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1 Inngangur

Gjaldskra Milu ehf. (Milu) fyrir Hradbrautir sem hér er til umfjollunar byggir & peim kvodum
sem lagdar voru & fyrirteekid med adkvordun Post- og fjarskiptastofnunar (PFS) nr. 21/2015,
dags. 12. agust 2015.

peaer vorur sem verdskrd Milu ner til tilheyra markadi fyrir stofnlinuhluta leigulina sem er
markadur nr. 14 samkvamt tilmaelum Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) fra arinu 2004.

Fyrirhugud akvoroun kemur i stad akvordunar PFS nr. 24/2015 vardandi endurskodun &
gjaldskra Milu fyrir Hradbrautarsambond.

PFS hyggst sampykkja beidni Milu um ad verd fyrir 1 Gb/s Hradbrautir verdi afram 95 pasund
kr./méan. og verd fyrir 10 Gb/s Hradbrautir verdi 120 pasund kr./man. ba hyggst PFS ekki gera
athugasemd vid beidni Milu um ad bjoda 100 Gb/s Hradbrautir milli tiltekinna stada og ad
samningar um 100 Gb/s Hradbrautir verdi bundnir i 3 ar, nema ad fram komi malefnaleg
sjonarmid sem meeli gegn pvi. Samkveemt Gtreikningum Milu & kostnadi, mun leiguverd 100
Gb/s Hradbrauta verda 655 pusund & manudi.

Hagsmunaadilum gefst nu kostur & ad gera athugasemdir vid fyrirhugada akvoroun PFS.

[ eftirfarandi koflum er farid nanar yfir lagaforsendur, adferdafradi og Gtreikninga sem leiddu
til nidurstddu PFS. Texti akvordunardraganna lysir fyrirhugadri afstodu PFS sem getur tekid
breytingum par til endanleg akvordun er tekin, m.a. vegna athugasemda fra hagsmunaadilum.
Lesa ber ordalag draganna i pvi samhengi.

1.1 Akvordun PFS nr. 21/2015

Med akvordun PFS nr. 21/2015, dags. 12. agust 2015, utnefndi PFS Milu sem fyrirteeki med
umtalsverdan markadsstyrk a markadi fyrir stofnlinuhluta leigulina.

Med heimild i 32. gr. fjarskiptalaga lagdi PFS kvod & Milu um ad gjaldskrd vegna
heildsdlupjonustu  fyrir stofnlinuhluta leigulina fyrirtaekisins veeri kostnadarviomioud.
Samkvaemt akvorduninni falla Hradbrautir undir verokvéd Milu & pessum markadi. Vid
akvordun verds fyrir stofnlinuhluta leigulina skal beita kostnadargreiningaradferd sem byggir a
sdgulegum kostnadi sem er heimfeerdur a viokomandi pjonustur (HCA FAC). b6 skal taka mid
af endurstofnverdi rekstrafjarmuna vid mat a fjarfestingarstofni.

Vid framkvaemd kostnadargreiningar skal Mila byggja a IV. kafla reglugerdar nr. 564/2011 um
bokhald og kostnadargreiningu i rekstri fjarskiptafyrirteekja, s.s. um mat rekstrarfjarmuna,
liftima og avoxtunarkrofu.

1.2 Akvordun PFS nr. 24/2015

Akvordun PFS nr. 25/2015, dags. 12. 4gust 2015, vardandi endurskodun & gjaldskra Milu fyrir
Hradbrautarsambdnd kom i kjélfar kostnadargreiningar Milu a Hradbrautarsambdndum.

Nidurstada kostnadargreiningarinnar var ad leigugjald fyrir 1 Gb/s Hradbraut yrdi dbreytt 95
pus. kr. & manudi, en leigugjald fyrir 10 Gb/s Hradbraut skildi haekka ur 120 pusund kr. i 160
pasund kr. & manudi. Stofngjald fyrir Hradbrautarsambdnd hélst breytt 107 pus. kr. & tengingu.
Samkveemt akvorduninni var gildistaka pessarar haekkunar a 10 Gb/s Hradbrautarsambdndum
1. oktober 2015.

bls. 3



\%

POST- OG FJARSKIPTASTOFNUN

Kostnadargreining Milu var upphaflega 16gd fram i oktober 2013 og byggdi & fjarfestingum og
aztludum rekstrarkostnadi Hradbrauta frad arinu 2010 fram til juni 2013. Mila uppfeerdi
kostnadargreiningu sina i oktéber 2014 par sem tekid wvar tillit til fjélgunar &
Hradbrautasambdndum sem var ordin & peim tima sem og vidbotafjarfestinga pvi tengdu o.fl.

1.3 Bréfaskipti milli PFS og Milu

pann 11. september 2015 lagdi Mila fram nyja kostnadargreiningu & Hradbrautum. Mila 6skadi
eftir pvi ad PFS myndi heimila Milu ad falla frd& verdhekkun & Hradbrautum med
gagnaflutningshrada 10 Gb/s sem taka tti gildi pann 1. oktdber n.k. ad 6llu Gbreyttu. Astaedan
veeri sU ad forsendur fyrir Utreiknudu verdi hefdu breyst a sidustu manudum:

e A sidustu misserum hafi binadinum sem i upphafi var keyptur verid skipt Gt en hann
veeri af annarri tegund en sa sem nu veeri i notkun

e Verd a bunadi hafi leekkad toluvert

e Hradbrautum med gagnaflutningshradanum 10 Gb/s hefdi fjolgad

Enn fremur tilkynnti Mila um pé fyriraetlan ad bjoda Hradbrautir milli tiltekinna stada med 100
Gb/s gagnaflutningshrada. Sambdndin verdi afhent sem 1 x 100 Gb/s eda 10 x10 Gb/s.

pa kom fram hja Milu ad uppbygging kostnadargreiningarinnar veeri i meginatridum s sama
0g sU kostnadargreining a Hradbrautum sem PFS hefdi byggt sidustu akvérdun &. bar sem ny
verdskra myndi taka gildi pann 1. oktober n.k. 6skadi Mila eftir pvi ad PFS myndi hrada yfirferd
sinni & kostnadargreiningunni & 1 Gb/s og 10 Gb/s Hradbrautum og teeki bradabirgdaakvoroun
vardandi peer svo ekki pyrfti ad koma til verdhaekkunar. Ekki veeri 6skad eftir flytimedferd a
kostnadargreiningunni & 100 Gb/s.

A timabilinu 17. september til 1. oktober 2015 attu Mila og PFS i nokkrum bréfaskiptum
vardandi fjarfestingarstofn, rekstrarkostnad, heimferslu kostnadar, fjolda Hradbrauta og
tilhégum 100 Gb/s Hradbrauta.

pann 1. oktéber 2015 sendi PFS bodunarbréf til Milu par sem fram kom ad stofnunin hygdist
hafna beidni Milu um bradabirgdadkvoroun pess efnis ad félaginu veeri heimilt ad falla fra
verohakkun peirri @ 10 Gb/s Hradbrautarsambdnd sem kvedid var & um i akvoréun PFS nr.
24/2015 og gildi atti ad taka fra og med 1. oktober 2015.

pann 5. oktober 2015 lagdi Mila fram nyja kostnadargreiningu. I peirri greiningu var tekid tillit
til peirra breytinga sem verda ef 100 Gb/s Hradbrautir verda bodnar til sélu og ahrif pess &
kostnad 1 og 10 Gb/s Hradbrauta. Mila éskadi eftir pvi ad manadarverd fyrir 1 Gb/s Hradbrautir
myndu &fram vera 95 pusund kr./man. og ad manadarverd fyrir 10 Gb/s Hradbrautir yrdi 120
pasund kr./man. Mila lagdi sidan fram leidrétta greiningu pann 7. oktéber sl. og er pad su
greining sem nidurstéour PFS mida vid.

2 Nidurstada PFS

I koflunum hér & eftir gefur ad lita forsendur og nidurstodu akvordunar PFS i peirri
kostnadargreiningu, sem hér er til medferdar. Fjallad er um helstu patti sem PFS telur
mikilveega sem forsendur fyrir afstddu stofnunarinnar vid atreikning a verdum fyrir
Hradbrautir.
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2.1 Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (WACC)

2.1.1 Kostnadargreining Milu
I kostnadargreiningu Milu dags. 11. september 2015 kom eftirfarandi fram:
,, Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (WACC) reiknast pannig:

Ahzettulausir VeXtir......coeeeeveeeeeeeeeenne. 2,9%
Skuldadlag......cccvvveeeiveiieeiiiiee e, 3,0%

Kostnadur skulda 5,9%
Markadsalag.......ccccoevveeiiniirieeiiiiieennn, 5,0%
OVOgUD beta.......ceeeveeeriecieeeeeea 51,0%
Vogul beta.....cccovvveeeiiiiieeee e 73,0%
T R 65,0%
SKUIir/EigiS Fé.rrrrrrrrrrrereeeseessrreeee 53,8%
Onnur dhaetta (alpha)......cccceeveveverennne. 0,0%
Skatthlutfall..........cccoovvvvviriiiiiinnn, 20,0%

Avéxtunarkrafa eigin fjdr eftir skatta 6,54%
Avéxtunarkrafa eigin fidr fyrir skatta 82%
WACC fyrir skatta 7,4%

Ahattulausir vextir midast vid medaltal sidustu 5 &ra & verdtryggdum bréfum skuldabréfaflokki
HFF1504 2034. bessi Utreikningur er i samrami vid Utreikning & vegnu medaltali
fjarmagnskostnadar i 6drum greiningum sem sendar hafa verid PFS.

2.1.2 Afstada PFS

[ 16. Gr. reglugerd nr. 564/2011 um bokhald og kostnadargreiningu i rekstri fjarskiptafyrirtaekja
segir ad reikna skuli kostnad af stofnfjarmagni sem bundid er i eignum sem notadar eru i
sambandi vid frambod pjonustu eda pjonustuvoru. Avoxtun fjarmagnsins skal byggjast & vegnu
medaltali fjarmagnskostnadar (WACC) sem reiknast Gt fra avoxtunarkrofu eiginfjar og
avoxtunarkrofu skulda i samraemi vid reglugerd nr. 564/2011. CAPM likanid skal notad vid
atreikning & avoxtunarkrofu eiginfjar og skal krafan endurspegla timavirdi peninga og ahattu
tengda rekstri & videigandi markadi. Avoxtunarkrafa skulda skal reiknud sem summa
ahaettulausra vaxta og vaxtaalags, sem endurspeglar edlilegt alag félaga & markadi. PFS
akvardar eigi sjaldnar en arlega avoxtunarkrofu & eigio fé og skuldir (WACC) fyrir einstaka
fjarskiptamarkadi Ut frd markadsalagi, hagkvemri skuldsetningu og stédu veltufjar og —skulda.

Veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC) midad vid forsendur PFS er syndur i téflunni hér
ad nedan.
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Avoxtunarkrafa 2014
Ahgttulausir vextir 2,89%
Ovogud beta 0,51
Vogud beta 0,73
Skuldir/eigid fé 0,54
Markadsalag 5,00%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 6,54%
Ahattulausir vextir 2,89%
Skuldaalag 3,00%
Kostnadur skulda 5,89%
Vaxtaberandi skuldir % 35%
Eigid fé % 65%
Skatthlutfall 20%
Kostnadur skulda eftir skatta 4,71%
Avéxtunarkrafa eigin fjar fyrir skatta 8,17%
WACC fyrir skatta (pre-tax) 7,4%

Samkvaemt ofangreindu leggur PFS til ad midad verdi vid 7,4% WACC.

Utreikningar byggdir & gégnum um samanburdarfélog Gr Bloomberg gagnaveitunni gefa til
kynna ad Beta gildi fyrir fjarskiptafyrirteki liggi & bilinu 0,45-0,57. PFS hefur pvi dkvedid ad
mida vio gildid 0,51.

PFS telur rétt ad mida ahettulausa vexti vid avoxtunarkrofu a HFF 1506 2044 skuldabrefi
Ibidalansjoos i stad HFF1504 2034, en bréfin endurspegla i dag best pad greidslufleedi sem
verid er ad navirda, pegar tekid er tillit til lengdar & liftima.

Hins vegar hefur 6vissa rikt um framtid ibGdalanasjods undanfarin misseri og hefur ad mati
greiningaradila myndast ahaettualag ofan & verdtryggd bréf ibidalanasjods. Pad bendir til pess
ad avoxtunarkrafa & HFF skuldabréfaflokka endurspegli ekki lengur &heettulausa vexti &
markadi. Til ad meta ahattulausa vexti tekur PFS tillit til leidréttingar sem nemur metnu
,[budarlanasj6dsalagi“ hverju sinni.

Midad vid framangreindar forsendur pa er medaltal ahaettulausra vaxta sidustu fimm éra 2,89%.

I samraemi vid ofangreint er pad mat PFS ad veginn medalkostnadur fjarmagns (WACC real)
fjarskiptafyrirteekis a Islandi sé 7,4% fyrir arid 2014 i treikningum & avoxtunarkréfu fjarmagns
sem bundid er i eignum sem notadar eru i sambandi vid pjénustuframbod fyrirteekisins.

Utreikningar Milu eru i samrami vid petta mat PFS.

2.2 Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadur byggir & adsetlun Milu um vidhaldskostnad og annan rekstrarkostnad sem
samanstendur af hysingu i teekjarymum, rafmagni og ljosleidurum.
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2.2.1 Kostnadargreining Milu

| kostnadargreiningu Milu er rekstrarkostnadur reiknadur & svipadan hatt og i fyrri greiningu
Milu.

Vidhaldskostnadur er reiknadur sem hlutfall af argreidslum fjarfestinga og er midad vid sama
hlutfall og i sidustu greiningu, [...]* fyrir 1 og 10 Gb/s Hradbrautir. [...]

Annar rekstrarkostnadur samanstendur af hysingu i tekjarymum, rafmagni og leigu a
ljosleidurum.

Mila reiknar kostnad vid hysingu & peim stddum sem Hradbrautir eru uppsettar. Hér ad nedan
ma sja yfirlit Milu yfir hisaleigu vegna Hradbrauta:[...]

Kostnadur vegna hysingar [...] er heimfaerdur a 1, 10 og 100 Gb/s Hradbrautir en kostnadur
vegna hysingar & 6drum stddum er heimfeardur & 1 og 10 Gb/s Hradbrautir.

Vid akvordun kostnadar vegna leigu & ljosleidara gerir Mila rad fyrir sému burdarlinum og i
fyrri greiningu. Eftirfarandi tafla synir utreikninga Milu & kostnadi vegna leigu & ljoésleidara:

]

Utreikningar & kostnadi vegna ljosleidara mida vid gjaldskra Milu sem tok gildi 1. oktdber sl.
ad teknu tilliti til afslatta sem eru i bodi.

[..]

2.2.2 Afstada PFS

Samkveemt akvoroun PFS nr. 21/2015 skal rekstrarkostnadur byggja & sidast lionu fjarhagsari
hverju sinni. Slik nalgun er pé ekki raunhzf pegar um er ad reeda alveg nyja voru eda sem er i
orri proun. Eins og Mila bendir & pa er Hradbrautin frekar nyleg vara hja fyrirteekinu og ekKi
komin mikil reynsla & vidhaldskostnad kerfisins. Mila hefur auk pess & pessum stutta tima sem
varan hefur verid i bodi skipt um mikid af bunadi kerfisins. A sama hatt og i sidustu
kostnadargreiningu & Hradbrautum hefur Mila pvi kosid ad meta vidhaldskostnad med 6drum
heetti en ad mida vid gjaldfaerdan kostnad.

Vidhaldskostnadur er reiknadur sem hlutfall af argreidslu og er midad vid sama hlutfall og gert
var i sidustu kostnadargreiningu hvad vardar 1 og 10 Gb/s Hradbrautir sem og vid Utreikninga
a vidhaldskostnadi vegna Ethernetpjonustu Milu, sbr. akvérdun PFS nr. 23/2015. [...]

Auk vidhaldskostnadar er reiknadur kostnadur vid hysingu i teekjarymum, rafmagn og leigu &
ljésleidurum. bessir Utreikningar eru i samreemi vid Gtreikninga i sidustu kostnadargreiningu a
Hradbrautum.

Rekstrarkostnadurinn er heimfaerdur & 1, 10 og 100 Gb/s Hradbrautir & peim stodum par sem
pad a vid en annars & milli 1 og 10 Gb/s Hradbrauta i samraemi vid fjélda tenginga af hvorri
gerd.

PFS gerir ekki athugasemd vid adferdafraedi Milu vid Utreikninga & rekstrarkostnadi. Mila beitir
ad mestu somu adferdafraedi og i sidustu greiningu.

! Upplysingar felldar brott vegna trinadar. Pad sama & vid um upplysingar sem fram koma i hornklofum hér ad
aftan.
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2.3 Fjarfestingarkostnadur

Fjarfestingakostnadur tekur mid af fjarfestingum fra arinu 2010 til jali 2015 vegna
Hradbrautasambanda en Mila dkvardar endurstofnverd Gt fra fjarfestingarkostnadi pessara ara.

2.3.1 Kostnadargreining Milu

I kostnadargreiningu Milu kemur fram ad & sidustu misserum hafi binadi sem upphaflega var
fjarfest i, [...] bunadi verid skipt Ut og auk pess hafi verd & bunadi leekkad téluvert. Mila kaus
bvi ad breyta Gtreikningum fré sidustu greiningu & pann veg ad fjarfestingu i [...] banadinum
var sleppt i dtreikningunum. Mila akvardadi endurstofnverd med pvi ad mida verd a 6drum
bdnadi vid sidasta innkaupsverd banadar.

Mila midadi vid samskonar flokkun fjarfestingar a milli 1 Gb/s Hradbrauta og 10 Gb/s
Hradbrauta og gert var i sidustu greiningu. Fjarfestingakostnadur (efni og vinna) sem
sérstaklega var vegna 10 Gb/s sambanda var heimferdur beint & 10 Gb/s og sa
fjarfestingarkostnadur sem var fyrir 1 Gb/s sambdnd var heimfardur beint & 1 Gb/s.

Kostnadur vegna fjarfestingar sem nytist sameiginlega med 1 Gb/s Hradbrautum og 10 Gb/s
Hradbrautum var skipt & milli Hradbrautanna i samraemi vid fjolda sambanda.

[...] Mila midar vid 5 ara liftima fjarfestingar i 1 og 10 Gb/s Hradbrautum sem er pad sama og
midad var vid i sidustu greiningu.

[...] Mila setur pad sem skilyrdi fyrir leigu & pessum sambondum ad gerdur verdi bundinn
samningur til priggja ara. Mila telur slikt naudsynlegt par sem toluverd aheetta liggi i
fjarfestingunni og mogulegir vidskiptavinir fair. Pa gerir Mila rad fyrir 4 ara liftima pessarar
fjarfestingar.

2.3.2 Afstada PFS

Samkvemt akvordun PFS nr. 21/2015 er Milu heimilt ad taka mid af endurstofnverdi
rekstrarfjarmuna og hefur Mila kosid ad gera pad i pessari kostnadargreiningu. Astedan er
toluverd leekkun & verdi bunadar sem notadur er vid ad veita pessa pjonustu. [...] Mila telur 4
ara liftima hafilegan fyrir pennan bunad par sem gera megi rad fyrir ad verd a slikum banadi
fari stodugt leekkandi midad vid préun sidustu ara.

PFS gerir ekki athugasemd vid adferdafreedi Milu vid akvordun fjarfestingarkostnadar.

Mila hyggst gera pad ad skilyrdi fyrir leigu & 100 Gb/s Hradbrautum ad gerdur verdi bundinn
samningur til priggja ara. Mila rokstydur naudsyn pessa langa binditima med pvi ad téluverd
aheetta liggi i fjarfestingunni og mogulegir vidskiptavinir séu fair. Meginreglan vardandi
samninga vid vidskiptavini hefur verid st ad vidbotaruppsagnarfrestir hafi ekki verid lengri en
3 manudir. PFS gerir ekki athugasemd vid priggja ara binditima i pessu tilviki i 1josi peirrar
takmorkudu eftirspurnar sem er um pessa voru og fjarfestingaraheattu sem henni fylgir.

2.4 Stofngjold

Tekjur vegna stofngjalda eru dregnar fra fjarfestingarkostnadi. Mila leggur til 0breytt stofngjéld
107 pasund kr. & hvert samband 6éhad hrada tenginga.

PFS gerir ekki athugasemd vid tillogu Milu ad stofngjéldum. Stofngjoldin eru i samraemi vid
stofngjold fyrir leigulinur og Ethernetsambdnd sem fyrirteekid bydur a pessum markadi.
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2.5 Fjoldi sambanda

Fram kom i kostnadargreiningu Milu ad fjoldi 10 Gb/s Hradbrauta i jali 2015 hafi verid [...] og
fjoldi 1 Gb/s Hradbrauta [...].

I 4kvordun PFS nr. 24/2015 kom fram ad 1 Gb/s Hradbrautir veeru [...] og 10 Gb/s Hradbrautir
[..]Jedaalls[...]. [..]

par sem Utreikningar Milu mida vid ad 100 Gb/s Hradbrautum verdi bett vid gerir Mila rad
fyrir ad 10 Gb/s Hradbrautir séu [...], par sem reikna ma med ad vidskiptavinir segi upp [...]
Gb/s Hradbrautum pegar keyptar eru 100 Gb/s Hradbrautir. Midad vid naverandi leigu &
Hradbrautum til vidskiptavina ma gera rad fyrir ad 10 Gb/s Hradbrautum faekki um [...] vid
tilkomu 100 Gb/s Hradbrauta.

2.6 Nidurstada um gjaldskra fyrir Hradbrautir

I eftirfarandi toflu ma sja atreikninga & manadargjaldi fyrir Hradbrautir midad vié ofangreindar
forsendur um fjarfestingar, rekstrarkostnad, stofngjold, WACC, liftima og fjélda Hradbrauta:

[..]

[ ljosi pessara nidurstodu sampykkir PFS beidni Milu um ad verd fyrir 1 Gb/s Hradbrautir
verdi afram 95.000 kr./mén. og verd fyrir 10 Gb/s Hradbrautir verdi 120.000 kr./man.

pa sampykkir PFS beidni Milu um ad bjéda 100 Gb/s Hradbrautir og ad samningur um 100
Gb/s Hradbrautir verdi bundinn i 3 &r. Samkveemt ofangreindum atreikningum er verdid fyrir
100 Gb/s Hradbrautir milli Valhallarbrautar, Steinhellu og Sudurlandsbrautar 655.000
kr./man. Mila gerir rad fyrir ad afhenda 100 Gb/s sambdndin sem 1 x 100 Gb/s eda 10 x10
Gbl/s.
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