad var m.a. nidurstada PFS ad stofnefnahagsreikningur skyldi
innihalda allar paer eignir og skuldir sem tilheyrdu fjarskiptastarfseminni. Mikilvaegt veeri
ad rétt verdmat veeri & eignum og skuldum sem skrédar yrou i stofnefnahagsreikninginn.
Rangt mat geeti leitt til pess ad afskriftir og fjarmagnskostnadur yrdi laegri en ella. Mida
skyldi vid markadsvirdi par sem pad etti vid en annars endurkaupsverd. Ad lokum kom
fram ad stofnunin hefdi { hyggju ad akvarda [..]' ardsemiskrofu & eigid fé
fjarskiptahlutans og ad ef OR feri fram & endurskodun & krofunni vegna breytinga &
fjarmalaumhverfi geeti PFS tekid tillit til peirra breytinga ad loknu mati og skyringum OR
og breytt akvordun um ardsemina.

! Fellt brott vegna trinadar. bad sama & vid um upplysingar sem felldar hafa verid brott innan hornklofa hér
sioar i skjalinu.



2.3 Athugasemdir OR vid fyrirhugadri akvordun PFS, dags. 18. agust 2006

I andmelabréfi OR kom fram ad félagid hefdi i hyggju ad ganga lengra i fjarhagslegum
adskilnadi en gert hefdi verid og koma pannig til mots vid sjonarmid PFS. Tillaga OR
gekk m.a. Ut & pad ad stofnefnahagsreikningur yroi ferdur & sjalfsteeda einingu innan OR
og vextir og afskriftir reiknadar af peim eignum og skuldum sem par stedu. Fjarhaed
langtimaskulda og eigin fjar myndi fara eftir fjarhad peirra eigna sem flyttust yfir en
midad yrdi vid ad fjarmognunin yradi [...]% med eigin fé og [...]% med lansfé. ba skyldi
lansfjarporf fjarmognud af OR en gerdir yrou sjalfstedir lanasamningar milli adila um
lantokur hvers ars og yrou vaxtakjor pau sému og etla metti ad 6skyldur adili fengi a
lanamarkadi. Pvi veeri hafnad ad fjarhagslegur adskilnadur feli pad i sér ad OR pyrfti ad
taka ny lan vegna fjarskiptastarfseminnar med tilheyrandi kostnadi, par sem unnt veeri ad
tryggja ad verdlagning pjonustunnar veeri med edlilegum hetti &n pess ad til nyrrar
lantoku keemi. Fjarmagnskostnadur yrdi reiknadur og tilferdur i bdkhaldi midad vid
ofangreind vaxtakjor og haldid yrdi utan um veltufjarmuni og skammtimaskuldir hja OR.
Veltufjarmunir og skammtimaskuldir myndu pvi samanstanda ad mestu leyti af
vidskiptareikningi GR hja OR. 1 lok hvers timabils myndi fjarhagsleg stada
fjarskiptastarfseminnar gagnvart OR gerd upp i samremi vid Kjor sem bydust hja
6skyldum adilum. Med pessu moti yrdi haldid utan um afkomu fjarskiptastarfseminnar i
sjélfstaedri einingu i bokhaldi OR.

2.4 Akvordun PFS um fjarhagslegan adskilnad OR, dags. 13. névember 2006

Akvordun PFS um fjarhagslegan adskilnad fjarskiptastarfsemi OR laut ad peim adgerdum
sem OR beeri ad gripa til i peim tilgangi ad fullnzegja skilyrdum 36. gr. fjarskiptalaga.
Markmigid veeri ad koma i veg fyrir ad samkeppnisrekstur veeri nidurgreiddur af
verndadri starfsemi sem nyti einkaréttinda a 6dru svidi. Nidurstada PFS var & péa leid ad
OR hefdi med adgeroum sinum ad verulegu leyti uppfyllt kréfur stofnunarinnar um
fjarhagslegan adskilnad. Pad etti m.a. vid um gerd stofnefnahagsreiknings, sem midadist
vid 1. jali 2006. Einnig um yfirfeerslu skulda til fjarskiptastarfseminnar, enda baeru peer
skuldir edlilega markadsvexti. Framkveemd OR veeri pé ad mati stofnunarinnar abétavant
vardandi nokkur atridi, m.a. atridi er voroudu markadsvexti, lansfjarporf og vedsetningar.

Sérstakt &litamal veeri hvort 4form OR um ad fjarmagna framtidar lansfjarporf
fjarskiptastarfseminnar fengi samrymist 36. gr. fjarskiptalaga. Fyrirkomulag sem feli i
Sér svo naid og vidvarandi samband yrdi ad teljast umfram pad sem almennt tidkadist &
milli 6skyldra adila. 1 Grskurdum samkeppnisyfirvalda vaeri melt fyrir um ad pad svid
sem veeri fjarhagslega adskilid fra annarri starfsemi meetti einungis skulda 6drum svidum
lan vegna yfirtoku eigna i upphafi svo og lan vegna edlilegra vidskipta eftir pad. Skilyrdi
sem petta veeri sett til ad koma i veg fyrir ad svidid sem veeri fjarhagslega adskilid fengi
lan & dedlilegum kjorum sem steedu samkeppnisadilum almennt ekki til boda. Slikt geeti
falid i sér oOedlilegan adstodumun sem jafna meetti vid nidurgreidslu
fjarskiptastarfseminnar. Vardandi pennan patt malsins yrdi hins vegar ekki horft framhja
pvi ad fjarskiptastarfsemin veeri ekki sjalfsteedur 16gadili og ad ekki veeri af halfu PFS
gerd krafa um ad svo veeri. Med sliku fyrirkomulagi veeri ljost ad OR pyrfti ad hafa



milligbngu um allar lantokur fjarskiptastarfseminnar par sem henni veri 6mdogulegt ad
taka lan i eigin nafni. Med tilliti til ofangreinds geeti PFS fallist a ad OR hefdi milligdngu
um lantdkurnar fra pridja adila. Mestu mali skipti ad buid yrdi pannig um hndtana ad
fjarskiptastarfsemin nyti ekki adstodumunar umfram samkeppnisadila sina ad pvi er
vardadi vaxta- og lanakjor. pvi yrdi pad gert ad skilyrdi fyrir sliku fyrirkomulagi ad OR
endurlanadi slikar fjarhaedir a somu vaxtakjorum og atla meetti ad 6skyldur adili fengi a

lanamarkadi og ad sérstakir lanasamningar yrdu gerdir milli  hennar og
fjarskiptastarfseminnar i samraemi vid pa skilmala sem almennt giltu & markadi. Skyldu
slik 1&n wvera sérgreind i lanasafni OR en leggja beri lantokukostnad &

fjarskiptastarfsemina. Pa veeri OR 6heimilt ad setja adrar eignir ad vedi fyrir lanum sem
tekin yrou vegna fjarskiptastarfsemi en peer sem tilheyrdu peirri starfsemi.

PFS féll hins vegar frd pvi ad akvarda tiltekna ardsemiskréfu a fjarskiptastarfsemina og
lagdi fyrir OR a0 taka sérstaka akvoroun um hana innan tilskilins frests, m.t.t.
samkeppnissjonarmida og pess sem almennt tidkadist & fjarskiptamarkadi. OR beeri ad
tiltaka hveneer radgert veeri ad ardsemiskrofunni yrdi ndd og gera PFS skriflega grein
fyrir forsendum hennar. EKkKi veeri edlilegt ad gera sému ardsemiskréfu til fjarfestinga i
fjarskiptastarfsemi OR og i 6drum veituframkvaemdum. Fjarfesting i fjarskiptaneti veeri
miklu &heettusamari en fjarfesting i rafmagni, hita eda koldu vatni, auk pess sem
samkeppnin vaeri mun meiri a fjarskiptasvidinu. Pad veeri pvi alit stofnunarinnar ad ef OR
teeki ekki tillit til pessara adsteedna & fjarskiptamarkadi veeri fyrirtekid i reynd ad greida
nidur samkeppnisrekstur & pessu svidi. ba keemi ordrétt fram a bls. 21:

,, PFS getur ut af fyrir sig fallist @ pad med OR ad almennt sé pad undir eigendum
fyrirteekja sjalfum komid ad akveda aetlun um ardsemi pess fjarmagns sem lagt hefur verio i
pau. Hins vegar hefur OR akvedna sérstodu pegar litid er til pess ad han er i eigu adila sem
teljast til hins opinbera, p.e. tiltekinna sveitarfélaga, og starfar ad hluta til i skjéli
einkaleyfis. Eiga slik almenn sjénarmid pvi ekki ad &llu leyti vio i tilviki OR. Med tilliti til
bess ad pad er Otviredur tilgangur 36. gr. fjarskiptalaga a0 koma i veg fyrir ad
samkeppnisrekstur sé nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda verndadri starfsemi verdur
ekki a pad fallist ad OR hafi alveg frjalsar hendur til ad dkveda ardsemi pess fjirmagns sem
bundid er i fjarskiptastarfsemi hennar. Med 6drum ordum verdur ad telja ad OR sé skylt ad
taka tillit til samkeppnissjonarmida vid akvordun & avoxtunarkréfu fyrir Gagnaveituna
pannig ad hun teljist vera edlileg midad vid pad sem almennt tidkast a fjarskiptamarkadi.

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

pann 8. mars 2007 undirritudu OR og GR lanasamning vegna yfirfaerslu eigna fra OR til
GR. pPann 1. jantar 2007 hafdi GR tekid yfir eignir, skuldir, réttindi og skyldur
fjarskiptastarfsemi OR. Eignir ad fjarhaed kr. [..] yfirferoust til GR, par af
gagnaveitukerfi ad fjarhaed kr. [...] og handbeert fé ad fjarhaed [...]. GR skyldi greida OR
kr. [...] fyrir eignirnar ad langmestu leyti i samraemi vid lanasamning milli félaganna. Um
var ad reda [...] ara lan [...]. Gjalddagar [...]. Endurgreidsla héfudstols skyldi dreifast
jafnt &4 [...] gjalddaga, i fyrsta sinn [...]. Sidasti gjalddagi h6fudstdls og vaxta yrdi [...].

Mismuninn & eignum og skuldum, kr. 3.536.341.000, lagdi OR inn i GR sem aukid
hlutafé i GR sem var kr. 500.000 fyrir. Hlutafé i GR nam pvi 3.536.381.000. Med



samningnum fylgdi sérfreediskyrsla fr4 Deloitte um rétt verdmeeti peirra eigna sem
yfirferdust til GR. P4 kom fram ad fyrir leegi nyr stofnefnahagsreikningur GR sem
sampykktur hefdi verid af stjorn OR pann 7. mars 2007.

2.6 Bréf Simans til PFS, dags. 4. april 2007

I bréfi Simans til PFS, dags. 4. april 2007, visadi félagid til mals sem hefdi hafist ad
frumkvaedi Simans & arinu 2003 og falist i eftirliti PFS med fjarhagslegum adskilnadi
fjarskiptastarfsemi OR. Hinn 13. november 2006 hefdi PFS tekid &kvordun um
fjarhagslegan adskilnad. I akvérduninni hefdi komid fram ad ekki hefdi verid gerd
ardsemiskrafa til fjarskiptareksturs OR fram til pess tima, sem leiddi til pess ad
samkeppnisrekstur OR hefdi verid nidurgreiddur med rekstri af verndadri starfsemi.
Siminn hefdi talist adili ad malinu, sbr. Grskurd Grskurdarnefndar fjarskipta- og postmala
nr. 8/2006. | ofangreindri akvordun PFS hefdi s skylda verid 16gd 4 OR ad taka sérstaka
akvordun um ardsemiskréfu GR m.t.t. samkeppnissjonarmida og pess sem almennt
tiokadist a fjarskiptamarkadi. Hefdi GR borid ad tiltaka hvensr radgert veri ad
arosemiskrofunni yrdi nad og gera PFS grein fyrir forsendum hennar fyrir 31. desember
2006. Med visan til ofangreinds krafdist Siminn pess ad PFS upplysti félagio um
umraedda ardsemiskréfu GR og veitti félaginu adgang ad rokstudningi fyrir henni.

2.7 Bref 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 verio & pad med akvordun PFS frad 13. névember 2006 um ad upplysa stofnunina
um ardsemiskrofu félagsins og forsendur hennar.

2.8 Bref GR til PFS, dags. 14. mai 2007

Med brefi, dags. 14. mai 2007, tilkynnti GR PFS ad samkveemt vidskiptadaetlun félagsins
veeri gert rad fyrir ad ardsemi eigin fjar yroi ordin jakveed & arinu [...] og ad lagmarki
[...]% i arslok 2018.

2.9 Bref PFS til Simans, dags. 23. mai 2007

I bréfi PFS til Simans, dags. 23. mai 2007, kom fram ad stofnuninni hefdu borist
upplysingar um ardsemiskrofu GR ad félagid hefoi motmeelt pvi ad upplysingar um hana
yrdu afhentar Simanum. Oskadi PFS eftir upplysingum um hvort félagid héldi kréfu sinni
um adgang ad ardsemiskrofu GR til streitu.

2.10 Bréf Simans til PFS, dags. 18. juni 2007

[ bréfi Simans til PFS, dags. 18. juni 2007, kom m.a. fram ad Siminn teldist adili ad mali
pvi sem PFS hefdi til medferdar vardandi fjarhagslegan adskilnad GR. Siminn skyldi pvi
fa adgang ad gégnum malsins sem ekki teldust til trinadargagna. Siminn félli p6 ad svo
stoddu fra krofu um adgang ad ardsemiskrofu GR i trausti pess ad rannsokn & pvi hvort



OR feeri ad skyldum sinum samkveemt akvordun PFS fra 13. nGvember 2006 yrdi hradad
eftir fongum og lokid i sidasta lagi fyrir arslok 2007.

2.11 Bréf PFS til Simans, dags. 28. juni 2007
[ bréfi PFS til Simans, dags. 28. juni 2007, kom fram ad Gttekt & pvi hvort GR fylgdi

fyrirmaelum PFS fali m.a. i sér athugun & lanasamningum, &byrgdum og vedum
fyrirtaekisins. Ennfremur hvernig gerd veeri grein fyrir slikum l6ggerningum i uppgjérum
og arsreikningum félagsins. Hvernig félagid hagadi bokhaldi sinu i pessu sambandi geeti
radid arslitum um pad hvort rétt veeri ad malum stadid. Ljost veeri ad einungis veeru lionir
sex manudir fra pvi ad GR hefdi verid stofnud og pvi veeru fyrirliggjandi upplysingar um
uppgjor og arsreikninga mjog af skornum skammti. Af peim sokum teldi PFS ekki
timabaert ad hefja uttekt hja fyrirteekinu. Ekkert veeri heldur fram komid sem benti til pess
ad GR virti fyrirmali stofnunarinnar ad vettugi. Af ofangreindu virtu talkadi PFS
framangreint bréf Simans sem tilraun fyrirteekisins til pess ad pvinga stofnunina til ad
gripa til tafarlausra adgerda gagnvart GR gegn pvi ad losna undan peirri skyldu ad skera
ar viokvemu Aagreiningsmali milli fyrirteekjanna. PFS beygdi sig ekki undir slika
skilmala. Stofnunin liti pvi svo 4 ad krafa Simans um adgang ad upplysingum um
ardsemiskrofu GR veeri nidur fallin nema fram keemi Oskilyrt krafa félagsins par ad
lutandi.

2.12 Uttekt PFS & framkveemd fjarhagslegs adskilnadar GR og OR fra névember 2008

I névember 2008 birti PFS (ttekt & framkvaemd fjarhagslegs adskilnadar OR og GR, p.e.
hvort hann veeri i samraemi vid akvérdun stofnunarinnar fra 13. névember 2006. Uttektin
byggdi m.a. & vioskiptalikani GR fra april 2008 og fyrsta arsreikningi félagsins fyrir
rekstrararid 2007. Eftirfarandi kom fram & bls. 7 i ofangreindri Gttektarskyrslu:

. [ fyrri akvordun stofnunarinnar félist hin & tillsgu OR um eiginfjarhlutfallid [...]% en
tok ekki &kvordun um hvert hlutfall eigin fjar skyldi vera. GR hof rekstur i byrjun &rs 2007 og
var eiginfjarhlutfall félagsins pa um [..]%, sem er samberilegt vio eiginfjarhlutfall
méourfélagsins & sama tima. Eiginfjarhlutfall samkveemt stofnefnahagsreikningi Gagnaveitu
Reykjavikur pann 1. jali 2006 var [...]J% samanber tillogu OR. Hakkun a eiginfjarhlutfalli
skyrist af fjarfestingum & seinni hluta arsins 2006 sem fjarmagnadar voru med eigin fé auk
bess sem ad OR leggur til aukid fé i formi handbeers fjar. Atlanir GR gera ekki rad fyrir
frekari eiginfjarmdgnun félagsins og gert er rao fyrir ad eiginfjarhlutfall leekki téluvert &
naestu drum vegna framkveemda sem &atlad er ad fjirmagna med lantékum. Ef OR mun hins
vegar styrkja eiginfjargrunn félagsins enn meir & nastu arum og fjarmagna framkvaemdir
med eigin fé og par med vikja fra vidskiptadaetlun 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 ofangreindri uttektarskyrslu ad fram hefdi komid i bréfi GR til
PFS, dags. 18. april 2007, ad samkvemt nyjustu vidskiptaaztlun félagsins veeri gert rad
fyrir ad ardosemi eigin fjar fyrirteekisins yrdi ordin jakveed & arinu [...] og ad lagmarki
[...]% i arslok 2018. GR hefdi i april 2008 lagt fram endurskodada vidskiptaasetlun og
veeri nidurstada hennar i samraemi vid pa arosemiskrofu sem fram hefdi komid arid 2007.
A bls. 13 i umraddri Gttektarskyrslu kom sidan fram ad félagid hefdi i samremi vid



fyrirmali PFS lagt fram sérstaka akvordun um ardsemiskrofu og pad veeri mat
stofnunarinnar ad par hefdi verid tekid tillit til samkeppnissjonarmida.

2.13 Akvérdun PFS fra 30. desember 2008 um fjarhagslegan adskilnad OR og GR

Med akvoroun PFS nr. 32/2008 skerpti PFS a peim fyrirmaelum sem stofnunin hafdi beint
til GR um fjarhagslegan adskilnad med akvordun sinni fra 13. névember 2006, en taldi po
ad framkvaemdin veri ad mestu fullnegjandi. Um voru ad reda atridi sem vordudu
lanakjor og reikningsskil til arsreikningaskrar. PFS meelti fyrir um breytingar a
framangreindum lanasamningi GR og OR, m.a. um styttingu & lanstimanum ur [...] arum i
[...] &r, [...]. Rokstudningur PFS var & pa leid ad pegar metid veeri hvort um nidurgreidsiu
veeri ad raeda veeri lykilatridi ad um veeri ad raeeda raunverulegan adskilnad i fjarmégnun
og rekstri viokomandi fyrirteekja. P6 ad i 36. gr. fjarskiptalaga veri ekki sérstaklega
kvedid a um hvernig lanskjor skyldu vera utferd milli adila pa veeri ljost ad PFS beeri ad
hafa sem vidmid pau kjor sem almennt veeru i bodi a fjarskiptamarkadi og heimfeera & GR
eins og um veeri ad raeda oOskyld fyrirteeki. PFS gerdi hins vegar ekki athugasemdir vid
vidskiptadzetlun GR eda ardsemiskrofu i umraeddri akvordun.

2.14 Vidauki vid lanssamning GR og OR, dags. 1. oktober 2009

Med bréfi GR til PFS, dags. 5. oktéber 2009, kom fram ad vidauki hefdi verid gerdur
pann 1. oktdber 2009 vid framangreindan lanssamning milli GR og OR fr4 2007. pad
stadfestist ad GR hefdi farid ad tilmaelum PFS vardandi athugasemdir stofnunarinnar vid
umreeddan lanssamning. Su breyting hefdi m.a. verid gerd ad lantaki skyldi endurgreida
skuldina ad fullu &samt voxtum pann [...].

2.15 Bréf PFS til GR, dags. 4. nGvember 2009

pann 4. november 2009 sendi PFS GR fyrirspurnarbréf i tilefni af upplysingum sem fram
komu i é&rsreikningi félagsins fyrir rekstrarario 2008 vardandi 1,2 milljarda krona
hlutafjaraukningu félagsins sem fram hafdi farid i arslok 2008. Spurdist PFS m.a. fyrir
um asteedur, tilurd og framkvaemd ofangreindrar hlutafjarhaekkunar, auk pess sem 6skad
var upplysinga um hvort hlutaféd hefdi verido haeekkad eda til steedi ad haekka pad & arinu
2009. béa var 6skad eftir upplysingum um pad hvada ahrif ofangreind hlutafjarhaekkun
hefdi a ardsemiskrdfu fyrirtekisins med visan til vidskiptalikans félagsins fra april 2007
sem endurskodad hefdi verid i april 2008 an breytinga.

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

Svar GR barst med bréfi, dags. 19. ndévember 2009. Fram kom ad umreadd
hlutafjarhaeekkun hefdi verid sampykkt & hlutahafafundi félagsins pann 16. desember
2008. OR hefdi keypt alla hlutina og hefdi hlutaféd pvi haekkad um 1.202.000.000, p.e. ur
kr. 3.534.841.000 i kr. 4.736.841.000. Félagid hefdi verid i mikilli uppbyggingu og hefdi
hlutafjarheekkunin verid gerd til ad styrkja eigio fé fyrirteekisins og auka lanshafi pess.
Aukningin hefdi verid [...]. Hlutafé hefdi ekki verid haekkad a arinu 2009 og pad stedi
ekki til. Vidskiptadetlun GR gerdi nu rad fyrir ad ardsemi eigin fjar yrdi ordin jakvaed



ario [...] midad vid ad proun gengisvisitdlu yrdi med peim heatti sem pjodhagsspé gerdi
rad fyrir en arid [...] ef han gengi ekki eftir. P& gerdi azetlunin rad fyrir ad ardsemi eigin
fjar yroi ordin [...]% i lok ars 2018.

2.17 Lanasamningur GR og [...], dags. 25. névember 2009

pann 25. november 2009 var undirritadur l&nasamningur & milli GR og [...]. Um var ad
reda[...].

2.18 Bodunarbréf PFS, dags. 5. februar 2010

Med bréfi, dags. 5. febriar 2010, bodadi PFS GR akvordun vardandi tvo nénar tilgreind
atridi sem tryggja attu betur framkvemd hins fjarhagslegs adskilnadar. pa Oskadi
stofnunin m.a. eftir arsreikningi félagsins fyrir arid 2009, upplysingum um méanadarlega
stoou & vidskiptareikningi félagsins vid OR a arunum 2008 og 2009, yfirlit yfir lanakjor
og skilméla & umraeddum vidskiptareikningi & sama timabili og uppfaerdri ardsemiskrofu
félagsins vegna ofangreindrar hlutafjaraukningar og breytts fjarmdgnunarumhverfis,
asamt nyjustu vioskiptadaetlun félagsins til arsins 2018.

Fram kom ad framangreind hlutafjaraukning veeri ekki i samremi vid peer
vidskiptadaetlanir sem kynntar hefdu verid PFS & sidustu &rum og lagdar hefou verid til
grundvallar framangreindum akvdrdunum stofnunarinnar vardandi ardsemiskrofu GR.
Ein meginforsenda dkvardana PFS vegna eiginfjarframlags hefdi verido su ad ekki yroi
hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu sem PFS hefdi talio edlilega & hverjum tima ad teknu
tilliti til adstedna & fjarmalamorkudum. Aztlanir GR yrdu ad syna med sannfaerandi
heetti fram & ad vidunandi ardsemi nadist innan edlilegs timafrests. Edlilegt samhengi
yrdi ad vera a milli arosemi og eiginfjarframlags. pvi hefdi PFS farid fram & ad GR legdi
fram uppfeerda vidskiptadaetlun par sem tillit yrdi tekid til umraeddrar hlutafjarhaekkunar
og breyttra adsteedna a fjarmalamorkudum, par sem m.a. kemi fram aztlud ardsemi
hlutfjar til arsins 2018. begar framangreind gogn hefdu borist myndi PFS kanna hvort
umreedd hlutafjaraukning hefdi verid edlileg midad vid adstedur, p.e. hvort hin
samreemdist edlilegri fjarhagslegri adgreiningu GR og OR eda feli i sér ad
samkeppnisrekstur vaeri nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi.

pa kom fram ad PFS teldi mikilveegt ad til stadar veeru skyrar reglur um hvernig stadid
skyldi ad fjarmognun GR. Til ad fyrirbyggja vandkvaedi sem kynnu ad skapast af einhlida
hlutafjaraukningum GR og 6edlilegri skuldaséfnun GR hja OR i framtidinni hefdi PFS i
hyggju ad beeta vid fyrirmaelum vardandi hinn fjarhagslega adskilnad. Til ad tryggja ad
fjarmognun og ardosemiskrafa GR vaeri med edlilegum hatti og byggd 4
samkeppnislegum forsendum hefdi PFS i hyggju ad setja pad skilyrdi ad felagid pyrfti ad
fa fyrirfram sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningum sem OR veeri greidandi ad. Til ad
koma i veg fyrir 6edlilega skuldaséfnun félagsins hja OR hefdi PFS ennfremur i hyggju
ad setja pad skilyrdi ad skammtimaskuldir GR vid OR getu aldrei numid harri fjarhaed
en sem na&mi [...] manada edlilegum vidskiptum milli adilanna & hverjum tima, eins og
um Otengda adila veeri ad reda.



2.19 Bréf Skipta til PFS, dags. 10. mars 2010

Med bréfi, dags. 10. mars s.l., barst PFS erindi fra Skiptum hf. sem fol i sér kréfu um
eftirfylgni PFS med akvordun stofnunarinnar fra 13. névember 2006. bar hefdi PFS
komist ad peirri nidurstddu ad fjarhagslegur adskilnadur fjarskiptastarfsemi OR fra
annarri starfsemi hefdi ekki verid fullngegjandi. PFS hefdi m.a. beint peim tilmaelum til
OR ad taka sérstaka akvordun um ardsemiskrofu GR m.t.t. samkeppnissjonarmida og
pess sem almennt gerdist & fjarskiptamarkadi. I kjolfarid hefdi PFS gert adra Gttekt &
hinum fjarhagslega adskilnadi sem lokid hefdi med akvordun PFS fra 30. desember 2008.
Af peirri &kvordun yroi hins vegar ekki séd hvernig fyrirmaelum um ardsemiskrofu hefdi
verid fylgt eftir. Athyglisvert veeri p6 ad su ardsemiskrafa sem PFS hefdi i jandar 2006
talid rétt ad OR skyldi gera hefdi numid [...]% af eigin fé midad vid arslok 2011 og ad
ardsemin yroi ordin jakved i arslok [...]. Ljost veeri ad ardsemi eigin fjar GR hefdi ennpa
verid neikveed i arslok [...].

I heildarstefnu OR, sem sampykkt hefdi verid af stjorn félagsins i lok ars 2009, kemi
m.a. fram ad ardsemiskrafa vaeri 7% fyrir GR, sem veeri ad mati Skipta mjog lag krafa. ba
kemi fram ad ardsemiskrafa fyrir ,,ny verkefni 4 samkeppnismarkadi“ veri 15% sem
veeri ramlega tvofalt heerri krafa en félagid gerdi til fjarskiptahlutans. Athyglisvert veeri
ad ardsemiskrafa gagnvart GR veeri svipud og OR gerdi til einkaleyfisrekinnar starfsemi.
Pad veeri algjorlega Oasezttanlegt ad OR gerdi svipada ardsemiskrofu til GR og
einkaleyfisbundinnar starfsemi. bess veeri pvi krafist ad PFS rannsakadi hvers vegna
arosemiskrafa til GR veeri ekki st sama og félagid gerdi til annars samkeppnisrekstrar og
hvort rekstur GR hefdi verid farinn ad skila jakvaedri ardsemi i arslok [...]. Ennfremur ad
PFS legdi mat & hvort yfirlyst ardsemiskrafa GR veari edlileg m.t.t.
samkeppnissjonarmida og midad vid pad sem almennt gerdist a fjarskiptamarkadi. Of lag
arosemiskrafa eda pad ad edlileg ardsemiskrafa nadist & of 16ngum tima pyddi ad OR
veeri i reynd ad greida nidur samkeppnisrekstur a svidi fjarskipta.

2.20 Bréf GR til PFS, dags. 26. mars 2010

Svar GR barst PFS med bréfi, dags. 26. mars 2010. Ekki voru gerdar athugasemdir vid
fyrirhugada &kvoroun PFS vardandi takmorkun & skammtimaskuldum GR vid OR.
Vardandi ardsemiskrofuna og umraedda hlutafjarhaekkun kom fram ad a fyrri hluta arsins
2008 hefou fulltrdar GR att vidredur vid [...] um fjarmognun ljosleidaravaedingar
félagsins. Fljotlega hefdi ordid ljost ad adgangur ad lansfé veeri litill sem enginn, ekki sist
vegna mikillar ovissu i efnahagsmalum sem svo hefdi leitt til hruns bankakerfisins.
Framkveemdir arsins 2008 hefou pvi verid fjarmagnadar [...]. Undir lok ars 2008 hefdi
oroid ljost ad ekki yrdi af ytri fjarmognun GR ad svo stdddu vegna astands banka og
lanamarkada. Par ad auki [...]. | pessu 1j6si hefdi pad ordid nidurstada OR ad naudsynlegt
veeri ad auka hlutafé i GR um 1,2 milljarda kréna til ad styrkja eiginfjarstodu félagsins
[...]. Hefdi hlutafjarhaekkunin verid notud [...].



Vegna dvissunnar hefdi verulega verid dregid ar framkvemdum &rid 2009. Strax i
upphafi pess ars hefou hafist vidraedur vid innlenda banka um fjarmégnun sem leitt hefou
til pess ad GR gerdi lanssamning vid [...] i nGvember 2009. Med pvi hefdi GR tryggt sér
pad fjarmagn sem & vantadi vegna framkvemda arsins 2009 sem og fyrirhugadra
framkveemda [...]. Samkveemt lanskjorum umraedds lans kemi GR ekki til med ad greida
vexti af lani sinu hja OR & lanstimanum. 1 pvi ljosi hefdi OR akvedid ad auka hlutafé sitt
arid 2010 sem nami vaxtagreidslum af laninu til OR & umreeddu timabili. Medfylgjandi
bréfinu var samantekt a nyrri vidskiptaasetlun GR fyrir arin 2010-2018. bar meetti sja ad
ardsemi eiginfjar veeri atlud jakvaed arid [...] og [...]% arid 2018. Aztlunin byggdi &
margvislegum forsendum, svo sem um proun gengis og kostnadar vegna lansfjar sem
erfitt veeri ad radda i sokum ovissu i efnahags- og fjarmdégnunarumhverfi.

GR andmelti fyrirhugadri akvordun PFS um ad fyrirfram sampykki pyrfti fyrir
hlutafjaraukningu i GR sem OR veri greidandi ad. Um aramotin 2010/2011 yroi
grunnstarfsemi  OR skipt i tvo fyrirteeki i samremi vid &kveedi raforkulaga.
Samkeppnisstarfsemin yrdi afram i modurfélaginu (OR) en einkaleyfisstarfsemin myndi
verda rekin i sérstoku dotturfyrirteki. Ef til hlutafjaraukningar kemi i GR eftir 31.
desember 2010, sem OR teeki patt i, veeri ljost ad einungis samkeppnishluti peirrar
starfsemi sem nd feeri fram innan OR myndi taka pétt i henni. Pvi yrdi eftir umraeddan
timapunkt ekki heetta & ad samkeppnisrekstur yrdi nidurgreiddur af sérleyfisrekstri.

Vardandi ofangreint erindi Skipta kom fram ad i heildastefnu OR kaemi fram ad ardsemi
(WACC) fyrir GR veri 7%. Hér veeri um ad reda ardsemi heildareigna. Sama
arosemiskrafa veeri gerd til framleidslu og s6lu & raforku sem einnig veeri a
samkeppnismarkadi. Midad vid 7% WACC rédist ardsemi eigin fjar pvi af
eiginfjarhlutfalli annars vegar og lanskjérum hins vegar. Samkveemt heildarstefnu OR
veri markmid um ardsemi eigin fjar nyrra verkefna & samkeppnismarkadi 15%.
Samkveemt medfylgjandi samantekt Ur vidskiptadsetlun GR yrdi ardsemi eigin fjar jakvaed
ario [...] og & bilinu [...]% fr4 érinu [...].

Vardandi endurgjald GR fyrir pjonustu OR veeri visad til Gttektar PFS fra 2008 par sem
GR hefdi upplyst stofnunina um hvernig pjonustu OR vid GR veri hattad og hvernig
félagid greiddi fyrir pa pjonustu. I pjonustusamningi félaganna um innkaup keemi fram ad
GR greiddi alag & alla voru sem OR keypti inn fyrir félagid. Med alagi pessu veeri greitt
fyrir fjarmagns- og geymslukostnad birgda sem og birgdaaheattu. bar sem félagid keypti
voru af OR jafnhardan og varan veeri notud yroi ekki til birgdastada & efnahagsreikningi
GR. Samkveemt fyrrgreindum pjonustusamningi sinnti OR einnig innkaupapjonustu fyrir
félagio, s.s. Utbodum. Su alyktun Skipta ad OR s&i um allar framkvaemdir GR veeri pvi
rong. Félagid keypti framkvemdavinnu ad mestu & almennum verktakamarkadi i kjolfar
opinna Gtboda. I utbodsauglysingum fyrir verklegar framkvaemdir GR hefdi komid fram
ad utbod veeru framkveemd af OR en fyrir hond félagsins. Auglysingar yrou hér eftir
gerdar enn skyrari pannig ad ljost veeri ad um Utbod GR veeri ad raeda.

2.21 Akvérdun PFS nr. 14/2010 fra 21. mai 2010
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I akvordun PFS nr. 14/2010 kom fram ad eftirlit med fjarhagslegum adskilnadi GR veeri
vidvarandi verkefni stofnunarinnar og veeri akvorounin sem hér veeri tekin su pridja i
rodinni. PFS myndi i framhaldi hennar kanna hvort uppfeerd ardsemiskrafa GR og aztlun
um préun hennar a naestu arum veeri i samraemi vid edlilega fjarhagslega adgreiningu GR
og OR. Ennfremur myndi stofnunin leggja mat & hvort umreedd hlutafjaraukning fra 2008
bryti i baga vid fjarhagslegan adskilnad pann sem GR/OR beeri ad vidhafa samkvaemt 36.
gr. fjarskiptalaga og tilmeli pau sem PFS hefdi beint ad fyrirteekjunum i fyrri
akvordunum sinum. Pa myndi PFS skoda onnur atridi er varda fjarhagslegan adskilnad
innan samstedunnar ef purfa peetti pegar asteeda veeri til.

Fram kom ad OR hefdi til margra ara stadid fyrir umfangsmikilli uppbyggingu &
ljésleidaraneti a hofudborgarsvaedinu og nagrenni. begar horft veeri til pess hve GR veeri
skipulags- og fjarhagslega had OR veeri ekki haegt ad lita 6druvisi & en ad dkvaedi 36. gr.
fjarskiptalaga teeki til fjarskiptareksturs OR 6had pvi hvort starfsemin feaeri fram undir
merkjum dotturfyrirteekis, enda myndudu feldgin 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. NG um stundir veeri einkaleyfisstarfsemi innan vébanda
OR en til stedi ad stofna sérstakt félag um einkaleyfisstarfsemina um nastu aramét. Ad
mati PFS breytti slikt engu um skyldu samstedunnar til ad vidhafa hinn fjarhagslega
adskilnad. Veeri sa skilningur ekki lagdur til grundvallar geti OR haeglega vikid sér
undan kvodum um fjarhagslegan adskilnad med pvi ad stofna détturfélag um
einkaleyfisreksturinn og feera ardsemi af honum til modurfélagsins i formi ardgreidsina
sem sidar geeti med Obeinum hetti runnid til GR med ymis konar studningi i krafti
fjarhagslegs styrks OR. Til ad tryggja skilvirka og éarangursrika framkvemd hins
fjarhagslega adskilnadar fjarskiptastarfseminnar fra sérleyfisstarfseminni peetti pvi
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 pvi nidurstada PFS ad framkvemdin & hinum fjarhagslegum adskilnadi veeri
Ofullnzegjandi vardandi umreedd tvo atridi. Annars vegar pyrfti GR ad fa fyrirfram
sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningu sem OR eda annad fyrirtaeki innan samstaedunnar
veeri greidandi ad. GR skyldi leggja slika umsokn fyrir PFS med naudsynlegum gégnum,
t.d. nyrri vidskiptadeetlun og utreikningi & ardsemiskrofu. PFS myndi adeins sampykkja
slika hlutafjaraukningu ad hdn ramadist innan edlilegs fjarhagslegs adskilnadar og feeli
ekki i sér a0 samkeppnisrekstur veeri nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi. Hins vegar
meettu skammtimaskuldir GR vid OR eda onnur félog innan samstedunnar aldrei nema
heerri fjarhaed en sem nami [...] manada edlilegum vidskiptum milli adilanna a hverjum
tima, eins og um Otengda adila veeri ad raeda.

Rokstudningur PFS fyrir setningu ofangreindra fyrirmala i akvordun pessari var ad ein
kvodin sem 16gd hefdi verid 4 OR med akvordun PFS fra 13. névember 2006 veeri a pa
leid ad ny lan GR skyldu vera tekin hja pridja adila en OR veeri pd heimilt ad hafa
milligéngu um slikar lantokur. Slikt lansfé skyldi endurlanad GR a sému vaxtakjéorum og
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&tla meetti ad dskyldur adili fengi & lanamarkadi. S& hattur sem vidhafdur hefdi verid, p.e.
ad [...], feri ad mati PFS gegn umraeddri kvod. PFS liti pad alvarlegum augum ad
fjarskiptafyrirteki vikju sér undan peim fyrirmealum 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 [...]. Tilgangur
ofangreindra fyrirmaela veeri ad auka gagnsai og ahrif hins fjarhagslega adskilnadar.

2.22 Bref GRtil PFS, dags. 7. juni 2010

[ bréfi GR til PFS, dags. 7. juni 2010, var visad til ofangreindrar akvérdunar PFS nr.
14/2010. P& var visad til bréfs GR til PFS, dags. 26. mars 2010, par sem fram kaemi ad
lanskjor & 1ani GR hja [...] gerdu rad fyrir ad félagid greiddi ekki vexti af lani sinu hja OR
a lanstimanum. OR hefdi dkvedid ad auka hlutafé sitt i GR & arinu 2010 sem nami [...].
GR faeri pvi fram & ad PFS veitti sampykki sitt fyrir hlutafjaraukningunni. I samantekt Gr
vidskiptalikani félagsins kemi fram ad GR gerdi rad fyrir pessari hlutafjaraukningu i
azetlun sinni og [...]. Heildarupphad fyrirhugadrar hlutafjaraukningar veeri [...] kr., par af
[...] kr.vegnal...] &ranna[...] og[...] og [...] kr. vegna érsins [...].

2.23 Bréf PFS til Skipta, dags. 18. juni 2010

[ bréfi PFS til Skipta, dags. 18. juni 2010, var visad til bréfs félagsins til stofnunarinnar
frd 10. mars s.1., sem hafdi ad geyma krofu um ad PFS fylgdi eftir akvordun sinni fra 13.
november 2006 gagnvart GR og svarbréfs PFS, dags. 16. mars s.l. Eins og fram hefdi
komid i umreddu svarbréfi hefoi PFS stofnad mal i oktéber 2009 vegna
hlutafjaraukningar sem fram hefdi farid i GR i desember 2008. Upplyst hefdi verid ad
PFS bioi eftir gognum fra GR. Fram kom ad krofugerd Skipta snéri ad mestu leyti ad
somu atrioum og PFS veeri med til skodunar hja GR. b4 kom fram ad svar hefdi borist fra
GR pann 26. mars s.l. og ad pann 21. mai s.l. hefdi PFS tekid akvordun nr. 14/2010 um
fjarhagslegan adskilnad GR og OR. par hefdi PFS beett vid tveimur kvodum a félogin.
Ennfremur kom fram ad PFS vari ennpd med til skodunar pann patt malsins sem snéri ad
hlutafjaraukningunni fra desember 2008. | pvi mali kemi uppfert vidskiptalikan og
arosemiskrafa GR til skodunar. PFS hefdi stofnad nytt mal vardandi pa paetti malsins en
hinu eldra hefdi verid lokad. begar framangreint erindi Skipta hefdi borist PFS i mars s.1.
hefdi stofnunin stofnad nytt mal vardandi pad erindi. PFS hefdi nu i hyggju ad loka pvi
mali par sem PFS myndi taka & ardsemiskrofu GR i pvi mali sem lyst veeri hér ad ofan.
Siminn geeti ad sjalfsogdu oskad eftir adild ad pvi mali kysi fyrirteekid svo.

2.24 Bodunarbréf PFS, dags. 6. jali 2010

I bréfi PFS til GR, dags. 6. jali s.l., bodadi PFS fyrirhugada akvordun vardandi
fyrirkomulag fjarhagslegs adskilnadar. Ad mati PFS veeri augljést ad tiltekid akveedi i
lanasamningi GR og [...] fra 25. november 2009 bryti i baga vid fyrrgreindar dkvardanir
PFS fra 2006 og 2008 og lanasamning GR og OR fra 2007. bar med bryti umrett akveedi
einnig gegn akveedi 36. gr. fjarskiptalaga par sem um O6edlilega nidurgreidslu veri ad
reda fra einkaleyfisstarfsemi til pess adila sem adskilja beri fjarhag sinn. Odrum
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fjarskiptafyrirteekjum stedi slikt almennt ekki til boda &n slikra tengsla vid
einkaleyfishafa. Liklegt veeri ad GR hefdi fengid mun betri lanakjor hja [...] einmitt vegna
pessa. GR geti ekki einhlida breytt skilmalum lanasamningsins vio OR eda skuldbreytt
laninu pvert & fyrirmeali PFS i ofangreindum akvérdunum. | ofangreindri akvordun PFS
frd 2008 hefdi sérstaklega verid tekid fram ad stytting lanstimans ur [...] arum i [...] &r
tti ekki ad hafa ahrif & vaxtagjaldaga lansins [...]. Pad veeri pvi mat PFS ad GR hefdi
verid 6heimilt ad semja vid [...] med pessum heetti.

pvi hefdi PFS i hyggju ad fyrirskipa GR ad virda umrett samningsakveedi i
lanasamningnum vid [...] ad vettugi og greida OR an tafar paer vaxtagreidslur sem
upphaflegur lanasamningur fra 2007 og framangreindar akvardanir PFS kvaedu & um eins
langt aftur i timann og vanskil hefdu varad.

2.25 Bréf GR til PFS, dags. 18. 4gust 2010

Med bréfi, dags. 18. agust s.1., barst svar GR vid ofangreindu bodunarbréfi. Fram kom ad
GR hefdi att i vidreedum vid [...]. [...] midad veeri vid ad lanakjor myndu ad loknum
skilmalabreytingum uppfylla skilyrdi fyrrgreindra dkvardana PFS fra 2006 og 2008. bess
veeri vaenst ad skilmalabreytingar leegju fyrir eigi sidar en 1. september n.k. GR gerdi ekki
efnislegar athugasemdir vid fyrirhugada dkvoroun PFS.

2.26 Bréf GR til PFS, dags. 1. september 2010

Med bréfi GR til PFS, dags. 1. september s.l., barst stofnuninni yfirlysing fra GR um ad
félagio teldi sig hafa ordid vid peim adfinnslum sem PFS gerdi i framangreindu
bodunarbréfi. Medfylgjandi gogn samanstodu af 1) yfirlysingu [...] pess efnis ad [...]
myndi ekki notfaera sér heimild til gjaldfellingar & lani til GR pott félagid greiddi vexti af
lani sinu til OR, 2) greidslukvittun fyrir poknun GR til [...] vegna ofangreindrar
undanpagu, 3) yfirlit yfir vaxtagreidslur GR af lani sinu hja OR sem syndi alla vaxtadaga
fra lantdkudegi, upphaed vaxtagreioslu og greidsludag hverrar greidslu, sem stadfesti ad
GR hefdi greitt OR alla gjaldfallna vexti af umraeddu lani og 4) upplysingar um stédu
vidskiptakrafna GR hja OR par sem fram kaemi ad heildarskuldin pann 1. september 2010
nemi um [...] kr. og ekkert af pvi veeri gjaldfallio.

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

Med akvordun PFS nr. 25/2010 ték PFS sina fjorou akvordun er vardar 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 akvardanir stofnunarinnar fra 13. november 2006 og 30. desember 2008
vardandi fjarhagslegan adskilnad fjarskiptahluta OR fra sérleyfisstarfsemi félagsins, sbr.
36. gr. laga nr. 81/2003 um fjarskipti. Umraeddu akveedi veeri etlad ad koma i veg fyrir ad
samkeppnisrekstur fjarskiptafyrirteekja veeri nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda
verndadri starfsemi. Ad mati PFS gaeti GR ekki med einkaréttarlegum samningum samid
sig undan skyrum kvodum sem stofnunin hefdi lagt & félagid. Ad mati PFS veeri tilhdgun
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fjarmoégnunar GR med lanasamningum vid OR grundvallaratridi vardandi pad markmid
36. gr. fjarskipalaga ad tryggja fjarhagslegan adskilnad milli félaganna.

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

2.28 Urskurdur arskurdarnefndar fjarskipta- og postmala nr. 3/2010 fra 13. sept. 2010

Med arskurdi drskurdarnefndar fjarskipta- og pdstméla nr. 3/2010 var fyrrgreind
akvordun PFS nr. 14/2010 stadfest. I keeru sinni hafdi GR krafist pess ad drskurdarnefnd
stadfesti ad s& hluti hinnar keerdu akvordunar er vardadi fyrirfram sampykki PFS fyrir
hlutafjaraukningu, sem OR veri greidandi ad, etti einungis vid 4 medan
sérleyfisstarfsemi veeri rekin innan OR eda til 1. janGar 2011. Pad var nidurstada
Urskurdarnefndar ad heimild PFS til pess ad beita akveedi 36. gr. fjarskiptalaga félli ekKki
nidur pott einkaleyfisrekstur samstedunnar yrdi felldur inn i sjalfstedan 16g- og
skattadila. Eftirlit PFS lIyti ad fjarskiptarekstrinum og ad adskilnadi hans frd 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 & Ré&dstafanir 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 skuli ganga.

pa kemur fram i urskurdinum ad keerandi hafi haldid pvi fram ad med hinni kerdu
akvoradun 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 fyrirmaelum 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.

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

[ télvuposti, dags. 17. september s.1., spurdist PFS fyrir um pad hvort GR hygdist halda til
streitu umsokn sinni um sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningu i félaginu, ni pegar
Urskurdarnefnd hefdi stadfest akvoroun PFS nr. 14/2010 og eftir ad akvoroun PFS nr.
25/2010 hefdi litid dagsins 1jos um ad félagid baeri ad greida OR vexti. [...]. Par sem
stofnunin atti ennpa eftir ad taka akvoroun um logmeeti hlutafjaraukningarinnar fra
desember 2008 og teldi ad uppfersla & ardsemiskrofu tengdist sliku mati 6skadi PFS
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einnig eftir upplysingum um pad hvort GR hefdi i hyggju ad endurskoda ardsemiskrofu
sina og vidskiptalikan fra mars s.I. midad vid breyttar forsendur.

2.30 Tolvupostur GR til PFS, dags. 20. september 2010

[ tolvuposti GR til PFS, dags. 20. september 2010, barst svar fra vid ofangreindri
fyrirspurn. Fram kom ad ekki veeru lengur forsendur fyrir umraeddri umsokn um
sampykki PFS fyrir haekkun hlutafjar félagsins. pa kom fram ad ekki hefdi verid tekin
nein akvoroun um breytta ardsemiskrofu. Vidskiptalikan félagsins teki reglulega
breytingum at fra breyttum forsendum, s.s. peim sem hér um reeddi. Einnig Gt fra
raunframvindu tenginga, fjélgun vidskiptavina, proun vaxta og verdlags og verdum &
verktakamarkadi. Slikar forsendubreytingar hefdu mismikil ahrif & vidskiptalikanid og
stundum jofnudu peer ut ahrif hverrar annarrar. Neest veri fyrirhugad ad yfirfara
vidskiptalikanio og uppfera pad ef pess reyndist porf vid gerd afkomuspar 2010 og
rekstrar- og fjarfestingaraeetlunar vegna 2011 sem &tti ad eiga sér stad i oktéber n.k.

2.31 Bréf PFStil GR, dags. 13. oktdber 2010

[ bréfi PFS til GR, dags. 13. oktdber 2010, kom fram ad PFS hefdi mal til medferdar
gagnvart GR sem vardadi mat & edlilegri ardsemiskrofu félagsins og logmeeti
hlutafjaraukningar sem att hefdi sér stad i félaginu i desember 2008 i tengslum vid 36. gr.
fjarskiptalaga. bar veeri m.a. melt fyrir um ad samkeppnisrekstur meetti ekki vera
nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda verndadri starfsemi. Adur en lengra yrdi haldid
Oskadi stofnunin eftir ad félagid afhenti halfsarsuppgjor og 9 méanada uppgjor félagsins,
vidskiptadaetlun eins og han liti n Ut og uppferda ardsemiskrofu félagsins til arsins
2018, par sem tekio skyldi mid af gengispréun, proéun fjarmagnskostnadar,
verdbolguhorfum og pvi ad félagid hefdi afturkallad beidni til PFS um sampykki fyrir
hlutafjaraukningu i félaginu.

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

Svar GR vid ofangreindri fyrirspurn, dsamt umbednum goégnum, barst PFS med bréfi,
dags. 15. névember s.I. Fram kom ad i lok september s.I. hefdi verid framkveaemt sérstakt
endurmat & gagnaveitukerfi félagsins, sbr. heimild i 31. gr. arsreikningalaga. Kerfid hefdi
aour verid feert & afskrifudu kostnadarverdi en na hefdi bokfeert verd pessara eigna verid
feert til gangvirdis samkvemt nidurstédum endurmatsins og virdisryrnunarprofs.
Matsbreytingin hefdi verid ferd & sérstakan endurmatsreikning medal eigin fjar ad teknu
tilliti til tekjuskattsahrifa og leiddi hun til haekkunar a bokfaerdu verdi pessara eigna ad
fjarhaed [...] kr. og til haekkunar & eigin fé félagsins ad fjarhad [...] kr. Ardsemi eigin fjar i
lok hvers ars hefdi verid reiknud sem afkoma arsins & moti vegnu eigin fé félagsins a
vidkomandi ari. EKki hefdi verid asteda til ad gera pennan Gtreikning med 6drum heetti
par sem eigid fé hefdi adeins samanstadid af innborgudu hlutafé eigenda og uppsafnadri
afkomu af rekstri félagsins fra stofnhun 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 framkvaemt petti edlilegt ad gera greinarmun & ardsemi eigin fjar. Annars
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vegar ardsemi heildareiginfjar ad medtoldu reiknudu endurmati og hins vegar framlagt
hlutafé ad fradregnu vidbettu eigin fé fra stofnun félagsins. Eigandi félagsins midadi
ardsemiskrofu sina vid heildar eigid fé ad fradregnu reiknudu endurmati i pessu sambandi
og hefdi reiknad endurmat sem faert veeri medal eigin fjar ekki ahrif & pa ardsemiskrofu.

Vidskiptalikan GR teeki breytingum i takt vid rauntélur lidins tima sem og paer forsendur
sem lagdar veeru til grundvallar &ztlana & hverjum tima. Medfylgjandi bréfi pessu veeri
samantekt Gr vidskiptalikani GR. Par hefdi verid tekid tillit til 9 manada uppgjors,
sampykktrar fjarhagsaetlunar 2011 og langtimaaztlana félagsins. Vid fyrri
upplysingagjof GR til PFS vardandi ardsemi eigin fjar hefdi verid midad vid arid 2018
[...]. Samkvaemt vidskiptalikaninu veeri &axtlud ardsemi framlagds eiginfjar [...]% &rid
2018. pa veeru innri vextir reiknadir [...]% yfir allan liftima likansins. bréun & ardsemi
eigin fjar og heildar eigin fjar aranna [...] keemi svo fram & medfylgjandi linuriti. T ljosi
undangenginna  efnahagshremminga, stodu  fjarmalamarkada og framvindu
vidskiptadzetlunar GR til pessa, sem nd hefdi verid unnid eftir i & sjotta ar, veeri umraedd
ardsemiskrafa edlileg og i g6du samraemi vid adur framlégd gogn.

2.33 Tolvupostur PFS til GR, dags. 2. desember 2010

Med télvupdsti PFS til GR, dags. 2. desember 2010, o6skadi PFS eftir afriti af
framangreindri skyrslu um endurmat & gagnaveitukerfi GR, asamt virdisryrnunarprofi.

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

Med tolvuposti GR til PFS, dags. 3. desember s.l., afhenti félagid stofnuninni umbedin
gogn, p.e. greinargerdina sem 16gd hefdi verid til grundvallar virdisryrnunarprofi
félagsins sem byggst hefdi a uppgjori pann 30. september s.I. Ennfremur veeru
medfylgjandi Gtreikningar og t6lulegar forsendur virdisryrnunarpréfsins og hefou 6ll
undirliggjandi vinnugogn og forsendur verid yfirfarin af endurskodendum.

[ greinargerdinni er gerd grein fyrir forsendum proéfsins. Fram kemur ad upplysingar um

[..]

[..] A érinu 2007 hefdi verid mikil fylgni milli visitélu neysluverds og undirvisitalna
fjarskiptapjonustu. A arinu 2008 hefdu undirvisitdlurnar ekki haldid i vid préun
neysluverds. A arinu 2009 hakkudu undirvisitélurnar hins vegar meira en
neysluverdsvisitala. bvi veeri erfitt ad spa fyrir um raunverdsbreytingar a
fjarskiptapjonustu. [...].

Fréa arinu 2008 hefdu aetlanir GR gengid mjog vel eftir. Samanburdur & rauntélum og
aaetlunum sem gerdar hefou verid arlega sidustu 3 ar syndi ad tekjur og EBITDA hefdu
avallt verio umfram asetlun en rekstrarkostnadur i samrami vid peer. [...]

Ad lokum kom fram ad sjodsflaedi veeri navirt til 1. oktober 2010 og borid saman vid
bokfaert verd fastafjarmuna. Nidurstada virdisryrnunarprofsins, midad vid ad gert veeri
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virdisryrnunarprof & allt vidskiptalikanid til arsins [...], veeri ad nuvirt fjarfleedi veeri [...]
kr. umfram bokfert verd. Ef hins vegar veeri midad vid vidskiptalikanido a
uppbyggingartima, p.e. [...] & sem veeri i samreemi vid fyrirmeli stadals IAS 36 um
framkveemd virdisryrnunarprofa og [...]% voxt eftir pad, veeri navirt fjarfledi [...] kr.
umfram bokfaert vero.

M.
Lagaumhverfi

Akvadi er lytur ad fjarhagslegum adskilnadi fjarskiptafyrirteekja kom fyrst inn i islenska
fjarskiptaldggjof med fjarskiptaldgum nr. 143/1996. 1 5. mgr. 11. gr. peirra laga var
kvedid & um heimild samgdnguradherra 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 1jos pegar fjarskiptalég nr. 107/1999 leystu ofangreind 16g af
holmi. | hinum nyju I6gum var pé afram ad finna efnislega samhljoda akvaedi um heimild
samgonguradherra ad setja reglugerd par ad ldtandi, sbr. 5. mgr. 29. gr. laganna. Til
vidbotar pvi var i 31. gr. laganna meelt fyrir um skyldu fyrirteekja, sem fengid hefdu leyfi
til ad veita talsimapjénustu og/eda til ad reka fjarskiptanet, ad verda vid kréfu PFS um ad
halda fjarhag fjarskiptastarfseminnar adskildum fra annarri starfsemi sem rekin veeri a
grundvelli einka- eda sérréttinda. Med reglugerd nr. 960/2001, um bdkhaldslega og
fjarhagslega adgreiningu i rekstri fjarskiptafyrirteekja, voru settar nanari reglur um
fjarhagslegan adskilnad og ymis Urreedi PFS i pvi sambandi.

Med nyjum fjarskiptalogum nr. 81/2003 voru gerdar akvednar formbreytingar ad pvi er
vardar fjarhagslegan adskilnad. | stad heimildar PFS til ad mala fyrir um fjarhagslegan
adskilnad er kvedid a um 6fravikjanlega lagaskyldu i pessum efnum, sbr. 36. gr. laganna.
Akvedid hljodar svo:

., Fjarskiptafyrirteeki eda fyrirteekjasamstedur sem reka almenn fjarskiptanet eda veita
almenna fjarskiptapjénustu og njota einka- eda sérréttinda & 6dru svidi en fjarskiptum skulu
halda fjarskiptastarfsemi sinni fjarhagslega adskilinni fra annarra starfsemi eins og um
o6skyld fyrirteki vaeri ad reeda. Skal pess geett ad samkeppnisrekstur sé ekki nidurgreiddur af
einkaleyfisstarfsemi eda verndaodri starfsemi.

Akveaedid gildir a tillits til markadsstyrks fyrirtekis “?

Ljost er ad ofangreint akvaedi 36. gr. fjarskiptalaga er sérakveedi um fjarhagslegan
adskilnad i fjarskiptasvidi sem byggist a samkeppnislegum forsendum. | 14. gr.

2 [ frumvarpsathugasemdum kom fram ad fjarskiptafyrirtaeki sem nytu einka- eda sérréttinda & 68rum
svidum en fjarskiptum skyldu halda fjarskiptastarfsemi sinni adskilinni fra annarri starfsemi svo ad Gtiloka
meetti ad tekjur af starfsemi sem nyti einkaréttar eda verndar yréu notadar til ad styrkja fjarskiptastarfsemi
fyrirtaekisins og ryrdi med pvi samkeppnisstodu 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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samkeppnislaga nr. 44/2005 er ad finna almennt akveedi um fjarhagslegan adskilnad.
HIj6oar pad svo:

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

Vid skyringu og beitingu sérakvadis 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 &kvordun samkeppnisrads nr.
22/1996 (Sjukrahusapotek Sjukrahuss Reykjavikur). Um starfsemi sjukrahGsapéteka giltu
sérlog, p.e. lyfjalog nr. 93/1994. 1 peim légum var ad finna sérakvaedi um fjarhagslegan
adskilnad sjukrahusapdteks og annars reksturs sjakrahdss. Fram kom ad akvadi petta
hefdi m.a. verid sett i peim tilgangi ad jafna samkeppnisstodu apéteka og
sjukrahisapoteka og veeri pannig m.a. &tlad ad vera til studnings hinu almenna akvadi
14. gr. samkeppnislaga. Samkeppnisldgin voru ségd lyfjalogunum til fyllingar ad pvi
marki sem &kveedi peirra stongudust ekki a.

Samkvemt 36. gr. fjarskiptalaga kvedur akveedid & um skyldu til fjarhagslegs
adskilnadar, hvort sem fjarskiptareksturinn fer fram innan hins verndada fyrirtekis eda i
fyrirteeki sem hid verndada fyrirteeki hefur yfirrad yfir. Med 6drum ordum gildir akvaedid
m.a. um samskipti innan fyrirteekjasamstedu sem ad hluta stundar fjarskiptastarfsemi.
Samsteeduhugtak samkeppnislaga hefur mikla pydingu pegar metid er hvort félég mynda
eina efnahagslega einingu i skilningi samkeppnisréttar. Akvedi 10. gr. samkeppnislaga
um bann vid 6l6gmaetu samradi gildir t.d. adeins a milli adila sem ekki eru pad tengdir ad
beir mynda ekki eina efnahagslega einingu. Myndi félég eina efnahagslega einingu
kemur 11. gr. laganna um misnotkun & markadsradandi stodu hins vegar til alita. |
skilningi samkeppnisréttarins eru samningar & milli adila sem mynda eina efnahagslega
einingu ekki samningar milli sjalfsteedra keppinauta heldur frekar innri rddstafanir sama
fyrirtaekis.

Samkveemt 1. mgr. 3. gr. laga nr. 69/2003, um Post- og fjarskiptastofnun, skal stofnunin
annast framkvemd laga um fjarskipti, framfylgja 16gunum og studla ad pvi ad markmid
beirra naist. 1 2. mgr. 1. gr. fjarskiptalaga segir m.a. ad markmid peirra sé ad efla virka
samkeppni & fjarskiptamarkadi. P& er pad eitt af skilgreindum verkefnum stofnunarinnar
ad studla ad samkeppni & svidi fjarskiptapjonustu, sbr. 2. télul. 1. mgr. 3. gr. laga nr.
69/2003, m.a. med pvi ad vinna gegn roskun eda takmdrkun & samkeppni a
fjarskiptamarkadi. Vid tulkun og beitingu 36. gr. fjarskiptalaga verdur ad hafa i huga
petta markmid laganna og hlutverk stofnunarinnar i pvi sambandi.
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Iv.
Forsendur og nidurstada

4.1 Inngangur

M@l petta vardar eftirlit Post- og fjarskiptastofnunar (PFS) med fjarhagslegum adskilnadi
fjarskiptastarfsemi Orkuveitu Reykjavikur sf. (OR), sem rekin er i dotturfélaginu
Gagnaveitu Reykjavikur ehf. (GR), fra einkaleyfis- eda sérleyfisstarfsemi samstedunnar.
Um ofangreint eftirlit gildir framangreint akvaedi 36. gr. fjarskiptalaga nr. 81/2003 sem
tryggja @ ad samkeppnisrekstur sé ekki nidurgreiddur af einkaleyfisstarfsemi eda
verndadri starfsemi. Mal petta vardar annars vegar mat a légmeeti hlutafjaraukningar sem
fram for i GR i desember 2008 og OR var greidandi ad. Hins vegar mat PFS & edlilegri
arasemiskréfu sem gera verdur til reksturs GR til framtidar og eftirfylgni PFS med henni.

OR er sameignarfyrirteeki nokkurra sveitarfélaga sem fyrst og fremst hefur sinnt vinnslu
og framleidslu raforku, varma og vatns, auk dreifingar og s6lu a afurdum félagsins. Hluti
af starfsemi félagsins fer pannig fram i skjoli einkaleyfa. Nytur fyrirteekid einkaréttar til
reksturs dreifikerfis fyrir rafmagn & veitusveedi sinu i samreemi vid 1V. kafla raforkulaga
nr. 65/2003, einkaréttar til dreifingar og s6lu & heitu vatni a markadssveedi sinu
samkvaemt 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 & ljésleidaraneti & hofudborgarsveedinu.
Fjarskiptastarfsemi félagsins felst pannig i pvi ad veita adgang ad gagnaflutningsleidum
eftir ljosleidara.

Akvordun st sem hér er tekin er si fimmta i rodinni sem snyr ad eftirliti PFS med
fjarhagslegum adskilnadi fjarskiptastarfsemi OR. Fyrsta akvordunin leit dagsins ljos pann
13. névember 2006. | kjolfarido fylgdi sidan akvardanir PFS nr. 32/2008, 14/2010 og
25/2010.

4.2 Hlutafjaraukning i desember 2008
1.

Eins og fram kemur hér ad ofan verdur i akvordun pessari m.a. kvedid & um hvort
hlutafjaraukning su sem fram for i GR i desember 2008 hafi samrymst 36. gr.
fjarskiptalaga.

Fyrsti stofnefnahagsreikningur fjarskiptahluta OR midadist vid 1. jali 2006 og var gert
rad fyrir [...]% eiginfjarhlutfalli og [...]% lansfé. Fram ad peim tima hafdi adeins verid
um bokhaldslegan adskilnad ad reda. Fyrsta akvordoun PFS sem beindist ad
fjarskiptastarfsemi OR leit dagsins ljos i november 2006. par var m.a. kvedid & um ad
eignir sem tilheyrou fjarskiptastarfseminni skyldu ferdar yfir til fjarskiptastarfseminnar a
markadsvirdi og ad skuldir sem henni tengdust skyldu bera markadsvexti. pa var kvedio a
um lansfjarporf fjarskiptastarfseminnar og fjarmognun hennar, vedsetningar o.fl. |
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ofangreindri akvordun féll PFS fra fyrirhugadri akvordun sinni um ad &kvarda tiltekna
arasemiskrdfu & eigio fé fjarskiptahlutans og lagdi fyrir OR ad taka sérstaka akvoroun um
hana med tilliti til samkeppnissjonarmida. | bréfi PFS til OR par sem ofangreind
akvordun var bodud hafdi PFS m.a. tekid pad fram ad slik ardsemiskrafa geeti komid til
endurskodunar vegna breytinga & fjarmalaumhverfi.

pann 1. jantar 2007 tok GR yfir rekstur fjarskiptahluta OR. Eignir ad fjarhaed 7 milljarda
kr. voru yfirferdar til GR og gerdur var [...] milljarda lanasamningur & milli félaganna.
Léanid [...] og var upphaflega til [...] ara en PFS stytti lanid i [...] & med akvordun fra
desember 2008. Auk pess fyrirskipadi PFS GR ad greida vangreidda vexti af umraeddu
lani med akvoroun fra september 2010. Mismuninn & eignum og skuldum, 3,5 milljarda,
lagdi OR inn i GR sem hlutafé. Medfylgjandi stofnefnahagsreikningi GR var
sérfreediskyrsla fra Deloitte um rétt verdmat ofangreindra eigna. Eiginfjarhlutfall GR var
bvi 50% i upphafi rekstrar. Fatt bar til tidandi & fyrsta starfsari GR og skiladi félagio 120
milljon kr. hagnadi og var eiginfjarhlutafall félagsins komid i 52% i &rslok 2007.
Fjarfestingar arsins namu 1,3 milljéréum kr. og voru fjarmagnadar med pvi ad ganga a
handbart fé sem GR fékk fr& OR i upphafi rekstrar sem hluta af hinum 7 milljaroa kr.
eignum. Skuldir stodu pvi sem nast i stad & fyrsta starfsarinu.

A érinu 2008 gerdi PFS Cttekt &4 framkveemd fjarhagslegs adskilnadar OR og GR. |
uttektarskyrslu, sem m.a. byggadi a vidskiptadsetlun GR fra april 2008, kom m.a. fram ad
vidskiptadetlun GR fra april 2007 hefdi gert rad fyrir ad ardsemi eigin fjar yrdi ordin
jakveed & éarinu [...] og ad lagmarki [...]% i arslok 2018. Endurnyjud vidskiptaasetlun
félagsins fra april 2008 hefdi verid dObreytt ad pessu leyti. begar GR hof 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 framkvaemda sem &atlad veeri ad fjarmagna med lantékum.
Ef OR myndi hins vegar fjarmagna framkveemdir med eigin fé og par med vikja fra
vidskiptadzetlun félagsins sem 16gd veeri til grundvallar ardsemiskrofu félagsins myndi
PFS meta hvort forsendubrestur hefdi ordid hvad vardadi tekjur og afkomu félagsins.
Framangreind Gttektarskyrsla var sidan 16gd til grundvallar akvoéréun PFS nr. 32/2008
sem skerpti & peim fyrirmalum sem stofnunin hafdi beint til GR um fjarhagslegan
adskilnad med akvordun sinni fra 2006. Fyrst og fremst var skerpt & atridum er voroudu
lanakjor OR lansins. begar metid veri hvort um nidurgreidslu veeri ad reda veeri
lykilatridi ad um raunverulegan adskilnad i fjarmégnun og rekstri viokomandi fyrirtekja
veeri ad reda. PFS gerdi hins vegar ekki athugasemdir vid vidskiptadetlun eda
ardsemiskrofu GR i umraeddri akvordun.

Tap GR & arinu 2008 nam um 3 milljoroum pratt fyrir ad tekjur felagsins hafi aukist
toluvert & milli ara. Vegna gengishruns islensku kronunnar haekkudu skuldir félagsins ar
3,3 milljordum i 6,4 milljarda. Hlutafé félagsins var aukid um 1,2 milljarda i arslok 2008
til ad styrkja eigid fé pess og auka lanshafio. Eftir pd haekkun nam eiginfjarhlutfall
felagsins i arslok 2008 23% en var 52% i arsbyrjun 2008. Umraedd hlutafjaraukning var
notud [...]. Ef ekki hefdi komid til umraeddrar hlutafjaraukningar er ljost ad eigio fé
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félagsins hefdi nénast verid uppurid. Af pessu mé sja ad algjor forsendubrestur vard i
rekstri GR & arinu 2008 vid hrun islensks fjarmalakerfis og falls islensku kronunnar i
kjolfario.

| febrdar 2010 bodadi PFS akvordun sem tryggja atti betur framkvaemd hins fjarhagslega
adskilnadar. PFS taldi mikilveegt ad til stadar veeru skyrar reglur um hvernig stadid skyldi
ad fjarmognun GR. 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 baeta vid fyrirmalum. Til ad tryggja ad fjarmdgnun og ardsemiskrafa GR veeri
med edlilegum haetti og byggd a samkeppnislegum forsendum hefdi PFS i hyggju ad setja
pad skilyrdi ad félagid pyrfti ad fa fyrirfram sampykki PFS fyrir hlutafjaraukningum sem
OR veeri greidandi ad. Ennfremur ad skammtimaskuldir GR hja OR geetu aldrei numid
heerri fjarhaed en sem naemi [...] méanada edlilegum vidskiptum milli adilanna & hverjum
tima, eins og um Otengda adila veeri ad raeda. Pa kom fram i mali PFS ad framangreind
hlutafjaraukning hefdi ekki verid i samraemi vid paer vidskiptadzetlanir sem kynntar hefdu
verio PFS a sidustu arum og lagdar hefdu wverid til grundvallar akvérdunum
stofnunarinnar vardandi ardsemiskrofu GR. Ein meginforsenda akvardana PFS vegna
eiginfjarframlags hefdi verid st ad ekki yrdi hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu sem PFS
hefdi talid edlilega & hverjum tima ad teknu tilliti til adsteedna a fjarmalamoérkudum.
Aztlanir GR yrdu ad syna med sannferandi hetti fram 4 ad vidunandi ardsemi nadist
innan edlilegs timafrests. Edlilegt samhengi yrdi ad vera & milli ardsemi og
eiginfjarframlags. Med akvordun PFS nr. 14/2010 fra 21. mai s.a. hrinti PFS hinni
bodudu akvordun i framkveemd.

I andmaelum GR fra pvi i mars 2010 kom fram ad & fyrri hluta arsins 2008 hefdi félagi®
att i vioreedum vid innlenda og erlenda banka um fjarmodgnun ljosleidaraveedingar
félagsins. Fljotlega hefdi ordid 1jést 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 fjdrmagnadar [...]. Undir lok &rs 2008 hefdi
ordid ljost ad ekki yrdi af ytri fjarmognun GR ad svo stéddu vegna astands lanamarkada.
par ad auki hefdi storfelld leekkun islensku kronunnar valdid miklu gengistapi vegna lans
GR hja OR og eiginfjarhlutfall GR lekkad mikid. Pad 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 fjarmodgnun & almenna fjarmalamarkadi.
[...]. T upphafi arsins 2009 hefdu hafist vidraedur vid innlenda banka um fjarmégnun sem
leitt hefdu til pess ad GR gerdi lanssamning vid [...] i nGvember 2009. Med pvi hefdi GR
tryggt ser pad fjarmagn sem & vantadi vegna framkvemda arsins 2009 sem og
fyrirhugadra framkveemda [...]. Samkvaemt skilmalum lansins etti GR ekki ad greida
vexti af lani sinu hja OR a lanstimanum. [...].

Med akvoroun PFS nr. 25/2010 fra september 2010 meelti PFS fyrir um ad GR virti ad
vettugi samningsakveedi i lanasamningi GR og [...] um ad GR greiddi ekki a lanstima
pess samnings vexti af lani félagsins hja OR og stedi OR skil a ogreiddum
vaxtagreidslum og vaxtagreioslum Gt lanstimann. Ad mati PFS wveeri tilhogun
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fjarmoégnunar GR med ldnasamningum vid OR grundvallaratridi vardandi pad markmid
36. gr. fjarskipalaga ad tryggja fjarhagslegan adskilnad milli félaganna. P4 kom fram ad
samkvamt upplysingum fra GR hefdi félagid pegar greitt umreeddar vaxtagreidslur. I jani
2010 hafdi GR 6skad eftir sampykki PFS fyrir [...] kr. hlutafjaraukningu sem OR yrdi
greidandi ad. Var hlutafjaraukningin s6gd vera til ad [...]. | september s.l. spurdist PFS
fyrir um pad hvort félagio hygdist halda umraeddri umsokn sinni til streitu eftir ad
akvordun PFS nr. 25/2010 hefdi litid dagsins ljés. i svari GR kom fram ad ekki veeru
lengur forsendur fyrir umraeddri umsokn.

| oktober s.l. 6skadi PFS eftir 9 manada uppgjori GR, nyjustu vidskiptadetlun og
uppfeerda ardsemiskrofu félagsins til arsins 2018, par sem m.a. skyldi tekid mid af pvi ad
félagid hefdi heatt vid hlutafjaraukningu & arinu 2010. | svari GR kom fram ad i lok
september 2010 hefdi verid framkvemt endurmat & gagnaveitukerfi félagsins. Kerfid
hefdi verio fert til gangvirdis samkvemt nidurstédum endurmatsins og
virdisryrnunarprofs. Matsbreytingin leiddi til [...] kr. haekkunar & bokferdu verdi
eignanna og [...] kr. haekkunar & eigin fé félagsins. Eftir ad endurmat hefdi verid
framkvaemt peetti edlilegt ad gera greinarmun & ardsemi eigin fjar. Annars vegar arosemi
heildareiginfjar ad medtoldu reiknudu endurmati og hins vegar framlégdu hlutafé ad
fradregnu vidbettu eigin fé frd stofnun félagsins. OR midadi ardsemiskrofu sina vid
heildar eigid fé ad fradregnu reiknudu endurmati i pessu sambandi og hefdi reiknad
endurmat sem faert veeri medal eigin fjar ekki ahrif & pa ardsemiskréfu. Vidskiptalikan
GR teki breytingum i takt vid raunt6lur lidins tima sem og paer forsendur sem lagdar
varu til grundvallar detlunum & hverjum tima. I uppferdu vidskiptalikani hefdi verid
tekid tillit til 9 manada uppgjors, fjarhagsaztlunar 2011 og langtimaastlana félagsins.
[..]. A=®tlud ardsemi eiginfjar veeri [..]J% & arinu 2018. I ljosi 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 framlégd gogn. bann 3. desember s.l. barst PFS afrit af skyrslu
um endurmat & gagnaveitukerfi GR, asamt virdisryrnunarpréfi og undirgégnum pess sem
yfirfarin hofdu verid af endurskodendum félagsins.

[ 9 méanada uppgjori GR fyrir rekstrararid 2010 kom m.a. fram ad hagnadur fyrstu 9
manudi arsins hafi numid [...] kr. Virdi eigna félagsins nam tepum [...] kr. pann 30.
september 2010 midad vid 8,8 milljarda kr. i arslok 2009. b4 nam bokfeert eigid fé
ramum [...] kr. midad vid 1,8 milljarda i arslok 2009 og var eiginfjarhlutfallio pvi [...]%.
Fram kom ad endurmat hafi farid fram & gagnaveitukerfi félagsins pann 30. september
2010, sbr. heimild i 31. gr. arsreikningalaga. Tekjur félagsins ndmu [...] kr. & fyrstu 9
manudum arsins midad vid [...] kr. fyrstu 9 manudi arsins 2009. Fjarfestingar i
varanlegum rekstrarfjarmunum & timabilinu hljédudu upp a [...] kr. Skuldir félagsins
stdou nanast i stad og ndmu um [...] kr. pann 30. september 2010.

2.

Eins og fram hefur komid hér ad framan gerdi PFS ekki athugasemdir vid
stofnefnahagsreikning GR né vidskiptadaetlun felagsins fra april 2007 i akvérdun sinni nr.
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32/2008. Eigio fé félagsins var 50% i upphafi ars 2007 og samkveemt framangreindri
vidskiptaaetlun atti pad smam saman ad lekka vegna uppbyggingar ljosleidaranets
félagsins & naestu arum sem fjarmognud yrdi med lantokum pangad til jafnveegi myndi
nast med auknum tekjum og eigid fé til lengri tima nema um [...]%. Ardsemi eigin fjar
félagsins atti ad verda ordin jakveed & arinu [...] og [...]% & arinu 2018 [...]. Hins vegar tok
PFS fram ad ef OR myndi fjarmagna framkvaemdir med eigin fé og par med vikja fra
vidskiptadaetlun félagsins sem 16gd veeri til grundvallar ardsemiskrofu félagsins myndi
PFS meta hvort forsendubrestur hefdi ordid hvad vardadi tekjur og afkomu félagsins.

Hrun hins islenska fjarmalakerfis haustid 2008, sem m.a. hafdi i for med sér gridarlegt
fall islensku krénunnar, gerdi pad ad verkum ad rekstrararid 2008 var GR mjdg erfitt eins
og 6drum fyrirteekjum sem voru med skuldir i erlendum gjaldmidli. Skuldir félagsins
hekkudu & érskommum tima ar 3,3 milljéroum kr. i 6,4 milljarda og purrkudu nanast Gt
52% eigid fé félagsins. Eins og fram kemur i mali GR, og ekki verdur dregid hér i efa,
var adgangur félagsins ad lansfé arid 2008 mjog erfidur vegna astands lanamarkada sem
stafadi af ovissu i efnahagsmalum og ofangreindu hruni fjarmalakerfisins. Pad var pvi ar
ad fjarfestingar arsins 2008 voru fjarmagnadar [...]. Pegar ljost vard undir lok &rsins 2008
ad ekki yroi af ytri fjarmdgnun vegna ofangreindra asteedna var akvedid ad auka hlutafé i
felagsins um 1,2 milljarda til ad [...] og gera pad heft ad nyju til ad sekja fjarmognun &
almennum fjarmalamérkudum. | névember 2009 hefdi slik ytri fjarmégnun sidan fengist
hja islenskri fjarmalastofnun til ad standa straum af fjarfestingum félagsins & arunum
2009-2011.

[ &kvordun pessari leggur PFS m.a. mat & pad hvort framangreind hlutafjaraukning sem
fram for i desember 2008 hafi talist fela i sér edlilega fjarmognun GR sem hafi byggst &
samkeppnislegum  forsendum i ljési ofangreindra Ovenjulegu adstedna &
fjarmalamorkudum. Ber pd ad horfa til pess ad ein meginforsenda &kvardana PFS
vardandi eigid fé GR hefur verid s ad ekki yrdi hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu sem
PFS hefur talid edlilega & hverjum tima ad teknu tilliti til adsteedna & fjarmalamorkudum.
Aztlanir GR verda pvi ad syna med sannfaerandi hatti fram & ad vidunandi ardsemi naist
innan edlilegra timamarka.

Eins og fram hefur komid hér ad framan hafdi GR i hyggju ad auka hlutafé um [...] kr. &
arinu 2010 til ad standa straum af uppsofnudum vaxtagreidslum vegna lans félagsins hja
OR sem ekki hafdi verid greitt af & gildistima NBI lansins. Med akvordun PFS nr.
25/2010 gerdi stofnunin félaginu skylt ad greida OR umreaedda vexti. | kjolfarid heetti
felagid vid ofangreinda hlutafjaraukningu. Vio 9 manada uppgjor GR lok september s.1.
framkveemdi félagid sérstakt endurmat & gagnaveitukerfi félagsins samkvaemt heimild i
arsreikningalégum sem leiddi til pess ad eignir félagsins og eigid fé haekkudu téluvert.
Eigid fé félagsins var m.a. komid i [...]% & peim timapunkti sem ad mati PFS verdur ad
teljast asaettanlegt eiginfjarhlutfall midad vio pau aféll sem dunid hafa yfir islenskt
efnahagslif & sidustu misserum. Eftir ad hafa kynnt sér virdisryrnunarpréf pad sem fylgdi
skyrslu um ofangreint endurmat GR gerir PFS ekki athugasemdir vid umrett mat
félagsins og endurskodanda pess. | uppfardri vidskiptadztlun peirri sem fylgdi 9 ménada
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uppgjori félagsins kemur m.a. fram ad ardsemi eigin fjar félagsins verdi ordin jakveed
fyrir ario [...] og [...]% & arinu 2018. Ardsemiskrafa pessi og proun hennar er pvi i
megindrattum i samraemi vid aatlanir um ardsemi félagsins allt fra arinu 2007, ad arinu
2008 undanskildu.

Jafnframt kemur fram i virdisryrnunarpréfi GR, sem unnid var vegna arshlutreiknings
féelagsins 30. september s.l., ad gangvirdi rekstrarfjArmuna er metid [...] kr. hearra en
bokfeert verd peirra. Matid er byggt & nidurstédu [...] og er unnid Gt fra vidskiptadeetlun
GR og er midad vid raun avoxtunarkrofu (WACC) fjarmagns [...]% og ardsemiskrofu
eigin fjar [...]%. Ad mati PFS er framangreint i samraemi vid fyrri aatlanir félagsins og
pa avoxtunarkrofu sem PFES telur edlilegt fyrir fjarskiptafyrirteeki & samkeppnismarkadi.

Ad 6llu ofangreindu virtu telur PFS ad hlutafjaraukning st sem fram for i GR i desember
2008 hafi ekki brotid gegn akveedi 36. gr. fjarskiptalaga pegar hinar mjég svo évenjulegu
adsteedur i efnahagslifi pjédarinnar eru hafdar til hlidsjonar. Umreedd hlutafjaraukning
var ekki ar hofi fram og i raun naudsynleg til ad gera félagid heft til ad sekja sér
fjarmagn 4 almennum fjarméalamérkudum og vera pannig 6had eiganda sinum um
farmdgnun. Hlutafjaraukningin nam adeins um pridjungi pess gengistaps sem félagid
vard fyrir & arinu 2008 og lyfti eigin fé félagsins upp i 23% en pad hafdi verid 52% i
arsbyrjun 2008. Lita verdur & viobrogd eiganda GR vid adstedjandi vanda ekki eingbngu
at fra hagsmunum sem eiganda heldur einnig sem helsta krofuhafa félagsins. Mjog miklir
hagsmunir voru pvi i huafi fyrir eiganda félagsins. | pessu sambandi ma benda 4 ad
krofuhafar ymissa fyrirtekja, s.s. fjarskiptafyrirteekja, hafa yfirtekid pau i kjolfar
efnahagshrunsins og m.a. breytt skuldum i hlutafé og skuldbreytt lanum peirra. bad er
ekki i verkahring PFS ad prengja svo ad rekstri fyrirteekja & bord vid GR ad pau eigi sér
ekki vidreisnar von i kjolfar slikra efnahagshremminga. Slikt veeri ekKki i pagu samkeppni
& fjarskiptamarkadi til lengri tima. Akvordun PFS hefdi getad ordid onnur ef ekki hefdu
komid til hinar mjog svo dvenjulegu adsteedur og ad félagid er a gdori leid med ad na
peirri ardsemiskrofu sem lagt var upp med & arinu 2007. Vidskiptadetlun GR sem nu
liggur fyrir gerir rad fyrir ad ekki purfi ad koma til aukid eiginfjarframlag eiganda
felagsins.

Uppfeaerd vidskiptadetlun GR synir med sannferandi heetti fram a ad vidunandi ardsemi
naist innan edlilegs timafrests og ad edlilegt samhengi sé & milli ardsemi og
eiginfjarframlags. P& hafa rekstrartekjur og —gjold verid i samraemi vid aztlanir félagsins
undanfarin ar. pvi hefur GR ekki hnikad fra lagmarks ardsemiskrofu sem PFS telur
edlilegt ad gera til fjarskiptafyrirteekis & samkeppnismarkadi vid paer adstedur sem rikja a
fjarmalamdorkudum.

Einnig bendir PFS & ad akvordun su sem hér er til umfjollunar er su pridja gagnvart GR &
arinu 2010. Akvordun PFS nr. 14/2010 laut annars vegar ad pvi koma i veg fyrir ad GR
geti aukid hlutafé sitt an fyrirfram sampykkis PFS sem meta parf hvort slikt samrymist
akveedi 36. gr. fjarskiptalaga og hins vegar ad pvi ad koma i veg fyrir ad félagid geti
safnad 6edlilegum skammtimaskuldum hja OR. Akvérdun PFS nr. 25/2010 laut ad pvi ad
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skylda GR til ad greida OR vexti af lani felagsins sem OR veitti félaginu & &rinu 2007. Su
akvordun kom m.a. i veg fyrir ad félagid haekkadi hlutafe sitt & arinu 2010 eins og félagid
hafdi haft i hyggju. Pad er pvi ljost ad svigrim OR er ordid afar takmarkad til ad
nidurgreida fjarskiptastarfsemi pa sem stundud er innan vébanda GR. PFS mun po ad
sjalfsogdu halda afram pvi vidvarandi eftirliti gagnvart félégunum sem 36. gr.
fjarskiptalaga gerir rad fyrir.

3.3 Ardsemiskrafa GR

Eins og fram kemur hér ad ofan mun PFS einnig i &kvordun pessari leggja mat & edlilega
ardsemiskrofu sem gera verdur til reksturs GR til framtidar og eftirfylgni PFS med henni.
Af ofangreindu er ljést ad mat a ardsemiskrofu tengist tilhdgun fjarmognunar fyrirteekja
orofa bondum og hafa hlutafjaraukningar pvi ahrif & ardsemiskrofu eins og fram kom hér
ad ofan vardandi I6gmeeti hlutafjaraukningar i GR sem fram for i desember 2008. Enda
litur PFS & ardsemiskrofu GR & grunvelli heildar eiginfjarframlags OR hverju sinni, en
ekki bokfeerds eiginfjar GR.

Ad mati PFS hefur GR synt fram & med traverdugum heetti ad s ardsemiskrafa a
framlagt eigid fé, sem stofnunin setti fram i upphaflegri akvordun sinni fra arinu 2006,
uppfylli kréfu PFS pratt fyrir paer breytingar sem ordid hafa fra upphaflegri aatlun i
fjarfestingum og fjarmognun félagsins fra peim tima. GR gerir i endurskodudu
vidskiptalikani sinu rad fyrir ad ardsemi eigin fjar (&n endurmats) verdi ordin jakvaed
fyrir &rid [...] og [...]% & arinu 2018. Innri vextir (IRR) verdi [...]% & liftima likansins [...].
Framangreint er asattanlegt ad mati PFS fyrir fjarskiptafyrirteeki & samkeppnismarkadi.

PFS leggur &herslu & ad um vidvarandi eftirlit er ad reeda hja stofnuninni pegar um er ad
reeda félag i fjarskiptarekstri i eigu adila med einkaleyfisstarfsemi. Pvi er naudsynlegt ad
GR sendi PFS arlega ad lagmarki upplysingar um rekstur og efnahag, asamt
endurskodadri vidskiptadeetlun par sem skyrt komi fram fravik fra fyrri datlunum og
hvort einhverjar per breytingar hafa ordid sem valda pvi ad endurskoda purfi
arasemiskofu a eigid fé félagsins. Félagio skal pvi senda Post- og fjarskiptastofnun arlega
itarlegar upplysingar um rekstur og efnahag, 4samt endurskodadri vidskiptadaetlun og
arasemiskrofu félagsins i samraemi vid nanari fyrirmeeli PFS pess efnis. Upplysingunum
skal skila eigi sidar en 1. april ar hvert.

3.4 Samandregin nidurstada

Samkveemt 6llu ofangreindu virtu braut hlutafjarhaekkun si sem fram fér i GR pann 16.
desember 2008 ekki i baga vid akveedi 36. gr. fjarskiptalaga nr. 81/2003 um fjarhagslegan
adskilnad fjarskiptastarfsemi fra einkaleyfisstarfsemi, pegar tillit er tekid til 6venjulegra
adsteona & fjarmalamorkudum & arinu 2008, sem leiddi til hruns islensks fjarmalakerfis
og falls islensku krénunnar.

25



Ad mati PFS uppfyllir GR krofu stofnunarinnar um ardsemi & eigid fé félagsins sem
edlilegt er ad gera til fjarskiptafyrirtekis & samkeppnismarkadi. Samkvemt
endurskodudu vidskiptalikani GR verdur ardsemi eigin fjar ordin jakveed fyrir ario [...] og
[...]% & arinu 2018, sem er innan peirra marka sem upphaflegar aatlanir gerdur rad fyrir.
Jafnframt er reiknad med ad & liftima likansins verdi ardsemi framlagds eigin fjar ekki
undir [...]%.

Akvordunarord

Hlutafjaraukning st sem fram for i Gagnaveitu Reykjavikur ehf. pann 16. desember
2008, og Orkuveita Reykjavikur sf. var greidandi ad, braut ekki i baga vid 36. gr.
fjarskiptalaga nr. 81/2003 um fjarhagslegan adskilnad fjarskiptastarfsemi fra
einkaréttarstarfsemi.

Gagnaveita Reykjavikur ehf. uppfyllir kréfu stofnunarinnar um ardsemiskrofu &
eigio fé félagsins sem gera skal til fjarskiptafyrirteekis & samkeppnismarkadi.
Félagido skal senda Poést- og fjarskiptastofnun é&rlega itarlegar upplysingar um
rekstur og efnahag, &samt endurskodadri vidskiptadsetlun og ardsemiskrofu
felagsins i samraemi vid nanari fyrirmeli PFS pess efnis. Upplysingunum skal skila
eigi sidar en 1. april ar hvert.

Akvordun pessi er kaeranleg til drskurdarnefndar fjarskipta- og postmala, sbr. 13.
gr. laga nr. 69/2003, um Post- og fjarskiptastofnun. Karan skal berast
arskurdarnefnd innan fjogurra vikna fra pvi vidkomandi var kunnugt um
akvordun Post- og fjarskiptastofnunar. Um kostnad vegna malskots fer samkvaemt
5. mgr. 13. gr. sdmu laga, auk pess sem greida ber sérstakt malskotsgjald ad upphad
kr. 150.000, samkveemt 6. gr. reglugerdar nr. 39/2009 um Urskurdarnefnd
fjarskipta- og postmala.

Reykjavik, 22. desember 2010

Hrafnkell V. Gislason

Oskar H. Ragnarsson
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