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Vi kommer att behandla tva olika problem. Den forsta
fragan & "Hur kommer 3G-investeringarna att paverka
operatorernas kapitalstruktur och konkursrisk?' Den andra
fragan & "Finns det skillnader mellan finansmarknadens
och operatérernas forvantningar och syn pa 3G och
kommer detta i sin tur att leda till svarigheter med
finansiering i framtiden?"

Syftet med denna uppsats & att undersdka hur 3G-
investeringarna  kommer att paverka de svenska 3G-
operatdrernas kapitalstruktur och konkursrisk samt att
undersbka om det finns  skillnader  mellan
finansmarknadens och operatérernas forvantningar och syn
pa 3G.

Utifran vart syfte har vi valt att anvanda oss av en kvalitativ
metod och utfora ostrukturerade intervjuer med analytiker
och journalister, val insatta i telekombranschen.

Under de forsta aren av 3G kommer intékterna att vara
mycket sma. Detta kommer att leda till att de flesta
operatbrerna kommer att finansiera sig till storsta delen
genom lan. Skuldséttningsgraden kommer darmed att oka
och detta kommer tillsammans med forsémrad |6nsamhet
att leda till okad konkursrisk. Dock kommer inte
konkursrisken for de befintliga aktorerna att hamna pa en
riskabel niva, vilket den daremot kommer att gora for de
nya aktorerna. Bade finansmarknaden och operatérerna &r
optimistiska pa lang sikt, men de tror pa en trog start.
Operatérerna & dock mer optimistiska. Finansmarknaden
har |agt stéllda forvantningar for de forsta aren och kommer
darfor att vara villiga att finansiera 3G-investeringarna,
eftersom de ser stor potential palang sikt.

kapital struktur, konkursrisk, finansiell risk, UMTS och 3G.
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1 Inledning

Avsikten med detta kapitel &@r att presentera uppsatsens syfte och vacka lasarens
intresse. Vi kommer att kort presentera bakgrunden till vart amnesval, redogora for
problemformuleringen och avgransningar.

1.1 Bakgrund

Telekommunikationsbranschen och framfor alt mobiltelefoni har under den senaste
tiodrsperioden haft en mycket stark tillvaxt. Antal mobiltelefonanvandare i véarlden
har sedan borjan av 1990-talet okat fran 1 procent av jordens befolkning till 12
procent & 2000°. Nokia uppskattade att det fanns 715 miljoner
mobiltelefonanvandare 2000%.

Sverige och Finland & vérlddedande inom mobiltelefoni. Svenska Ericsson &r
vérldsledande p& mobiltel efonisystem® och finlandska Nokia dominerar marknaden
fér mobiltelefoner. Nokias andel av mobiltelefonmarknaden var 30,6% & 2000°.
Finland foljt av Sverige har procentuel It flest mobiltelefonanvandare i varlden’.

Den férsta generationens mobiltelefoni representerades i Norden av standarden
NMT (Nordic Mobile Telephone), som var en analog teknik. Dérefter kom dagens
teknik, den andra generationen, i Europa representerad av standarden GSM (Global
System of Mobile Communications) som &r en digital teknik. Denna teknik anvands
framfor allt vid taltrafik, men aven textmeddelanden genom standarden SM S (Short
Message Service) har blivit ett mycket populart sétt att kommunicera. GSM-
standarden  erbjuder &aen mgjligheter till  datakommunikation, men
overforingshastigheten ar 1&g, 9,6 kilobits per sekund. Samtidigt med det 6kande
anvandandet av mobiltelefoni har Internet-anvandningen haft en motsvarande
utveckling.

Branscherna for tele- och datakommunikation ser nu en konvergens mellan mobilitet
och Internet. Mobilt Internet & visionen for denna utveckling, dér det ska vara
mojligt att koppla upp sig mot Internet, var man an befinner sig. En teknologi for
mobilt Internet kréver en snabb och digital 6verforing, som dessutom &r sa kallad
"paketbaserad”. Med paketbaserad menas att informationen Gverfors som datapaket
istéllet for att man kopplar upp en linje som vid traditionella telefonsamtal . Detta &r
mer effektivt, eftersom nétkapaciteten kan anvandas av andra nar det ar ledigt pa
linjen. Branschen har tagit fram en global teknisk standard for mobilt Internet som
uppfyller  ovanstdende  kriterier, kalad UMTS (Universa  Mobile
Telecommunications System), vilket kommer att bli den tredje generationens
mobiltelefoni (3G).

% Nokias boksl utskommuniké 2000

* Nokias boks utskommuniké 2000

® Ericssons &rsredovisning 2000

® Gartner Groups hemsida, 2001-05-03
" Cell Networks &rsredovisning 2000



Med 3G-telefoner ska anvandarna fa tillgng till datakommunikation och
multimedia vid sidan om vanlig telefoni. 3G ska kunna erbjuda multimedia och
datadverforingstjanster med hastigheter upp till 2 megabits per sekund.

For att falov att vara operator for ett 3G-nét kravs en licens, som respektive stat via
en myndighet (i Sverige Post & Telestyrelsen, PTS) delar ut. Det & upp till varje
stat att bestdmma metoden for att dela ut licenser och antalet licenser. | Sverige
fordelas licenserna mellan fyra vinnare genom en sa kalad "skénhetstavling'”.
Begreppet skonhetstavling innebér att den operattr, som utlovar att snabbast mgjligt
bygga ett nat med bast tackning, vinner. Licensvinnarna behover inte betala nagot
till staten for att fatillgang till licenserna. Vinnarna annonserades den 16 december
2000 och var Europolitan, Hi3G, Orange Sverige och Tele2®. Allafyra har utfast sig
att tacka minst 99,98 procent av Sveriges befolkning redan i slutet av 2003. De har i
sina ansokningar visat, att de kan klara av sina mycket omfattande utfastelser.
Noterbart & att Telia blev utan licens. Nagra veckor senare offentliggjorde Tele2
och Telia ett samarbete genom att bilda ett gemensamt bolag, Svenska UMTS-nét
AB, som bygger och driver nétet. Svenska UMTS-ndt AB sdjer nétkapacitet till
Tele2 och Telia, men har inte nagra egna slutkunder. Dessa far precis som idag
vanda sig till antingen Tele2 eller Telia (eller ndgon annan operator). Tjanster
kommer Tele2 och Telia att tillhandahalla var och en for sig. Alltsa kommer de bada
operatérerna att fortsétta konkurrera med varandra.

1.2 Problemdiskussion

3G & inte verklighet idag, men véantas bli det under de narmaste aren. Tekniken
skall gbra det mgjligt att vara uppkopplad mot Internet var man an befinner sig och
darmed kunna utnyttja olika former av tjanster, bade nytto- och ndjestjanster.
Priserna for telekommunikation har sjunkit de senaste &ren och vantas sa gora aven
under de kommande &en. For att kunna generera tillrackliga intdkter maste
teleoperatorerna ta betalt for tjanster och inte bara for tatid eller Gverford
datamangd. Det rader dock idag en stor osdkerhet betréffande vilka typer av tjanster
som marknaden kommer att efterfraga och vad marknaden &r beredd att betala for
dessa tjanster®. Enligt Ekonomi24 visar Gartner Group i konsumentundersokningar
som de gjort att telekonsumenterna knappast ar villiga att betala mer for nya 3G-
tianster an de gor idag™. Om man jamfoér med Internet idag s& har inte marknaden
visat sig sarskilt bendgen att betala for olika typer av tjanster. Detta hanger dock
delvis samman med den bristande betal ningssakerheten pa Internet idag. Ett annat
osakerhetsmoment & vem som kommer att fa del av de storsta intékterna fran
tjanster, operatorerna gdva dler tjansteleverantorerna. Det & mojligt  att
operatbrerna mest kommer att driva ndten och ta betalt for dverforing i ndten, medan
foretagen som tillhandahdler tjanster séva tar den storsta delen av intékterna fran
tjansterna. Detta ar ett ytterst daligt scenario for tel eoperatdrerna.

| borjan av & 2000 var framtidstron stor for 3G, men egentligen visste man inte
sarskilt mycket da om vilka typer av tjanster som skulle tas fram. Nu &r laget ett
annat och bistrare. Aktiemarknaden ser inte den potential man sag for ett drygt ar

8 Post & Telestyrelsens hemsida, 2001-05-01
® "Mékitalo ser suddig framtidsbild", Finanstidningen, 2000-09-13
107K onstgjord andning ska radda 3G-jéttar”, Ekonomi24, 2001-04-10
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sedan och man oroar sig for hur investeringarna skal kunna rdknas hem.
TeleoperatOrerna gélva & en aning mer optimistiska men &en de har skruvat ner
sina forvantningar pa 3G en hel del. | Sverige & de operatérerna som fatt licens for
att driva 3G-nét tvungna att halla den utbyggnadsplan som Post & Telestyrelsen
angivit, i enlighet med den licensfordelningsmetod som valdes i Sverige. Senast den
sista december 2003 skall hela Sverige vara téckt av respektive licensvinnares nét.

| méanga andra lander i Europa sker fordelningen av licenserna genom ett
auktionsforfarande och operatorer i dessa lander har betalt enorma belopp for dessa
licenser. Manga bedomare ifrégasétter idag rimligheten i att betala dessa gigantiska
belopp for att Gverhuvudtaget fa driva néten. Licenskostnadernai Europa uppgar till
150 miljarder dollar™. Till det kommer infrastrukturinvesteringar pa ytterligare 150
miljarder dollar. Det & kanske l&tt att forsta att marknaden idag ifragasétter hur man
skall kunna rékna hem 300 miljarder dollar i investeringar.

Utrustningsleverantorerna, till exempel Nokia, & mycket optimistiska om framtiden
for 3G. Dessa erbjuder finansiering till sina kunder, operatérerna, som ett
konkurrensmedel. Detta gor leverantorerna mer beroende av framgangen for 3G.
Samtidigt okar den finansiella risken foér operatbrerna genom 6kad skuldséttning,
eftersom leverantorsfinansieringen &r i form av frammande kapital.

Eftersom 3G-investeringarna & stora och innebér negativa fria kassafloden i de allra
flesta fall, kommer operatdrerna att bli beroende av extern finansiering. Det & da
intressant att undersoka vilka forvantningar och vilken syn finansmarknaden har
idag avseende 3G och jamféra den med operatérernas. Om det skulle visa sig att
finansmarknaden & mycket negativ till 3G, kan man vanta sig att det kommer att bli
problem med finansiering i framtiden.

1.3 Problematisering

Vi kommer att behandla tva olika problem. Den forsta fragan & "Hur kommer 3G-
investeringarna att paverka operatorernas kapitalstruktur och konkursrisk?' Den
andra fragan & "Finns det skillnader mellan finansmarknadens och operatorernas
forvantningar och syn pa 3G och kommer dettai sin tur att leda till svarigheter med
finansiering i framtiden?"

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r, att undersbka hur 3G-investeringarna kommer att
paverka de svenska 3G-operatdrernas kapitalstruktur och konkursrisk samt att
undersbka om det finns skillnader mellan finansmarknadens och operatGrernas
forvantningar och syn pa 3G.

! The Economists hemsida, The Global Agenda, 2001-04-20
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1.5 Avgréansningar

Pa grund av tids- och informationsskal har vi valt att avgransa osstill licensvinnarna
i Sverige. Vi kommer att behandla de nya aktorerna, Orange Sverige och Hi3G,
endast i mindre utstréckning. Detta eftersom det & svérare att fa tag i information
om dessa. Vi véjer altsd huvudsakligen att undersoka Europolitan och Tele2. Trots
att Teliainte fick nagon licens, kommer vi i lika stor utstrackning som Europolitan
och Tele2 att undersoka Telia, eftersom de kommer att samarbeta med Tele2 om
ndtutbyggnad. Vi kommer inte att utreda vilka tjanster som kommer att erbjudas och
prisséttningen av dessa. Vi fokuserar i uppsatsen pa finansiell risk. Vi kommer inte
att diskutera mgjligheter att hantera den operationella risken. Den operationella
risken kommer endast att behandlas i den utstrackning den samverkar med den
finansiellarisken.

1.6 Malgrupp

V& uppsats vander sig i forsta hand till opponenter och Gvriga i seminariegruppen
"finansiering” och i andra hand till telekommunikationsbranschen och
finansmarknaden.

1.7 Disposition

| kapitel ett presenteras uppsatsens syfte och vi forsoker vacka lasarens intresse. Vi
kommer att kort presentera bakgrunden till vart &mnesval, redogora for
problemformuleringen och avgransningar.

| kapitel tva redogor vi for hur vi har genomfort denna studie. Vi kommer att
beskriva och forklara vart tillvagagangssatt och den metodologi som vi anvant oss
av for att angripa problemstallningen och for att na fram till uppsatsens syfte. Detta
for att lasaren skall kunna bilda sig en uppfattning om trovérdigheten betraffande
vara resultat, da detta beror pa vart tillvagagangssétt. Kapitlet inleds med en
Overgripande diskussion och dérefter redogor vi fér datainsamlingen i form av
primér- och sekundérdata samt teori, vilka vi har samlat under studiens gang.
Avslutningsvis granskar och kritiserar vi kallorna.

| kapitel tre kommer vi att presentera de teorier och modeller som vi kommer att
applicera pa det empiriska materiaet i analysen och darigenom uppnavart syfte.

| kapitel fyra kommer vi att ta upp den empiri som vi samlat in i form av intervjuer,
tidningsartiklar och &rsredovisningar, som bertr operatérerna som erhdllit PTS:s
licenser for 3G samt Telia. Intervjupersonerna dr val insattai telekombranschen.

| kapitel fem kommer vi att v&va samman den teori och empiri som vi har presenterat
i tidigare kapitel. Vi kommer att analysera hur kapitalstrukturen och konkursrisken
ser ut idag och hur den kommer att férandras 6ver tiden nér 3G-projektet genomfors.
Vi kommer aven att analysera skillnader i finansmarknadens och operatOrernas
forvantningar och syn samt vilka konsekvenser detta far for framtida finansiering.



Analysen av Orange Sverige och Hi3G begransas av att foretagen &r nystartade samt
att det inte finns nagra rakenskaper att utgaifran.

| kapitel sex presenteras slutsatserna som vi kom fram till i var analys. Kapitlet
avslutas med forslag till fortsatt forskning.
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2 Metod

Var tanke med detta kapitel ar att ge vara lasare en inblick i hur vi har genomfort
denna studie. Vi kommer att beskriva och forklara vart tillvagagangssatt och den
metodologi som vi anvant oss av for att angripa problemstéllningen och for att na
fram till uppsatsens syfte. Detta for att |&saren skall kunna bilda sig en uppfattning
om trovardigheten betraffande véra resultat, da detta beror pa vart
tillvagagangssatt. Kapitlet inleds med en Overgripande diskussion och dérefter
redogér vi for datainsamlingen i form av primar- och sekundardata samt teori, vilka
vi har samlat under studiens gang. Avslutningsvis granskar och kritiserar vi
kallorna.

2.1 Angreppssatt

Med detta avsnitt avser vi att ge lésarna en Overgripande bild av hur uppsatsen vaxt
fram och inte i detalj ingdende beskriva varje steg. Vi kommer &ven att diskutera val
av metod och beskriva ett antal relevanta begrepp inom metodvérlden.

Efter att ha bestamt problemomrade borjade vi med att |&sain oss pa amnet for att se
vilken teori som fanns, vad som undersokts tidigare och vad som kunde vara
intressant att studera. Vi @mnade utfora ett antal intervjuer med experter inom vart
omrade men ville vara véd insatta i amnet innan dessa utfordes, for att de skulle bli
sa givande som majligt. Darfor studerade vi litteraturen och 1&t sedan teorin generera
fragor till intervjuerna. Vi bestamde oss for att utforaintervjuer med personer som ar
vad insatta i telekommunikationsbranschen for att l&gga en kvalitativ grund till
uppsatsen.

Kvalitativa undersokningar utmérker sig genom att de bidrar till en djupare
undersdkning i motsats till kvantitativa som arbetar ur ett bredare perspektiv*.
Kvantitativa och kvalitativa metoder skiljer sig ocksd i fraga om flexibilitet. De
kvalitativa metoderna & mycket mer flexibla medan de kvantitativa metoderna
déaremot &r relativt styrdai sin utformning. Att anvanda sig av kvantitativ metod och
mitt i en utfragning forandra sina frégor &r oténkbart. Da kan man inte jamféra den
data man har fétt in fran de olika objekten och resultaten blir inte statistiskt
signifikanta. Intervjufrégor andras vanligen i en kvalitativ undersokning och
foljdfragor och utveckling av svar & viktigt for att intervjuaren skall fa sa
uttémmande svar som mgjligt. Det & helt acceptabelt att utnyttja information man
f& av en slump, trots att den till viss del kan andra inriktningen™®. M&len med
kvalitativ forskning &ar att na insikt i problematiken. Det kvalitativa angreppsséttet
stéller hoga krav pa formagan att vara objektiv och man bor undvika att blanda in
sina egna &sikter och varderingar i tolkningen™®.

Det finns tva olika synsatt som man kan ha nar man skall dra slutsatser: induktion
och deduktion. Induktion har sin utgangspunkt i empirin medan deduktion har sin

2 Holme, | M & Solvang, B K, Forskningsmetodik (1997), s. 78
13 Repstad, P, Narhet och distans — Kvalitativa metoder i samhéllsvetenskap (1993)
14 Bell, J, Introduktion till forskningsmetodik (1993)

11



utgangspunkt i teorin. Vid en induktiv ansats forsoker man dra slutsatser utifran
olika fall, medan man vid en deduktiv ansats forsoker dra slutsatser utifrén teorin™.
Abduktion kan ses som en kombination av induktion och deduktion dér teorin
utvecklas i en process. Det & en metod for att hitta djupliggande strukturer och géar
ut pa att med utnyttjande av existerande kunskap och referensramar finna teoretiska
monster eller djupstrukturer. Om dessa & giltiga begripliggor de empiriskt induktiva
monster eler ytstrukturer, vilka pétraffas eller snarare framgar genom tolkning. |
abduktionen finns en vaxelverkan mellan teori och empiri, dar olika teorier hjéper
till i studiet av empirin, som i sin tur ger upphov till ny teori'®. Nar empiri och teori
var insamlat, kopplade vi ihop dessa och utférde analyser och tolkningar i
analyskapitlet. | var uppsats har vi anvant oss av abduktion. Avslutningsvis drog vi
slutsatser utifran vad vi kommit fram till i var analys.

2.2 Teoretiska kallor

Stommen av de teoretiska kallorna utgors av ekonomiska journaler och tidskrifter,
men vi har &ven anvant oss av en del bocker. Huvudsakliga sokverktyg har varit
Internet, LOLITA och LIBRIS. Sokord som anvéndes var bland annat
kapitalstruktur, konkursrisk, finansiell risk, UMTS och 3G.

Fran journaler och tidskrifter med vetenskapliga artiklar har vi bland annat fatt
tillgang till forskarartiklar betréffande olika aspekter av kapitalstruktur, finansiell
risk och konkursrisk. Dessa artiklar har vi funnit genom letande i olika
tidskriftsdatabaser pa Internet. Detta letande har gétt till s, att vi last ett stort antal
artikelabstrakt pa Internet och darifran har vi kunnat gallra ut de for oss viktigaste
och mest givande arbetena. Kalforteckningar i de artiklar vi funnit har i sin tur
bidragit till att vi hittat ytterligare intressanta artiklar.

Forskningsrapporter, kandidat- och magisteruppsatser och annat publicerat material
har ocksa anvants. Via artiklar skrivna av erkanda professorer inom finansiell teori
har viktigt teoretiskt materia framkommit. | flera fall har det som berort vart amne
endast kort avhandlatsi skrifterna.

Initialt holl vi ett brett litteratursortiment for att fa en Gvergripande bild Gver
omrédet vi amnat studera. Efterhand som vi blev mer insatta i amnet blev vi alt
smalare och mer specifika efter den litteratur vi sokte och studerade. Den teoretiska
sbkningen efter material har fortlopt genom hela uppsatsen.

2.2.1 Kalhanvisningar

Vi har vat att hanvisa till véra kélor enligt Oxfordsystemet, det vill séga fotnoter,
eftersom detta & det mest vedertagna séttet. Ett alternativt system &r det sa kallade
Harvardsystemet, som innebar att kallhanvisningar anges i |optexten inom
parentes.’

> Wiedersheim-Paul, F & Eriksson, L T, Att utreda, forska och rapportera (1991), s. 150

18 Alvesson, M & Skéldberg, K, Tolkning och reflektion: vetenskapsfilosofi och kvalitativ metod
(1994)

! Pettersson, G, " Att skriva rapporter — Om formen och dess betydelse for innehéllet” (1997), s. 17
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2.3 Insamling av primardata

En del av vart material utgors av primardata och da avser vi framfor alt den
information som vi skaffat 0ss genom att utfora intervjuer med personer insatta i
telekombranschen. Vi avsdg att genomfora intervjuer med 3G-operatérerna, men
operatorerna har vid upprepade telefonsamtal dock varit ovilliga att besvara vara
specifika fragor och vi har darfor varit hanvisade till att anvanda sekundarkallor
istdllet (se kalkritik nedan). Vi har genomfort intervjuer med tva olika
telekomanal ytiker for att fa en bild av finansmarknadens syn pa 3G och &aven for att
inhéamta information om 3G. Vi har &ven intervjuat journalister for att fa en opartisk
bild av 3G-branschen i Sverige.

Ett vanligt sitt att skilja olika typer av intervjuer & & efter graden av
standardisering®™®. | en standardiserad intervju & det mesta forutbestamt, sivél
frageformulering som ordningsféljd. Vi valde att anvanda oss av ickestandardiserade
intervjuer, vilket innebér att man kan vélja frageformulering och ordningsfoljd mera
fritt. | varaintervjuer valde vi att anvanda oss av ett antal nyckelfragor for att forain
diskussionen pa rétt vag sa att vi kunde jamfora de olika intervjupersonerna med
varandra. Men for ovrigt har vi l&tit intervjusamtalen |6pa fritt. Genom att
diskussionerna lopte fritt har en del aspekter framkommit, som vi inte reflekterat
over fran borjan.

2.4 Insamling av sekundérdata

Vi har i var uppsats anvant oss av sekundardata. Det har varit nddvandigt med tanke
paatt vi varit tvungna att anvanda oss av ekonomisk information och nyckeltal fran
3G-operatorernas arsredovisningar. Vi har ocksa anvant oss av tidskriftsartiklar och
tidningar. Vi har &ven anvéant oss av information som vi funnit pa Internet.

2.5 Kallkritik

Med tanke pa att vi i var studieinte har tillgang till en del siffror som de undersokta
foretagen sekretessbelagt, maste vi gora en del antaganden som kanske inte helt
stammer med foretagens egna kakyleringar. Det &r ju inte heller sékert att de
undersokta foretagens egna kalkyleringar kommer att stdmma, ndr man om nagra ar
stér med facit i hand. Vi kommer att anvanda oss av en del nyckeltal som finnsi
operatorernas arsredovisningar. Dessa parametrar kommer att vara faststéllda medan
andra kommer att vara uppskattade utifran den information vi skaffat oss.

Det har varit svart att fa tag i information avseende operatGrernas planer och
forvantningar. Operatorerna har vid upprepade telefonsamtal varit ovilliga att
besvara véra specifika fragor. Detta beror dels pa borsavtal, dar ny information
maste spridas till hela marknaden samtidigt, och dels att mycket av den information
Vi & intresserad av & konkurrenskanslig och darfor hemlig. Vi hade réknat med att
det kunde bli svart att inhamta information fran operatdrerna den végen redan fran
borjan. Darfor tankte vi |6sa detta informationsbehov genom pressmeddel anden,

18 undahl, U & Skarvald, P.H., Utredningsmetodik for samhallsvetare och ekonomer (1992)
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tidningsartiklar och information hamtad frén arsredovisningar, delarsrapporter och
operatérernas hemsidor. Vi har aven inhédmtat en hel del information fran
anaytikertréffar med Tele2 och Europolitan som finns sparade i videoformat pa
hemsidan www.financial hearings.com.

14



3 Teorl

| detta kapitel kommer vi att presentera de teorier och modeller som vi kommer att
applicera pa det empiriska materialet i analysen och dérigenom uppna vart syfte.

3.1 Operationell och finansell risk

Ett av de mest fundamentala underliggande koncepten inom finansiering &r att alla
aktiedgare kréver en positiv korrelation mellan risk och avkastning. Allt eftersom
risknivan okar kraver aktiedgarna okad avkastning pa satsat kapital for att bli
kompenserade for den dkade risken.

Aven om det réder diskussion vad galler definitionen av risk, brukar det vara
accepterat att siga att risken ar relaterad till volatiliteten av framtida forvantad
avkastning. Med andra ord, om volatiliteten & hog gallande framtida vinster
kommer aktiesgarna att krava en hogre avkastning.™

Det gar att dela in foretagets risk i tva delar, operationell risk (affarsrisk) och
finansiell risk. Den operationella risken & relaterad till den volatilitet som &
forknippad med den marknad foretaget ar aktiv pa. Den operationella risken bestams
av typen av bransch samt av hur hard konkurrensen & pa just foretagets marknad.
Den finansiella risken daremot beror pa den kapitalstruktur och finansiella policy
som foretaget har valt. Den operationella risken & valdigt svar for ett foretag att
kontrollera, eftersom den till stor del beror pa marknaden.

Den finansiella risken kan ett foretag till stor del géav bestdmma. Genom att
bestamma foretagets skuldsattning paverkas den finansiella risken. Ett foretag med
lan har alltsa storre finansiell risk an ett foretag utan 1an och den finansiella risken
Okar i takt med okad skuldséttning. For att méta den finansiella risken brukar man
anvandasig av tre typer av métt; fritt kassafl6de, skuldséttningsgrad och likviditet®.

Det viktigaste riskméttet ar totalrisken som &r finansiell risk och operationell risk
sammanvagd. Totalrisken bestdmmer agarnas avkastningskrav.

Om ett foretag med hog operationell risk ocksa finansierar sin verksamhet med stor
andel skulder, blir den totala risken véldigt hdg och sannolikheten for konkurs stor.
Manga aktiesgare accepterar dock foretagens hoga risktagande, trots att risken okar
for att de ska forlora sina satsade pengar om foretaget gar i konkurs. Fordelen att
satsa i foretag med hog risk &r att om foretaget lyckas, s kommer avkastningen pa
satsat kapital att bli valdigt hog. Det & framfor alt langivarna som inte borde
acceptera att finansiera ett foretag med bade hog operationell och finansiell risk. De
tjanar namligen inte mer pengar om féretaget gar bra, men om foretaget gar omkull
forlorar de sitt utldnade kapital. Langivarna bor fokusera sig pa att inte lana ut
pengar till hogriskforetag.

¥ Grundy, T & Ward, K, Strategic Business Finance (1996), s. 41-45
% Jensen, M.C. "Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance Takeovers' (1986)
2 Grundy, T & Ward, K, Srategic Business Finance (1996), s. 41-45
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3.1.1 Avvégning mellan operationd| och finansiell risk?

Keith Ward kopplar i en artikel samman strategi med finansiering. Mer specifikt
utreder Ward hur finansieringen bor vara utformad i varje fas av foretagets livscykel.
Artikeln baseras inte pad empiri utan resonerar sig fram till slutsatserna pa ett
deduktivt vis.

Utgangspunkten & alltsd modellen dver en produkts livscykel. Ward véjer att
utveckla sin teori utifrén ett "en-produktsforetag” for att renodla resonemanget.
Vidare anvands teorin om att operationell risk och finansiell risk tillsammans
bestémmer den totala risken. Ward héavdar att det & den operationella risken som &r
den klart storsta delen av den totala risken. Livscykelmodellen sager att den
operationella risken & som stérst i lanseringsfasen for att sedan minska gradvis nar
produkten ndr de andra fasernai livscykeln. Detta beror pa att osékerhetsfaktorer, sa
som marknadens acceptans av produkten, forsvinner nar produkten kommer ut pa
marknaden och forsdljningen Okar. | tillvéxtfasen & det viktigaste att ta
marknadsandelar, eftersom detta ar svarare néar marknaden mognar. | mognadsfasen
ar marknadsandelarna relativt stabila och darmed utgdr inte marknadsandelen en
storre osakerhetsfaktor. Osdkerheten i denna fas & istdllet hur lang denna fas
kommer att bli. Alltsa minskar eller till och med forsvinner osakerhetsfaktorerna nar
produkten mognar. Med detta foljer ocksa att den operationella risken minskar nar
produkten mognar.

Om den finansiella risken skulle hdllas konstant 6ver hela livscykeln skulle,
eftersom den operationella risken minskar, aen den totala risken minska. Detta
skulle enligt Ward leda till minskat aktiedgarvarde. Darfor menar Ward att den
finansiella risken bor oka 6ver produktlivscykeln. Detta kan astadkommas genom att
utdelningen okas varefter produkten mognar. Vinsterna och kassafl6dena bor ju 6ka
nar produkten mognar och det finns darfér utrymme for att dela ut mer pengar till
aktiedgarna. Ett foretag forutsétts ha begrénsade majligheter att investera dessa
vinster till den avkastning aktiedgarna kraver och det & darfor béttre att dela ut
dessa medel. Om sedan investeringsmdjligheter dyker upp & den rimligaste
finansieringen av dessa genom frammande kapital. Om foretaget véljer att agera pa
detta vis kommer darmed den finansiella risken att Oka Over tiden, eftersom
skuldséttningsgraden okar. Det & dock upp till foretagsledningen att se till att den
finansiella risken 6kas over tiden. Den operationella risken minskas pa ett mera
automatiskt vis.

En annan dlutsats i Wards artikel & att den finansiella risken bor vara liten i
produktlivscykelns forsta fas, eftersom den totala risken annars skulle bli for stor.
Med for stor menas att konkursrisken skulle bli for stor och hota bade mgjligheterna
att overhuvudtaget fa ut produkten pa marknaden och &ven tiden for att na
marknaden. Alltsa bor ett ungt foretag finansieras framfor allt genom eget kapital.
Né&r sedan foretaget mognar bor gradvis andelen frammande kapital okas.

% Grundy, T & Ward, K, Srategic Business Finance (1996), s. 41 ff
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3.2 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen i ett foretag beskriver sammanséitning av eget kapital och
frammande kapital. 1958 presenterade Modigliani och Miller en teori som lade
grunden for framtida forskning inom omrédet. Teorin innefattar tva propositioner
som bygger pa resonemanget att marknadsvéardet av ett foretag & oberoende av dess
val av kapitalstruktur. Modigliani och Millers teori bygger dock pé vissa antaganden
som inte 6verensstamer med verkligheten vilket gjort att sokandet efter den optimala
kapital strukturen har fortsatt®®,

3.2.1 Modigliani och Millers propositioner®

Né&r Modigliani och Miller presenterade sina propositioner 1958 gjorde de foljande
antaganden:

Skatter existerar inte

Det finns inga transaktionskostnader

Det finns inga konkurskostnader

Individer och foretag kan lanatill ssmmaréanta

Homogena forvantningar, det vill sdga informationen & symmetrisk och ala har
samma forvantningar

e Homogena riskklasser, det vill sdga det finns perfekta substitut till foretag ur
riskhénseende

Proposition I: Marknadsvérdet av ett foretag ar oberoende av dess kapital struktur

Den forsta propositionen sager att foretagets varde & detsamma oberoende av
foretagets kapitalstruktur, det vill saga andelen skulder i forhallande till eget kapital
har ingen betydelse for foretagets varde. Modigliani och Miller anvander har
antagandet om att individen har mojlighet att 1ana till samma ranta som foretaget.
Om sa ar fallet, kommer foretaget inte att tillfora aktiedgarna nagot varde genom att
vara skuldsatt. Detta eftersom individen galv kan lana till samma réanta som
foretaget och sedan investera i ett skuldfritt foretag och f& samma avkastning.
Foljaktligen & véardet av ett skuldsatt foretag detsamma som ett foretag som &r
skuldfritt. Detta kan skrivas som:

VL:VU

dar V= véardet av ett skuldsatt foretag
V= vérdet av ett skuldfritt foretag

Proposition Il Aktieagarnas avkastningskrav okar med 6kad skuldsattning

% Bradley, M. & Jarrell, G. & Han Kim, E. "On the Existence of an Optimal Capital Structure:
Theory and Evidence" (1984), s. 857-877

% Modigliani, F. & Miller, M. "The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment" (1958), s. 261-297
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Modigliani och Millers andra proposition sager att avkastningskravet pa eget kapital
kommer att 6ka da skuldséttningsgraden Okar i ett foretag. Eftersom risken i ett
skuldsatt foretag & hogre an i ett skuldfritt foretag, kommer aktiedgarna att vilja ha
kompensation da de investerar i det skuldsatta foretaget. Det matemati ska sambandet
ser ut pafoljande vis:

I's = ro+ B/S*(ro-rs)

dar s = avkastningskrav pa eget kapital
ro= kapitalkostnad i skuldfritt foretag
B/S= skuldséttningsgrad (skulder/eget kapital)
rg= lanerantan

Kapital-
kostnad
(%)

fs

lo I wace

s

>
Skuldséttningsgrad

Figur 3:1 Diagrammet visar att avkastningskravet pa eget kapital &r en linjar funktion av
foretagets skuldsdttningsgrad. ryq & foretagets genomsnittliga kapitalkostnad i en varld
utan skatter.

3.2.2 Modigliani och Millers propositioner i en vérld med skatter®

Den stora bristen i Modigliani och Millers teori var att den inte tog hansyn till
skatter. | verkligheten existerar det skatter vilket gor att situationen ser annorlunda
ut. N&r teorin utvecklades anvande forskarna den forvantade vinsten fore skatt som
varderingsgrund, men da man fortsatte att forska pad omradet upptackte man att
vinsten efter skatt inte blev lika stor i tva likvardiga foretag men med olika
kapitalstruktur. 1963 publicerade forskarna darfér en ny artikel vilket var en
korrektion av proposition | genom att inféra skatter 1 resonemanget.
Vérderingsgrund blev nu vinsten efter skatt.

Proposition I: Marknadsvérdet av ett foretag kar med andelen skuld

% Modigliani, F. & Miller, M. "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction."
(1963), s. 433-443.
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Vérdet av ett skuldsatt foretag kommer att skilja sig fran vardet av ett skuldfritt
foretag i en varld med skatter. D& foretaget finansierar sig med hjép av skulder
skapas det en skatteskdld som gynnar foretaget. Eftersom rantan pa lan &
avdragsgill medfdljer en skattefordel pa den delen av kapitalet som &r lanefinansierat
varfor en skatteskdld uppstar. Darfor kommer vardet pa foretaget att cka med
andelen skuld. Detta kan uttryckas som:

V. =Vy +TcB

dar Tc = skattesatsen
B= lanat kapital

Proposition I1: Aktiedgar nas avkastningskrav 0kar med 6kad skuldsattning

Den andra propositionen &r oférandrad i en véarld med skatter avseende det positiva
sambandet mellan avkastningskravet for eget kapital och skuldséttningsgrad.
Matematiskt blir dock formeln annorlunda:

rs=rot+ B/S*(1-Tc)* (ro-re)

3.2.3 Statisk tradeoff-modéell

Varfor & da foretagen inte enbart finansierade med skulder? Enligt Modigliani och
Millers propositioner kan ju foretaget 0ka andelen skulder for att Oka foretagets
varde for aktiedgarnai en varld med skatter. Anledningen till detta & att det uppstar
kostnader i takt med att skuldsdttningsgraden Okar i foretaget. Hur stora dessa
kostnader &r, skiljer sig foretag emellan, varfor det inte gar att bestamma hur hog
skuldséttningen bor vara generellt sett. Att finna den optimala kapitalstrukturen i det
enskilda foretaget handlar darfor om att hitta en balansi skuldséttning, da man vager
skuldernas skattefordelar mot kostnader for hdgre skuldséttning. Med andra ord, hur
hog skall soliditeten varai foretaget?

Kostnaderna som uppstar vid skuldsdttning benamns som finansiella
trangmalskostnader (financial distress costs). Dessa & sannolikhetsbaserade
diskonterade konkurskostnader. Sannolikheten for konkurs Okar med hogre
skuldséttning. D& man beaktar dem kommer man alt narmare den optimala
kapitalstrukturen. Enligt Myers "statiska tradeoff-modell” kommer foretagets
marknadsvarde att stiga med oOkad skuldsdttning sa lange de finansiella
trangmal skostnaderna ar acceptabela for foretaget. Men néar skuldsattningen nétt en
viss niva, kommer ytterligare skuldsdttning att innebdra att de finansiella
trangmalskostnaderna Overstiger vinningen av skatteskolden, varfor foretagets
marknadsvarde sjunker.?®

% Myers, S C. "The Capital Structure Puzzle" (1984), s. 575-592
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Figur 3:2 Myers " statiska tradeoff-modell” visar att foretag kommer att skuldsétta sig
upp till en viss niva. Ytterligare skuldsdttning innebér att foretagets marknadsvarde
faller. V betecknar ett foretag som till 100 % é&r finansierat med eget kapital. V|
betecknar ett skuldsatt foretag.

3.2.4 Pecking order-teorin®

| artikeln "The Capital Structure Puzzle" utvecklar Myers en teori, den sa kallade
Pecking order-teorin. Pecking order-teorin &r ett alternativ till den statiska tradeoff-
modellen for att forklara kapitalstruktur. Teorin g&r ut pa att det finns en
prioriteringsordning for de finansieringskéllor ett foretag anvéander sig av. Foretag
foredrar att finansiera investeringar med interna medel. Utdelningarna anpassas efter
de beddmda investeringsbehoven, men positiva nuvérdesprojekt kan dyka upp
ovantat och da kan behov av externfinansiering uppsta. Utdelningarna & namligen
trogrorliga (sticky) och det & darfor svart att snabbt minska utdelningarna, nar ett
attraktivt projekt dyker upp. Om extern finansiering krévs vdjer foretaget att
emittera skuldinstrument forst. Aktieemission véljs endast som ett sista alternativ
nér foretagets skuldsattningsgrad & for hog.

Pecking order-teorin &r egentligen ingen nyhet, men Myers har hérlett teorin pa ett
nytt sétt. Tidigare hade man anvant sig av teorier om separation av &gande och
ledning. Ledningen vill gora sig oberoende av finansmarknaden och darfor anvander
man hellre interna medel. Denna version av pecking order-teorin medfor att
ledningen inte kommer att arbeta for aktiedgarnas basta. Med Myers héarledning
kommer en Overensstammelse med maximering av aktiedgarvarde déremot att
foreligga

Myers anvander sig istéllet av teorin om asymmetrisk information. Antag att ett
foretag stélls infor en investering med ett positivc NPV pa y kronor. Foretaget
emitterar nu aktier och fa in N kronor. Nu har foretagsledningen
insiderinformationen att dessa aktier egentligen & varda N; kronor. Definiera AN =
Ni-N. Om AN > 0 sa & aktierna undervarderade. Om vidare y > AN sd & det
positiva NPV av investeringen storre an undervérderingen hos de emitterade

# Myers, S C. "The Capital Structure Puzzle" (1984), s. 575-592
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aktierna. | detta fall skall foretaget emittera aktierna och genomféra investeringen,
eftersom den sammanlagda effekten & positiv. Ar inte y > AN s3 kommer foretaget
att inte genomféra den positiva nuvardesinvesteringen. Ar daremot aktierna
Overvarderade kommer foretaget alltid att emittera, &ven om den bésta anvandningen
for pengarna & att ha dem i kassan. Detta kommer att orsaka negativa
signaleringseffekter, eftersom aktiemarknaden vet att ett foretag troligen emitterar
aktier eftersom aktien & Overvéarderad. Det som da hénder & att aktiemarknaden
stéller ner kursen. Det blir darmed svarare att emittera for ett foretag aven nar aktien
inte & Overvarderad.

For skuldinstrument galler att AN & |agre och déarmed &r det léttare att fa olikheten 'y
> AN uppfylld. Darmed kommer féretag att hellre emittera skuldinstrument an
aktier. Annu battre & naturligtvis att inte emittera alls om instrumenten &r
undervarderade, utan istdlet finansiera de positiva NPV-investeringarna genom
interna medel.

3.2.5 Test av pecking order mot den statiska tradeoff-modellen

| artikeln "Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure”
testar Lakshmi Shyam-Sunder och Stewart C. Myers hur pecking order-teorin
forklarar kapitalstruktur mot hur den statiska tradeoff-modellen forklarar
kapital struktur?®.

| en traditionell statisk tradeoff-modell dver kapitalstruktur foérvantas ett |6nsamt
foretag ha en hogre skuldséttningsgrad an ett olonsamt foretag, allt annat lika. Detta
beroende pa att de finansiella trangmal skostnaderna & mindre for ett |onsamt foretag
och pa grund av den okning av skattesktlden som erhalles vid 6kad skuldséttning. |
vissa studier har motsatsen visats. Forklaringar till resultaten i dessa undersokningar
kan erbjudas av pecking order-teorin. Lénsamhet leder till att interna medel Okar.
Eftersom féretag foredrar intern finansiering bildas ofta en finansiell buffert av
interna medel i l6nsamma foretag. Om dessa medel inte kommer till anvandning
direkt, anvands de ofta for att betala tillbaka 1an som forfallit till betalning. Istallet
for att fornya dessa lan, vilket skulle betyda extern finansiering, minskas alltsa
skuldsattningsgraden.

For att testa vilken av modellerna pecking order eller den statiska tradeoff-modellen
som béast forklarar kapitalstrukturen och férandringar av denna for foretagen som
ingick i understkningen, valdes en kvantitativ metod dér olika regressionsmodeller
estimerades. FOretagen var 157 stycken, mestadels i mognadsfasen av livscykeln.
Resultaten var att bade pecking order-modellen och den statiska tradeoff-modellen
var for sig visade en god forklaringsgrad. Testade mot varandra var det dock
pecking order-modellen som hade bast férklaringsgrad.

Dock kommer Murray Frank och Vidhan Goyal i ett working paper® "Testing the
pecking order theory of capital structure' fram till motsatta slutsatser. Frank och
Goyal har alltsa ocksa undersokt vilken av pecking order och den statiska tradeoff-

% ghyam-Sunder, L & Myers, S C., "Testing static tradeoff against pecking order models of capital
structure” (1999), s 219-244
® Frank, M & Goyal, V, “Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure” (2000)
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modellen som bast forklarar kapitalstruktur. Slutsatsen &r att pecking order-teorin
kan forkastas, tvartemot studien ovan. Dock kan noteras att denna sistndmnda studie
inte & publicerad och darmed inte har samma tyngd som Shyam-Sunder och Myers
studie.

3.3 Konkursrisk och z-scoremodellen

Langivare gor vanligtvis en kreditvardering av |antagaren vid upptagandet av nya
lan. Avsikten &r att utifran |antagarens kapitalstruktur och andra nyckeltal uppskatta
den risk |antagaren har att stallain sina betalningar. Nar risken & bestdmd kan man
avgoraranteséttningen. Om ett foretag har en |agre soliditet innebér dettai allmanhet
att |angivarna kraver en hogre ranta, vilket i sin tur paverkar foretaget negativt.

1968 publicerade Edward I. Altman efter en empirisk studie en modell dver hur man
kan forutspd ett publikt tillverkande foretags konkursrisk. Modellen bygger pa
finansiell data fran foretags resultat- och balansrékningar. Han anvande sig av en
multipel diskriminerande analys (MDA). MDA & en statistisk teknik som anvands
for att klassificera och placera en observation inom en eller flera prioriterade
grupper beroende pa observationens individuella karakteristik. Modellen var
utformad pafoljande vis:

7=33 EI?.>ITo 1192 R('jrelsﬁkaE)ltal +10 Fbrsﬁljnlong
Totalatillgangar Totalatillgangar Totalatillgangar

6 Marknadsvéarde eget kapital 14 Balanserade vinster
Bokfort varde skulder Totalatillgangar

dér z &r ett index som beskriver graden av konkursrisk.

Ett z-varde som understiger 2,675, indikerar att foretaget med 95% sékerhet ar
konkursmassigt inom ett &r. Altmans empiriskatester visar dock att i praktiken finns
det en grazon mellan 1,81 och 2,99, vilket innebar att man inte kan faststalla om
foretaget & konkursmaéssigt eller inte. Man skall darfor tolka det som att ett z-véarde
under 1,81 indikerar att ett foretag & konkursmassigt inom ett & medan ett varde
Over 2,99 visar att foretaget inte |6per ndgon konkursrisk. Altman visar ocksa att
konkursméssiga och icke konkursmassiga foretag har véldigt skild finansiell
stéllning ett &r fore konkurs.*

Om ett foretag kommer att overleva eller inte pa sikt beror i allra hdgsta grad pa den
intjaningsformaga som foretaget har. Relationen EBIT/Totala tillgangar & darfor av
hogsta betydelse n& man studerar foretagsmisdyckande. Kvoten av
Rorelsekapitalet/Totala tillgangar & ett métt pa relationen mellan likvida
nettotillgangar och den totala kapitaliseringen i foretaget. Rorel sekapitalet definieras
som skillnaden mellan omsdtningstiligangar  och  kortfristiga  skulder.
Forsaljning/Totala tillgangar illustrerar vilken forméaga foretagets tillgangar har att
skapa forsdljning. Kvoten av Marknadsvéarde eget kapital/Bokfort varde skulder
visar hur mycket foretagets tillgangar kan minska i vérde innan skulderna dverstiger

% Ross, S & Westerfield, R W & Jaffe, J, Corporate Finance (1999), s. 807
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tillgangarna, vilket gor att man tvingas stdlla in betalningarna. Balanserade vinster,
eller kvarhdllna vinster, om man sa vill, & i regel for ett ungt foretag sma varfor
kvoten av Balanserade vinster/Totala tillgangar blir liten. Detta kan tyckas vara
ordttvist mot unga foretag som automatiskt klassas som mer konkursméassiga an
ddre foretag i modellen. Men i salva verket ar det sa att risken for att misslyckas ar
mycket hdgrei féretagens unga &r.%

Nackdelen med modellen var att den enbart byggde pa empiriska studier gjorda 6ver
borsnoterade tillverkande foretag, dar konkursrisken oftast ar lagre &n vid mindre
privata foretag med lagre kapitalstock®. Altman har darfér vid ett senare tillféle
omarbetat modellen sa att den & applicerbar pa privata och icke-tillverkande
foretag. Modellen fick da foljande utseende:

Z =656 Rorelsel.<ap|otalet 1326 Balansergde\o/l nster +105 EI?;ITO N
Totaatillgangar Totaatillgangar Totalatillgangar
6.72 Bokfort varde eget kapital

Bokfort varde skulder

Ett z-varde under 1,23 indikerar att det finns en risk for konkurs, medan ett varde
over 2,90 upplyser om att det inte finns ndgon konkursrisk. Foljaktligen finns det en
grézon mellan 1,23 och 2,90. Eftersom de foretag vi studerat &r icke-tillverkande,
kommer vi att anvanda oss av den senare modellen.

3 Altman, E I. “Financial ratios, discriminant analysis and prediction of
corporate bankruptcy” (1968) , s. 594-595

% Altman, E |. “Financial ratios, discriminant analysis and prediction of
corporate bankruptcy” (1968) , s. 609
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4 Empiri

Med detta kapitel vill vi ta upp den empiri som vi samlat in i form av intervjuer,
tidningsartiklar och arsredovisningar, som berér operatérerna som erhdllit PTS:s
licenser for 3G samt Telia. Intervjupersonerna ar val insatta i telekombranschen.

4.1 Foretagspresentationer

411 Tele2®

Tele2 AB som bildades 1993, & det ledande aternativa europeiska
telekommunikationsforetaget. Med alternativa menas att de utmanar de tidigare
statliga telemonopolen. Tele2 AB erbjuder fast telefoni och mobiltelefoni samt
datanét- och Internettjanster under varumérkena Tele2, Tango, Comviq och Q-GSM
till 11,5 miljoner kunder i 20 lénder. | fortsattningen kommer Tele2 AB enbart att
benamnas Tele2, vilket inte syftar pa varumérket. Koncernen erbjuder dven kabel-
TV-tjanster under varumérket Kabelvision. Afférsidén & att kostnadseffektivt och
med hdg serviceniva sdlja och leverera kommunikationslGsningar for tal, data och
bild och darigenom f& marknadens mest lojala och n&jda kunder. Koncernens
styrkor & laga priser, en stor kundbas, tillgang till valkanda varumarken och en
snabbhet i att anpassa sig till forandrade kundkrav och marknadsforhallanden. Att
Tele2 kan hdlla marknadens |agsta priser beror pa att kostnadsmassan &r liten i
forhdlandetill den kundbas foretaget har.

Aktiernai Tele2 & noterade i Sverige pa Stockholmsborsens Attract 40-lista och i
USA pa Nasdag. Tele2 AB hette tidigare NetCom AB, men bytte den 16 februari
2001 namn till Tele2 AB for att ytterligare stéarka varumérket Tele2 i Europa. De tre
storsta dgarna i Tele2 & Kinnevik, Millicom Telecommunication S.A. och Invik.
Alladessatre bolag & néraknutnatill Jan Stenbeck.

Tele2 satsar for ndrvarande stort pa att etablerasig i évriga Europainom fast tel efoni
och som mobil virtuell ndtverksoperator. | oktober 2000 slutfordes forvarvet av
Luxemburgsbaserade SEC (Société Européenne de Communication S.A.) som & en
teleoperatdr som startade inom Kinnevik-koncernen. Detta forvarv var ett viktigt
steg i satsningen. Europasatsningen innebdr dock att man de kommande aren
kommer att ha ett negativt fritt kassaflde. | januari 2001, avyttrade Tele2 sitt 37,45
procentiga innehav i callcenterforetaget Transcom World Wide SA. for
uppskattningsvis 1-1,5 miljarder kronor®. Férsaljningen innebar darmed en kraftig
kassaf orstérkning som kommer val till passinfor framtidainvesteringar.

Tele2 hade 2000 en nettoomsdttning pa 12 470 miljoner kronor. EBITDA
(rorelseresultat fére av- och nedskrivningar) uppgick till 1841 miljoner kronor och
det fria kassafl6det (kassaflode efter investeringar) till 113 miljoner kronor. ARPU

3 Tele2:s &rsredovisning 2000
# Tele2:s analytikertréff, Financial hearings hemsida, 2001-04-25
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(genomsnittlig  manadsintdkt per anvandare) uppgick i den svenska
mobilverksamheten till 219 kronor.

4.1.2 Telia

Telia @& Nordens ledande kommunikationsforetag med knappt 30 000 anstéllda, som
erbjuder kommunikationstjanster med prioriterade satsningar inom bredband i
Sverige, mobilndg i Norden och carrierverksamhet i Europa och i USA.
Carrierverksamhet innebér att Telia bygger och driver optiska fiberndt och sdjer
kapacitet till andra operatorer utan att sjalv ha négra slutkunder.®

Telia har tjanster och infrastruktur for fast telefoni, mobiltelefoni,
datakommunikation, Internet och kabel-TV och omfattande verksamhet inom
informationstjanster, finansiella tjanster, kundutrustning, service och instalation.
Bolaget har en ledande stallning inom samtliga segment i Sverige. Telia bygger
ocksa en allt starkare stéllning i det geografiska naromradet, det vill siga dvriga
Norden, Polen, Baltikum och nordvastra Ryssland. En eventuell strukturaffér kan bli
aktuell for att snabbare stérka denna stéllning. Sammantaget finns Telia i ett
trettiotal |ander i varlden. Afféarsidén ar att "Telia erbjuder kommunikationstjanster
som berikar, forenklar och skapar varde. Man nar framgang genom den basta
kompetensen och den framsta teknologin.”*®

Den 13 juni 2000 introducerades Telia pa Stockholmshorsens A-lista. Statens
agande uppgick efter borsintroduktionen till 70,6 procent.®’

Telia-koncernen hade & 2000 en omsattning pa 54 064 miljoner kronor. EBITDA
uppgick till 13 087 miljoner kronor och det fria kassaflodet till —26 969 miljoner
kronor®. ARPU uppgick i mobilverksamheten till 308 kronor™.

4.1.3 Europolitan

Europolitan VVodafone, som bildades 1991, & en mobilteleoperatér med verksamhet
i Sverige som sysselsdtter omkring 1400 personer. Affarsiden ar att erbjuda svenska
kunder telekommunikationstjanster av hog kvalitet. Deras strategiska ma ar att
inrikta verksamheten pa attraktiva |6nsamma kundsegment, utveckla produkter och
tjanster som forhojer vérdet av mobil telekommunikation. Vi kommer i
fortsdttningen att istéllet for "Europolitan Vodafone” bara sdga "Europolitan”.
Europolitan riktar sig framfor allt mot foretagskunder.

Foretaget & noterat pa Stockholmshorsen sedan 1994 och finns pa Attract 40-listan
genom Europolitan Holdings AB. Mgjoritetségare &r vérldens storsta mobiloperator,
brittiska Vodafone, som &ger 71 procent av Europolitan Holdings. Resterande 29
procent innehas av privata aktiedgare, investmentbolag och pensionsfonder.
Vodafone-gruppen & en global mobiloperatér som finns representerade med

% Telias hemsida, 2001-05-15
% 1bid

% Telias &rsredovisning 2000
3 1bid

* Telias hemsida, 2001-05-15
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verksamhet i 25 lander pa fem kontinenter och har omkring 80 miljoner kunder.
Europolitan har per den 31 mars 2001 1 013 000 kunder.*°

Europolitan-koncernen rapporterade for det brutna rékenskapsaret 2000/2001 (1/4-
31/3) en forsdljning pa 5313 miljoner kronor. EBITDA uppgick till 2289 miljoner
kronor och det fria kassaflodet till 1019 miljoner kronor. ARPU uppgick till 445
kronor.**

4.1.4 Orange Sverige

Orange Sverige AB & ett nyetablerat fOretag, som &gs av France Telecom SA,
Bredband Mobil AB (&gt av Bredbandsbolaget och Framfab), Skanska AB, NTL Ltd
och Schibsted AS. Orange som bildades 1994 och som nyligen férvarvades av
France Telecom, & ett av vérldens snabbast véxande foretag inom tradlos
kommunikation. Med mer @ 30 miljoner kunder & Orange Europas nast storsta
mobiloperattr. Foretaget har etablerat sig i Dominikanska Republiken, Hong Kong,
Indien, Israel, Schweiz och Storbritannien. Orange planerar att finnas i 50 olika
|&nder &r 2005.%

France Telecoms tillvaxtstrategi i Europa baseras pa att tillhandahdla tjanster for
fast telefoni och mobiltelefoni samt Internet tillsammans med lokaa partners pa
nationella marknader. Foretaget finns nu representerat i 26 europeiska lander.
Investeringarna som nyligen gjordes i Tyskland (MobilCom) och i Storbritannien
(Orange), gor foretaget till den nast storsta mobiloperatéren i Europa och den tredje
storsta operatoren i varlden.*

Bredbandsbolaget &ar ett aktiebolag som startades 1998 och véxte fram ur IT-
konsultforetaget Framfab, som ocksa &ger 10,6 procent av bolaget. Huvudéagare till
Bredbandsbolaget idag & bredbands- och kommunikationsféretaget NTL med en
25-procentig andel.**

Skanska & ett av varldens ledande féretag inom byggrelaterade tjanster och
projektutveckling. Affarsidén ar att tillgodose manniskors behov av bostéder,
arbetsplatser och kommunikationer. Bolaget grundades 1887 och har verksamhet i
ett 60-tal lander med huvudmarknader i Sverige, USA, Danmark, Finland, Norge,
Polen, Tjeckien och Argentina. Omsattningen uppgar till 100 miljarder kronor.
Cirka 20 procent av omséttningen ror uppdrag inom sektorn for telekom- och
Internet-infrastruktur. Koncernen har idag cirka 60 000 anstéllda.*

Schibsted & en norsk mediekoncern som verkar 6ver hela Skandinavien. Koncernen
har ett aktivt &gande i tidningar, bokférlag, TV- och filmproduktion, TV-kanaler och
Internettjénster i Norge, Sverige, Danmark, Estland, Tyskland och Schweiz. Totalt
finnsidag 5 300 anstélldai koncernen.*®

“0 Europolitans hemsida, 2001-05-22

“! Europolitans boksl utskommuniké 2000/2001

“2 Europolitans hemsida, "Pressmeddel ande om 3G Infrastructure Services AB", 2001-05-16
3 Orange Sveriges hemsida, 2001-05-26

“bid

*1bid

*1bid
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4.15 Hi3G"

Hi3G Access AB éar ett svenskt 3G-bolag som nyligen har bildats som ett joint-
venture mellan Hongkongbaserade Hutchison Whampoa Limited (60 procent) och
Investor AB (40 procent). Foretaget expanderar snabbt med uppbackning av sina
dgare, som bada besitter varldsedande industriell och teknologisk erfarenhet.

Hutchison & kanda for att vara duktiga pa afférsinnovationer och har en omfattande
erfarenhet av att etablera nya infrastrukturlésningar. Utéver att Hutchison driver ett
stort antal telekomforetag Over helavérlden har foretaget dessutom verksamhet inom
hamnar, pipelines och kraftverk. Hutchison Telecom har en stark position i Europa
med ett brett utbud av tjdnster inom mobiltelefoni (rost och data), fast telefoni,
Internet, fiberoptisk bredband och personstkning och bedriver dessutom ett antal
kommersiella radiokanaler. Hutchison har for Ovrigt skapat mobiltelefGretaget
Orange. Under Hutchisons &gande utvecklades Orange till Storbritanniens ledande
mobilteleoperatdr och varuméarket till ett av Europas starkaste inom mobil
kommunikation.

Hutchisongruppen har sedan tidigare 3G-licenser i Storbritannien, Italien och
Osterrike. | Storbritannien har strategiska samarbeten etablerats med vérldens
ledande operatdr inom mobilt Internet, japanska NTT DoCoMo, och med hollandska
KPN Mobile. Dessa och andra samarbeten forstérker mojligheterna att snabbt kunna
erbjuda nya produkter/tjanster och att uppna betydande stordriftsférdelar.

Investor & Sveriges ledande investmentbolag med en |ang historia av aktivt &gande i
internationella foretag med bas i Sverige. Investor & sedan decennier en stor &gare |
Ericsson och har under en lang tid tagit en aktiv och central del i utvecklingen av
svensk telekomindustri. Hi3G kommer darfor att ha stor finansiell kapacitet genom
Investor.

4.2 Post & Telestyrelsenslicenser®

For att fa lov att driva ett 3G-nat i Sverige kravs en licens. | Sverige bestamde
myndigheten Post & Telestyrelsen (PTS) att fyra licenser skulle delas ut. De fattade
detta beslut efter att Sveriges Riksdag lagt fast ramarna for tillstandsgivningen. For
att utse vem som skulle fa de fyra licenserna valde Sverige att genomfora en sa
kallad "skonhetstavling”. Med skonhetstéavling menas att de operatorer eller
konsortier av operatorer far licens, som lovar att snabbast bygga ut ett ndt som tacker
sa stor del av befolkningen och med s god prestanda som méjligt. PTS hade inte
fran borjan nagra krav pa vad som skulle kravas for att fa en licens. Daremot hade de
diverse tekniska definitioner pa vad som menas med att "tacka’ ett geografiskt
omrade. Kraven pa licensvinnarna bygger istéllet pa de ansbkningar som de sdva
[&mnat in.

Den forsta september 2000 ldmnade tio konsortier av operatbrer in sina
licensansokningar till PTS. Konsortierna var Broadwave Consortium, Europolitan,

*" Hi3G:s hemsida, 2001-05-15
“8 Telefonintervju, Kampe, Katarina, informationschef, Post & Telestyrelsen, 2001-05-16
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Hi3G, MobilityASweden, Orange Sverige, Reach Out Mobile AB, Tele2,
Telenordia, Teliaoch Tenora.

PTS:s bedomning av de tavlande gick till pa foljande vis. | en férsta omgang
beddmde PTS konsortiernas finansiella kapacitet, tekniska planer, affars-, marknads-
och investeringsplaner samt deras sakkunskap pa mobilkommunikationsomradet.
Efter denna omgang fanns bara fem konsortier kvar. | en andra omgang bedomdes
operatorerna utifrén hur snabbt de kunde bygga néten i Sverige och hur stor
spridning de ténkte ha pa naten. Bedomningen skedde genom ett poangsystem.
Konsortierna visste fran borjan vad som kravdes for att nd upp till olika poangtal. De
fyrakonsortier som nadde hogst poéang i skénhetstévlingen fick licenser.

De krav som 3G-licensvinnarna, det vill sdga operatdrerna Europolitan, Orange
Sverige, Tele2 och Hi3G éatagit sig att uppfylla, innebér att de ska ha ett fungerande
nat i nagon del av Sverige den 1 januari 2002. Den 31 december 2003 har de lovat
att ha full tackning, det innebér att de ska tacka 8 860 000 personer i Sverige (99,98
procent av befolkningen). Det krévs en viss prestanda for att ett omrade ska anses
varatéckt. PTS kommer att kontrollera s att naten uppfyller kraven.*®

Licenserna som delades ut den 16 december 2000 &r giltiga till den 31 december
2015. Tillstandsvillkoren géller dock barai fem ar, till 2006. Déarefter kan tillstandet
som helhet omprovas. PTS har &ven gjort vissa forbehdll nar det géller andringar av
tillstandsvillkoren.

Operattrerna som blivit tilldelade licenser maste sjalvainneha ett nét som tacker 30
procent av befolkningen, medan man kan samarbeta om resterande 70 procent.

4.3 Ar Post & Telestyrelsenskrav rimliga?

Under varen 2001 fick 3G-licensvinnarna chans att [amna in ett remissvar pa PTS:s
avtalsfordag. DA kritiserades PTS bland annat for att kravet pa tackning kunde
andras redan efter tre &r. Europolitan och Tele2 ansag det orimligt med tanke pa att
det handlar om véldigt storainvesteringar och man ville att villkoren skulle galla for
en langre period. Hi3G ville att villkoren skulle gélla fér hela licensperioden det vill
sagai 15 &.>°

PTS gjorde en del andringar i sitt avtalsférslag efter att ha fét ta del av 3G-
operatbrernas remissvar. Bland annat andrade PTS utformningen av kravet om
tackning, sa att PTS inte kan andra kravet pa tackning forran efter 5 ar, istélet for
tidigare forslag pa 3 &. Trots att det fanns en del andra punkter som licensvinnarna
aven hade klagomal pai sitt remissvar ar de totalt sett nojda med PTS:s beslut.

PTS:s chef tror inte att operatbrerna kommer att vilja 6verklaga licensbesluten,
eftersom viljan att hdlla tidsplanen for utbyggnaden & stor. Det finns s manga
intressenter, som vill att den utsatta tidsplanen skall hllas.>

“9 Pressmeddelande, Post & Telestyrelsens hemsida, 2001-03-22
0 »PTS f&r kritik frén Europolitan och Tele2”, Dagens Industri, 2001-03-10
L »pTS hdller fast vid UMTS-besut”, Post & Telestyrelsens hemsida, 2001-05-09
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4.3.1 Finansmarknaden och telekomkonsulter kritiskatill PTS
licenskrav

| Sverige hade vi som namnts tidigare en " skonhetstavling” dér de fyra operatorer
som lamnade bést bud fick licenserna. Utei Europagick det till pa ett annat sétt. Dar
fick operatdrerna betala hoga avgifter for att fa licens att bygga och driva néten. Den
minst sagt positiva borsutvecklingen under inledningen av 2000 och
hogkonjunkturen i Sverige bidrog till att nér foretagen ansokte om licens, sa spadde
manga en ljus framtid och en positiv utveckling ndr det gélde IT- och
telekommunikationsbranschen. Men tiderna har féréndrats och det kommer att bli
tufft for de svenska 3G-operatorerna att na l6nsamhet i sina investeringar. Betydligt
|attare kommer det att bli for operatérer i folkrika lander, trots att de ofta har betal at
dyra licensavgifter. Problemet i Sverige &r att landet & glest befolkat, det bor bara
knappt 9 miljoner manniskor i Sverige paen relativt stor yta.

Enligt Ekonomi24 menar telekomkonsultforetaget Northstream, som operatdrerna
bland annat anlitar, att tackningskriterierna maste ses éver sa att operatérerna inte
behover tacka vartenda hus i glesbygden. "Att tacka de sista tva procenten av
Sveriges befolkning & véaldigt kostsamt”, sager Northstreams VD Bengt
Nordstrém™. Jens Zander, professor i radiosystemteknik vid Kungliga Tekniska
Hogskolan, haller med om Northstreams kritik mot PTS. Han havdar att PTS:s krav
pa tackning kommer bidra till aft operatérerna inte kommer att bl
konkurrenskraftiga nér det géler mobila Internettjanster som musik och bilder.
Zander anser ocksa att om operatdrerna skall nd lonsamhet i sina investeringar
kommer de att vara tvungna att ta ut 6verpriser och han uppskattar att operatbrerna
maste ta ut mellan 500 kronor till 1000 kronor per manad och abonnent. Zander har
darfor mycket svart att se hur de svenska 3G-operatérerna med PTS:s téackningskrav
ska kunna rakna hem sina investeringar pa 15 ar, vilket ju & den tid som 3G-
licenserna galler.>®

En analytiker pa Handelsbanken, som vill vara anonym, instéammer i Northstreams
kritik mot PTS. Han menar att det hade varit battre om operatorerna hade fatt bygga
fritt. Analytikern vantade sig innan skonhetstavlingen att det skulle bli billigare i
Sverige an i resten av Europa, eftersom Sverige delade ut licenserna gratis. Det
visade sig ju att det skulle komma att bli dyrare for operatbrernai Sverige, om man
raknar pa de siffror som operatdrernalamnadein till PTS vid licensansdkningarna.>

Stefan Olsson, analytiker pa Fischer Partners Fondkommission, menar att PTS via
sitt licensforfarande har bidragit till harda krav men att det & de sokande sjava som
bjudit 6ver varandrai form av dtagen tackning och kapacitet. Flera av licenstagarna
meddelade till exempel i sina ansokningar, att de skulle ha tackning pa 99,98
procent av Sveriges befolkning. N&r operatdrerna lamnade in sina ansokningar far
mar;santa att de kalkylerat med de harda krav som de egentligen sjéva patvingat
sig.

*2» Omférhandla 3G-licenserna’, Ekonomi24, 2001-05-03

%3 » professor kritisk till PTS krav”, Dagens Industri, 2001-05-09

> Telefonintervju anal ytiker, Handel sbanken, 2001-05-21

* Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
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Ovanstéende asikter & baserade pa att operatdrerna inte samarbetar med varandra.
Under varen 2001 har samarbetsavtal om byggande och drivande av 3G-nét dlutits
mellan Tele2 och Telia & ena sidan och mellan Europolitan, Hi3G samt Orange
Sverige & andra sidan. Dessa samarbeten & forenliga med PTS:s riktlinjer.
Licensvinnarna har antagligen anpassat investeringarna till de beréknade intakter
som den framtida 3G-marknaden kommer generera™®. Europolitan sade till exempel
pd en analytikertraff att dela pa infrastruktur & en viktig del av deras strategi®’.
Detta kan tolkas som att Europolitan hela tiden ténkt hitta en samarbetspartner och
att de réknat med detta i sina investeringskalkyler. Detta & kanske en anledning till
att Europolitan inte tyckte att PTS:s krav har varit for harda. Aven de andra
operatérerna kan ténkas ha haft liknande strategier om samarbete.

Enligt Finanstidningen, anser Northstream att 3G-operatérerna kommer att fa svart
att hinna bygga ut néten i tid®®. Detta anser Europolitans VD Jon Risfelt inte vara
nagra problem, han &r helt n6jd med PTS:s licenskrav och ser inga problem som kan
forsena dem sa att de inte nér upp till de uppsatta kraven pa 99,98 procent téackning
av Sveriges befolkning i slutet av & 2003*. Aven Tele2 och Telia verkar néjda. De
sager att de kommer att kunna bygga ett kostnadseffektivt n&t®® och det kan tolkas
som att de inte tycker att PTS:s krav har varit for harda.

4.4 Finansiering av 3G

Hur mycket operatdrerna har tankt investera i 3G har det spekulerats friskt om i
media. Operatorerna gélva a vadigt fortegna om hur mycket de har ténkt investera
pa grund av konkurrensskal. Sanningen &r att operatbrerna inte sjialva vet exakt vad
notan hamnar pa. Eftersom operatorerna kommer att samarbeta i stor utstréckning
kommer den sammanlagda summan pa 100 miljarder kronor som figurerat i pressen
att i det narmaste halveras vilket gor att forutsattningarna att na lonsamhet i 3G okar
betydligt.

| den ursprungliga kalkylen fran december skulle Orange Sverige betala 20 miljarder
kronor for 8 600 basstationer. Hi3G ténkte betala 35 miljarder kronor for 20 000
basstationer och Europolitan skulle betala 27 miljarder kronor for lika manga.
Tele2:skalkyl byggde p& 10 000 basstationer fér 18 miljarder kronor®. Teliaraknade
med att investera 7-11 miljarder kronor i infrastrukturutrustning till sitt 3G-nét i
Sverige, om foretaget hade fétt en licens av PTS, vilket det som bekant inte fick®.

Tele2 Telia  Europolitan OrangeSverige  Hi3G
Investeringskalkyl 3G~ 18 mdr  7-11 mdr 27 mdr 20 mdr 35 mdr

Antal basstationer 10000st 4000 st 20 000 st 8 600 st 20 000 st

Figur 4:1 Operatorernas ursprungliga investeringsplaner.

% Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
" Analytikertraff, Europolitan, Financial hearings hemsida, 2001-04-26

B Dyrt for svenskar med 3G", Finanstidningen, 2001-05-03

%9 Analytikertraff, Europolitan, Financial hearings hemsida, 2001-04-26

v D-tal, Telias bolagsstdmma, Telias hemsida, 2001-05-10

& » Den svenska 3G-kartan snart klar”, Ekonomi24, maj 2001

62 Makitalo ser suddig framtidsbild ”, Finanstidningen, 2000-09-13
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Hur forhalandet mellan eget kapital och skulder kommer att varai de olika bolagen
& ocksa oklart. Konsultforetaget Northstream sager att generellt kommer 60 procent
att utgdras av skuldfinansiering och 40 procent av eget kapital®®. Att féretagen skulle
anvanda sig av aktieemissioner & enligt Olsson inte sarskilt troligt, eftersom det i
nul&get skulle kravas stora rabatter. Detta pa grund av den osékerhet som rader kring
3G. Operatérernas ledningar har troligen aven den instéllningen att bolagens aktier
&r for 1&gt véarderade p& borsen och darfor & aktieemittering inte aktuel 1t>.

Enligt Olsson kommer Europolitan att backas upp av Vodafone som garanterar
finansieringen. | Europolitans fall finns det stora mojligheter till internfinansiering
genom det goda kassaflode som foretaget har for tillfallet. Hi3G har tunga
investerare bakom sig i Investor och Hutchison Whampoa. Detta ger mgjligheter till
bade lane- och aktiefinansiering. Troligtvis kommer Hi3G att anvanda mycket 1an.
Orange Sverige backas upp av France Telecom, som i och for sig & hért skuldsatt®.
Né&r det géler Tele2 kommer finansieringen huvudsakligen att ske genom banklan,
da ett bankkonsortium har garanterat finansieringen. Eftersom deras pagaende
europasatsning inom fast telefoni och som virtuell mobil nétverksoperator medfor
negativt kassaflode under ett antal ar framdver, &r internfinansiering inget maojligt
aternativ. | Telias fall kan interna medel vara en viktig kélla. Telia kan med sitt
relativt goda kreditbetyg och belaningsutrymme emittera foretagsobligationer till
acceptabel ranta. Man kommer troligtvis inte ta mycket bankl&n.®

4.4.1 Finansiering av ndtbolagen

Bildandet av 3G Infrastructure Services AB innebar att Europolitan, Hi3G och
Orange Sverige kommer att reducera sina investeringar vasentligt. Samarbetet
kommer att omfatta investeringar utanfor storstadsregionerna, vilket &r helt forenligt
med PTS:s krav. Licensernas utformning kréver att var och en av operatérerna maste
bygga och &aga ett nd som técker motsvarande 30 procent av befolkningen.
Resterande 70 procent & det helt fritt fram att samarbeta om. 3G Infrastructure
Services AB har darfor till uppgift att bygga och driva en 3G-infrastruktur som
tacker upp till 70 procent av den svenska befolkningen.®’

De tre operatdrerna kommer uppskattningsvis att satsa 20 miljarder kronor i det
gemensamma bolaget, det vill sédga knappt 7 miljarder kronor vardera. For
Europolitan innebér detta att man reducerar sin infrastrukturinvestering fran 27
miljarder kronor till uppskattningsvis 15 miljarder kronor, vilket nastan & en
halvering. Hi3G skulle enligt den ursprungliga kalkylen investera cirka 35 miljarder
kronor. Den kommer nu att sunka till dryga 17 miljarder kronor, alltsa mer @n en
halvering! Orange Sverige planerade att investera 20 miljarder kronor. Kostnaden
blir nu knappt 13 miljarder kronor, en besparing pa 7 miljarder kronor.®®

8 E-postintervju, Ragnevad, Johan, Northstream, 2001-05-10

% Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
% hid

% pid

®7 Europolitans hemsida, "Pressmeddelande om 3G Infrastructure Services AB", 2001-05-16

% Med utgéngspunkt fr&n Ekonomi24:s siffror, har egna uppskattningar och bergkningar gjorts, se
bilaga.
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D& det stod klart att Telia blev utan licens efter PTS:s licensforfarande, dréjde det
inte lange forran Tele2 erbjod Telia ett samarbetsavtal. Genom bildandet av Svenska
UMTS-nd AB kommer Telia, trots att de inte har egen licens, att kunna erbjuda
marknaden 3G-tjanster. Bolaget har till uppgift att bygga och driva nét for nasta
generations mobiltelefoni. Bada foretagen har dock gjort klart att de ska fortsatta att
konkurreramed varandra med sina tjansteutbud.

Svenska UMTS-né AB kommer att agas till 50 procent vardera av Telia och Tele2.
Telia och Tele2 kommer enligt analytikern pa Handelsbanken att uppskattningsvis
investera 8-9 miljarder kronor vardera i bolaget. Da PTS kréver att licenstagaren,
Tele2 i detta fall, galv maste dga och bygga ett nd som técker 30 procent av
befolkningen, & det for oss oklart om Tele2:s egna del ligger som en post i det
gemensamma bolaget eller inte. Det troliga & att den egna delen ligger utanfor
bolaget, vilket gor att Tele2:s sammanlagda investering hamnar pa knappt 14
miljarder kronor. Det innebar en besparing pa drygt 4 miljarder kronor (se bilaga).

For Hi3G och Orange Sverige & samarbete en forutsattning for att éverhuvudtaget
befinna sig pa den svenska marknaden. | deras fall skall man ut6ver investeringarna
ocksa etablera ett varumarke och forvarva en kundbas vilket & mycket kostsamt.
Enligt Finanstidningen, som tagit del av Telias egna berékningar, kommer det
kravas minst 500 000 kunder for att en operatdr med eget nét skall nd nollresultat®®.

Enligt Tele2:s VD och tillika koncernchef, Lars-Johan Jarnheimer, var det helt
naturligt for Tele2 att foreda Telia att gemensamt bygga ett 3G-nét, eftersom
kostnaden for natet d& skulle kunna reduceras™. Denna bekréftelse visar att
samarbete har varit en del av operatbrernas strategi, redan innan man vunnit
licenserna. De uppsvéllda kalkylerna var bara ett sétt att Gvertyga PTS om att man &r
kapabla att driva ett 3G-nét.

4.5 Vilka forvantningar finns pa 3G?

| media har man fatt intrycket att 3G &r ett projekt som inte kommer att lyckas eller i
alafall att det kommer att ta mycket lang tid, innan konsumenterna tar till sig och
borjar anvanda 3G. Denna negativa bild bekréftas ocksa av sjunkande aktiekurser
for teleoperatorer och telekomleverantorer under hosten 2000. Till detta skall 18ggas
negativa rapporter och asikter fran andra experter inom omradet. Konsultforetaget
Northstream offentliggjorde nyligen sutsatserna i en rapport foretaget arbetat fram.
De utgick fran olika lander med olika karakteristika, till exempel befolkningstéthet.
Under olika scenarier testades vad som kravdes for att na l6nsamhet till ar 2015. For
ett land med Sveriges karakteristika krédvdes i det genomsnittliga scenariot en
genomsnittsintékt per manad och kund (ARPU) pa 800 kronor. | ett land liknande
Tyskland, déar operatorerna betalt stora belopp for licenser, kravdes dock endast 400
kronor. Detta beror pa att Tyskland & mycket mer tétbefolkat an Sverige. Fler
konsumenter kan alltsd anvanda nétet och generera intakter och ytan som behover
tackas & mindre, vilket minskar infrastrukturinvesteringarna. Glesbygden i Sverige
spelar  adltsa en stor roll for Ionsamheten i de svenska néten.

89 » Tufft for 3G-operatorer”, Finanstidningen, 2001-05-23
" V/D har ordet, Tele2:s &rsredovisning 2000
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Handel shanksanalytikern menar att detta & ren regionalpolitik. Med detta menar
han att glesbygden & ett omrade som privata féretag inte hade investerat i om de
inte varit tvungna. Staten har haft en vilja att |8ta &ven glesbygden tadel av den nya
tekniken och darfor utformat licenskraven efter detta. Déremot anser samma kélla att
licensvillkoren ser ut som de gor och att det inte & mycket att gora & nu, utan
operatrerna far gora det basta av situationen.

Enligt Dagens Industri, & professor Zander mycket kritisk i sin argumentation kring
3G. PTS har valt som definition for 3G-nét att 6verforingshastigheten skall vara
minst 384 kilobits per sekund. Zander anser att Gverforingshastigheterna inte kan
komma upp i 384 kilobits per sekund med full téckning over helalandet. Det skulle
bli alldeles for dyrt och svart att ndgonsin na lonsamhet i néten med dessa krav. Han
tror istéllet pa hastigheter pa 10-100 kilobits per sekund och pa att nya tekniker
kommer att ersitta 3G om bara ndgra &. Dessa nya tekniker gar under
samlingsnamnet 4G."

| intervjuer med journalister kommer dock en mer positiv och nyanserad bild fram,
dér till exempel Dagens Industris Kristofer Steneberg och Peter Benson ser en
mycket trog start, men att marknaden for 3G-tjanster sa smaningom tar fart. Alltsa
blir det en I8ngsam start men succén kommer”. Kanske kan man forklara skillnaden
mellan vad som ségs i tidningar och évriga media och vad journalister har sagt till
oss, med att journalistiken ofta &r intresserad av laget idag och en naraliggande
framtid. Riktigt langsiktiga resonemang &r inte s vanligt férekommande i media.
Detta beror kanske &ven pa tidningars tendens att forstarka negativa stamningar i
samhallet. Med andra ord &r journalister antagligen mer optimistiska avseende 3G pa
sikt @&n vad som framkommer i media.

45.1 Finansmarknaden

Telekomanalytikern Stefan Olsson har liknande uppfattning som Steneberg. Olsson
menar att starten kommer att bli trég och att en marknad f6r mobila datatjénster inte
vaxer fram Gver en natt. "Anvandare kommer inte att 14gga 300 kronor i manaden pa
tjanster i starten." Det handlar istdllet om en tillvanjningsprocess, dar marknaden
Over ett antal & gradvis|ar sig anvanda olika typer av mobila datatjanster och andrar
sina beteendemonster sa att det blir naturligt att exempelvis utrétta bankarenden pa
pendeltdget. Att andra konsumenters beteendemonster & ofta ndgot som tar tid,
vilket problemen fér e-handeln idag visar pa. "™

Tonaringarna & den grupp pa konsumentmarknaden som Olsson tror har léttast att
snabbt ta till sig nya datatjanster. Tondringarna & vana att prata i mobiltelefon och
ar &ven vana vid Internet och datorer. Nér det géller foretagsmarknaden tror Olsson
att det kommer att ga snabbt att fa foretagen att borja anvanda sig av mobila
datatjanster. Kanske gar marknadsutvecklingen for 3G snabbare an for GSM, som
anda tog manga ar for att na en storre massmarknad. Trots att Olsson tror att det tar
tid sA & han anda positiv till 3G.

" Telefonintervju, analytiker, Handel sbanken, 2001-05-21

2 professor démer ut 3G", Dagens Industri, 2001-05-17

3 E-postintervju, Steneberg, Kristofer, Dagens Industri, 2001-05-11

™ Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
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Den analytiker vi talat med pa Handelsbanken & mer optimistisk &n Olsson och tror
starkt pa 3G. Han anser att marknaden kommer att ta fart efter 2004. Lonsamhet
kommer att uppnasi 3G-nétet for exemplet Telia nagon gang mellan 2005 och 2007.
Han drar paraleller till GSM, dar bedémningen i starten var att Sverige skulle nd en
penetration pa 20-25 procent och att marknaden sedan skulle mogna. Det som hande
var att utvecklingen i borjan var relativt langsam, men nar marknaden nadde 20
procents penetration, accelererade tillvéxten istéllet for att som tidigare vantat
minska. Han tror pd en liknande utveckling for 3G."

For att beddma I6onsamheten i ett 3G-né menar analytikern att man egentligen inte
skall stirra sig blind pa investeringarna i infrastruktur. Marknadsinvesteringarna ar
en inte obetydlig del i kalkylen. Han réknar med att det &ven for operatdrer som har
ett befintligt nét kommer att krévas stora kostnader for att fa befintliga och/eller nya
kunder att anvanda olika nya tjanster. 1500 kronor per kund i total
marknadsinvestering over licensperioden menar analytikern ar ett bra riktmérke. For
nya aktorer kommer det givetvis att kravas an storre marknadsinvesteringar.
Marknadsinvesteringarna kommer att visa sig i form av kostnader och dessa
paverkar marginalerna negativt pa kort sikt — men férhoppningsvis positivt pa langre
sikt. Nagra miljarder kronor mer eller mindre i investeringar inte & det som &r
stjdlper operatorerna, utan det & marginalerna som & det viktiga. Om man
kostnadseffektivt kan bedriva sin verksamhet och/eller fa upp intékterna, sa ar detta
mer betydelsefullt for 3G-kalkylen.”

Handel shanksanalytikern anser dock att det fokuseras for mycket pa 3G och att
GPRS & viktigore som nyhet. 3G kan ses som en forbéttring av
mobiltelefonitekniken GPRS, men ur ett ekonomiskt perspektiv & det ju egentligen
mobila datatjanster som & nyheten. Detta kommer att bli mejligt med GPRS'.
Marknaden kan bearbetas under den period som endast GPRS finns tillgangligt.
Genom denna bearbetning kan tiden det tar att n& en massmarknad for 3G kortas.
Man kommer aven att fa en fingervisning om hur 3G kan komma att utveckla sig
utifrén GPRS:s utveckling.

Konkurrensen kommer att 6ka med de nya aktOrer som kommer att etablera sig i
Sverige, Orange och Hi3G. Med fem stora aktorer istéllet for tre i ett sa litet land
som Sverige kommer konkurrensen att bli hardare an i andra lander.
Handel shanksanalytikern anser att konkurrensen & ett mycket storre hot an géva
nétinvesteringarna och gavklart kommer det att sSl& negativt pa EBITA-
marginalerna, som han anser varaviktigast i en vardering.”

Dock menar Olsson att de nya aktorerna saknar kundbas i Sverige och att deras
varumarke inte & kant i Sverige. Det kommer att bli mycket svart att bade bygga
varumarke och kundbas, som i och for sig &r relaterade aktiviteter. Det kommer att
tatid och kosta mycket pengar att etablera sig for dessa nya aktorer. Olsson tvivlar
om majligheterna att de dverhuvudtaget kommer att |yckas etablera sig. Det &r extra

> Telefonintervju analytiker, Handel sbanken, 2001-05-21
® Ibid
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svart att ta marknadsandelar i en mogen marknad som den svenska idag anda far
anses varamed en penetration p& mellan 70 och 75 procent.”

Peter Benson, Dagens Industri, menar daremot att det i princip & mgjligt att etablera
sig for en ny operatér. Dock kommer det att vara dyrt att etablera sig och Benson
tvekar om det & majligt att na l6nsamhet for Orange i Sverige. Benson tror dock att
Orange har synen att det & av strategisk vikt att ha nérvaro pa den svenska
marknaden. Detta eftersom den svenska marknaden & en avancerad marknad med
htg penetration. Den svenska 3G-marknaden vantas komma igang snabbare &n
manga andra marknader. Mycket kunskap som kan vara vérdefull pa andra
marknader kan inhamtas genom att verka p& den svenska marknaden.®°

4.5.2 OperatOrer

Ovan har vi beskrivit den syn och de férvantningar som marknaden har pa 3G. Nu
kommer operatdrernas och branschens syn och forvantningar att presenteras.
Marianne Nivert, VD for Telia, anser att foretaget 10st problemet med att bli utan
licens pa ett bra sitt genom samarbetet med Tele2, déar de bada foretagen bildar ett
hélftenagt bolag som bygger och driver ett gemensamt nét. Nivert menar att det blir
ett kostnadseffektivt nét.**

Under Tele2:s analytikertraff sade VD Lars-Johan Jarnheimer att det ndt man bygger
tillsammans med Telia kommer att hadlla hog kvalitet och samtidigt vara
kostnadseffektivt. Arbetet med 3G fortgar och inga forseningar avseende
utbyggnaden finns.®?

Nya aktorer ser inte Jarnheimer som ett storre konkurrensmassigt problem, ftill
skillnad fran Handelsbanksanalytikern. Jarnheimer konstaterar forst att Tele2 &r
vana vid konkurrens och bra pa att hantera denna. Han & inne pa samma linje som
Olsson, att det kommer att bli svart och dyrt for de nya aktorerna att etablera sig.
Forst och framst pekar Jarnheimer pa att varumarkena maste etableras i Sverige och
det & bade dyrt och tar tid. Han pekar dven pa att mycket av kapitalet kommer att
lanas fran banker och att dessa inte kommer att tolerera for stora forluster och
risktagande®. Detta sistnamnda betyder att de nya aktérerna inte kommer att kunna
agera hur aggressivt som helst med |&ga priser med mera. Tele2 & vidare den aktor i
Sverige som positionerat sig som prisledande, vilket majliggors genom foretagets
kostnadseffektivitet med fa anstéllda och ett nét dar man till viss del prioriterat laga
investeringar framfor tackning. Att prisméssigt konkurrera med Tele2 a darfor
svart.

Europolitan var den operatér som talade mest om 3G i sin analytikertréff, dar VD
Jon Risfelt presenterade foretaget efter att det brutna rakenskapsaret slutat den sista
mars 2001. Foretagets vision &r att "al personlig kommunikation och information
kommer att ske tradlost". Europolitan ser redan idag mobilen som mer &n bara tal.

" Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
% Telefonintervju, Benson, Peter, Dagens Industri, 2001-05-28

8 \/D-tal, Telias bolagsstdmma, Telias hemsida, 2001-05-10

8 Analytikertraff Tele2, Financialhearings hemsida, 2001-04-25

8 Analytikertraff Tele2, Financialhearings hemsida, 2001-04-25
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Foretaget tillhandahdller tjanster redan idag, om an i liten skala. Europolitan & den
svenska operatér som & mest inriktad pa tjanster. Kunderna, som till stor del bestar
av foretag, efterfrégar idag tjanster i storre utstrackning an privatkunder. En s
kallad rostportal har nyligen lanserats. Denna gor det mdjligt for kunderna att med
sin egen rost styra valen pa Internet och vélja olika tjanster. Ett exempel pa dessa
tjanster kan vara att f& morgondagens vader upplast eller olika aktiekurser.®*

Europolitan réknar med att 70-75 procent av intékterna 2004 kommer att komma
fran tal och resterande 20-25 procent fran data. Med data avses meddel andetjanster,
det vill siga SMS, multimediameddelanden kallat MMS och rostbreviador, samt
information och underhalning. Positioneringstjanster och mobil handel (m-handel)
kommer att bara sta for ett par procent, men kan bli intressanta pa sikt. SMS och
mobilaggatatjénster stér for en relativt 1ag andel i Sverige idag jamfort med andra
lander.

Hi3G skriver i sin licensanstkan att de vantar sig att |onsamheten for 3G kommer att
stabiliseras pd en hogre niva an for GSM-operatdrerna idag®. De skriver vidare att
med en langsiktig bedomning kommer verksamheten att generera en avkastning som
uppfyller aktiedgarnas avkastningskrav®’. Detta anser vi vara en mycket optimistisk
instdlning. Savklart borde investeringar vara NPV-positiva med aktiedgarnas
avkastningskrav som diskonteringsranta. Men mark vé att de anser sig kunna rékna
hem detta dven med maxinvesteringen pa 36,9 miljarder kronor. De & med andra
ord mycket optimistiska. Dock férekommer dessa uttalanden i licensanstkan som
lamnades in 1 september 2000%® och darefter har rimligen antagandena for hur stor
marknaden for 3G-tjanster kommer att bli justerats ner. Darfor ar det i detta fall
uppgifter som &r ddre dn ovanstaende VD:ars presentationer.

8 Analytikertraff Europolitan, Financialhearings hemsida, 2001-04-26
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zs UMTSHicensansdkan for Hi3G, rekvirerad frén Post & Telestyrelsen
Ibid

% post & Telestyrelsens hemsida, 2001-05-17
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5 Analys

| detta kapitel kommer vi att vava samman den teori och empiri som vi har
presenterat i tidigare kapitel. Vi kommer att analysera hur kapitalstrukturen och
konkursrisken ser ut idag och hur den kommer att foéréndras over tiden nar 3G-
projektet genomfors. Vi kommer aven att analysera skillnader i finansmarknadens
och operatOrernas forvantningar och syn samt vilka konsekvenser detta far for
framtida finansiering. Analysen av Orange Sverige och Hi3G begransas av att
foretagen &r nystartade samt att det inte finns nagra rakenskaper att utga ifran.

5.1 Kapitalstruktur och konkursrisk

511 Tele2

Tele2 har idag en stark balansrakning, sétillvida att skuldséttningsgraden &r relativt
lag, 0,59 ganger. Soliditeten var 63 procent vid utgangen av 2000. Konkursrisken
enligt z-scoremodellen, baserad pa 2000 ars siffror, & mycket |1&g. z-vardet & 11,03
(se bilaga). Detta kan jamforas med att ett varde under 1,23 indikerar en risk pa 95
procent for konkurs inom ett &r.

Operatorerna skiljer sig en del a i sina forutséttningar att finansiera 3G. For Tele2
innebar europasatsningen, som inleddes pa allvar genom forvarvet av operatéren
SEC, att det fria kassaflodet & negativt under etableringsfasen av den europeiska
plattformen. Mgjligheter till internfinansiering av 3G-nétet & alltsa begransade for
Tele2. Tele2 bedriver altsa tva stora projekt paralldlt, dels 3G-investeringarna i
Sverige och dels etableringen som en europeisk fastnét- och virtuell mobiloperator.

Enligt Stefan Olsson kommer externfinansiering via aktiemarknaden inte att vara ett
attraktivt aternativ, pa grund av att det skulle krévas stora rabatter for att fa igenom
nyemissionerna.  Externfinansieringen bor alltsd besta till storsta delen av
skuldfinansiering. Balansrakningen ger aven ett visst utrymmettill detta, pa grund av
att foretaget idag uppvisar en stark soliditet. Ett bankkonsortium garanterar Tele2:s
finansiering av 3G-nétet i Sverige.

Tele2 verkar alltsd folja pecking order-teorin. Internfinansiering & ju det som
foredras framfér andra finansieringskadllor, men eftersom Tele2 inte har den
mojligheten, kommer externfinansiering att bli nddvandig. Skuldfinansiering
foredras som externfinansieringskéla for Tele2. Detta & ocksa dverensstammande
med teorin. Anledningen till att Tele2 vdjer att inte nyemittera & enligt Olsson att
emissionen skulle behova rabatteras kraftigt. Rabatten skulle vara extra stor nu, pa
grund av den osikerhet som ré&der kring 3G. Aven sjdva anledningen till Tele2:s
prioriteringsordning dverensstammer med teorins harledning. Rabatten motsvarar till
viss del den undervérdering som ingdr i harledningen av pecking order-teorin.
Undervérderingen dér beror pa att foretagsledningen har positiv insiderinformation.
Detta gor att teckningskursen i en nyemission kommer att vara lagre &n den kurs
som inkluderar den positiva insiderinformationen.
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For 3G-operatorer, som exempelvis Tele2, hindrar konkurrensskal foretagen fran att
offentliggéra eventuell positiv insiderinformation. Naturligtvis kan negativ
insiderinformation ocksa foreligga. Om vi antar att positiv insiderinformation
foreligger och denna inte kan offentliggtras, kommer rimligen inte operatorerna i
forsta hand att vélja nyemission. Undervérdering enligt teorin definieras som
skillnaden mellan kursen inklusive insiderinformationen (det verkliga véardet) och
teckningskursen. Med antagandet om positiv insiderinformation kommer det
verkliga vardet att vara hogre an marknadskursen. Med en rabatterad teckningskurs
jamfort med marknadskursen kommer undervérderingen att bli dnnu storre. Enligt
Olsson & denna rabatt for stor for att gora nyemissioner attraktiva i dagslaget.
Undervarderingen forstarks av stora rabatter och det & darfor inte konstigt att
operatorerna foredrar skuldfinansiering istéllet for nyemissioner.

Om Tele2 da anvander sig av skuldfinansiering till storsta delen, kommer inte detta
da att medfora problem nar skuldséttningsgraden okar? Myers modifieringen av
Modigliani och Millers teori om kapitalstruktur, dar bade skatteskold och finansiella
trangmalskostnader ingdr, den sA kalade "statiska tradeoff-teorin" erbjuder
mojligheter att analysera situationen med okad skuldsattningsgrad. Bade pecking
order-teorin och den statiska tradeoff-teorin & teorier for att forklara den
skuldséttningsgrad ett foretag har. En skillnad mellan teorierna ar att pecking order-
teorin & dynamisk, eftersom den forklarar hur kapitalstrukturen forandras Gver
tiden. Den statiska tradeoff-teorin &r, precis som namnet antyder, statisk. Med detta
menas att varje foretag har en optimal kapitalstruktur som inte féréndras Over tiden
och som foretaget stravar efter att uppratthdlla. Pecking order-teorin férutsiger inte
att det finns en viss optimal kapitalstruktur, utan det & finansieringsbehovet och
undervéarderingens foréndring over tiden som bestémmer vilken kapitalstruktur som
foretaget kommer att ha. Enligt den statiska tradeoff-teorin kommer de finansiella
trangmal skostnaderna att okai takt med 6kad skul dsattningsgrad.

Konkursrisken kommer att 6ka (z-vardet sunker) under 2001 eftersom forvérvet av
SEC kommer att avspegla sig i resultatrakningen genom en forlust hela aret, medan
balansrakningen paverkas positivt genom en hogre soliditet redan for z-score-
berdkningen 2000. Ingen, varken analytiker eller vi, kan idag exakt prognosticera
hur 3G kommer att utveckla sig. Det & dafor svart att siga mer an att
skuldsattningsgraden kommer att 6kai Tele2:sfall och att konkursrisken kommer att
oka fram till en eventuell break-even-punkt nar 3G-investeringen nar |6nsamhet.
Klart & dock att samarbetet om att dela pa infrastruktur med Telia kommer att
minska konkursrisken och finansieringsbehovet. Skuldséttningsgraden kommer inte
att bli lika htg som den skulle ha blivit, om ett samarbete inte kommit till stand. Det
beror pa att finansieringen till stor del kommer att skei form av skulder.

Wards teori om avvagning mellan operationell och finansiell risk & beroende av
vilken fas av produktlivscykeln som ett foretags verksamhet befinner sigi. Tele2 &
en befintlig aktor som verkar pa en marknad som néarmar sig mognadsfasen. Detta
om marknaden definieras som den svenska teleoperatérsmarknaden for taltrafik.
Fast telefoni & en mogen marknad. Mobiltelefoni & en marknad néra
mognadsfasen. Med en penetration pd mellan 70 och 75 procent & utrymmet
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begréansat for en storre marknadstillvaxt®. Tele2 har en stor kundbas med sina 2,2
miljoner abonnenter i Sverige™. Den nordiska GSM-verksamheten & idag relativt
mogen och har darfor en liten operationell risk. Enligt Wards teori tal den nordiska
verksamheten en relativt hog skuldsattningsgrad.

Att Tele2 forvantas finansiera stora delar av 3G-investeringarna med skulder &r
darfor forenligt med Wards teori. Men detta bygger pa att 3G endast ar en
fortsdttning pa foretagets mogna verksamhet i Norden. Handelsbanksanalytikern &r
inne pa denna linje, nar han jamfor investeringar i 3G-teknik med att byta ut en
pappersmaskin i massaindustrin®. Vi har dock en del invandningar mot detta
resonemang. Telemarknaden i Sverige idag & huvudsakligen en marknad for
taltrafik. 3G handlar till storsta delen om datatjanster, vilket inte & en sarskilt
likvardig produkt jamfort med tal. Vi menar att den operationella risken & hogre for
investeringar i 3G an i till exempel GSM, pa grund av osdkerhet kring marknadens
storlek. Enligt Finanstidningen kommer daremot marknadsandelarna antagligen att
vara ungefar de samma som idag®™. Det réder alts& mindre osdkerhet om
marknadsandel arna &n om total marknadens storlek.

Den okade skuldséttningen i Tele2:s fall kommer sa smaningom att resulterai ckad
kostnad for skuldfinansiering och en for hog finansiell risk. Konkursrisken, maétt
enligt z-scoremodellen, uppgick per den 31 december 2000 till 11,03. Fran dagens
mycket laga niva kommer konkursrisken att Oka (det hoga z-vardet kommer att
minska). Med tanke pa Tele2:s forvantade ckade skuldséttning kommer darfor en
eller flera nyemissioner sa smaningom anda att bli nodvandiga. Konkursrisken
kommer darmed antagligen inte att tilldtas oka for mycket innan nyemissioner
minskar skuldséttningsgraden. Ett annat nyckeltal av betydelse i z-scoremodellen &r
"EBIT dividerat med totalatillgangar". Fram till att 3G gar med vinst kommer detta
nyckeltal att paverkas negativt och medfora hogre konkursrisk. Detta beror pa stora
avskrivningar pa 3G-infrastrukturtillgéngarna och sma intakter initialt och dessutom
stora marknadsféringskostnader. Konkursrisken har under den senaste
tredrsperioden minskat betydligt och detta visar aven att z-vardet kan forandras
snabbt fran ett ar till nasta (se bilaga). | praktiken tror vi inte att Tele2 kommer att
riskera konkurs pa grund av investeringen i 3G, &en om 3G inte nar upp till
branschens forvantningar. Detta baseras pa att Tele2 har en bred verksamhet i manga
lander och 3G i Sverige endast utgor en del av foretaget.

5.1.2 Telia

Telia hade vid utgangen av 2000 en hogre skuldséttningsgrad én Tele2, 1,19 gangey.
Soliditeten var darmed lagre, 46 procent. Konkursrisken enligt z-scoremodellen,
baserad pa 2000 ars siffror, & 1ag. z-vérdet &r 6,00 (se bilaga). Risken &r dock hogre
an Tele2:s.

8 Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
9 Tele2:s del&rsrapport for det forsta kvartalet 2001

°! Telefonintervju anal ytiker, Handel sbanken, 2001-05-21

92 v Tufft for 3G-operatdrer”, Finanstidningen, 2001-05-23
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Telia & marknadsledare pa mobiltelefoni i Sverige med drygt 3 miljoner kunder,
vilket motsvarar halva marknaden®. Telia har en nordisk strategi och Norden & en
relativt mogen marknad. P& denna mogna marknad & kassaflodena ganska stabila
och positiva. Det finns altsa en majlighet till internfinansiering for Telia, vilket
bekréftas av Olsson. Han pekar vidare pa att Telia har goda kreditbetyg och
mojligheter att 6ka sin belaning. Telia & i och for sig den aktdr som har lagst
soliditet av de tre svenska befintliga aktorerna, med 46 procent™. Det finns dock
stora tillgangar utanfor kérnverksamheten i Telia som kan och kommer att séljas
av®. Ménga av dessa bolag kan antagligen sdljas for 6vervarden jamfort med
bokfort varde och darfor & soliditeten egentligen hogre &n de 46 procent som
beraknats pa bokforda varden. Utrymmet for att 6ka skuldséttningsgraden ar darmed
storre @n vad balansrdkningen ger sken av. Avyttringar av dessa bolag utanfor
kérnverksamheten kommer ju dven att bidra positivt till finansieringen av 3G-
investeringarna.

Olsson tror att féretagsobligationsmarknaden & mest trolig som
externfinansieringskéla. |1 denna kan Telia med sina goda kreditbetyg 1ana till bra
rantor. Inte heller i Telias fall & nyemission ett attraktivt alternativ pa grund av att
stora rabatter skulle kravas for att fa in kapital. | Telias fall ar det extra svart att
vanda sig till aktiemarknaden, eftersom denna har den dyra bdrsintroduktionen i
farskt minne. Pecking order-teorin verkar darmed &ven stamma in pa Telia Till
skillnad frén Tele2 har Telia battre mojligheter till internfinansiering.

Om en strukturaffar med nagon annan operattr i Norden skulle bli verklighet, skulle
de finansiella forutsdttningarna for internfinansiering av 3G kraftigt kunna
forandras. Pa vilket sitt gar inte att uttala sig om, forrdan en eventuell affar blir
verklighet. Telia kommer enligt Olsson att forma sina nuvarande GSM-kunder att
bérja anvanda 3G-tjanster snabbare an Tele2. 20-30 procent® av de nuvarande
kunderna kommer att anvanda 3G i sutet av 2004, enligt Olssons uppskattning.
Motsvarande siffra for 2007 & 65 procent. Tele2 har namligen fler
kontantkortskunder och fler kunder som enbart & intresserade av att ringa och att
detta skall vara billigt. Enligt Handelsbanksanalytikern vantas Telia na |6nsamhet i
sin 3G-investering nagon gang mellan 2005 och 2007. Vinsterna kommer
automatiskt att bidra till att skuldséttningsgraden minskar vid l6nsamhet i 3G-nétet.
Samtidigt som man nér |6nsamhet gar 3G-verksamheten in i en mognare fas varfor
det & lampligt att oka skuldséttningen. Antagligen hamnar konkursrisken aldrig pa
nagon farligt 1&g niva for Telia. Med Telias stora omsattning pa drygt 54 miljarder
kronor kommer, beroende pa hur den dvriga verksamhetens marginaler kommer att
utvecklas, troligen Telia att kunna undvika forluster totalt sett under de forsta aren
av 3G. Dettatrots att I6nsamhet fér 3G inte vantas forran efter 2005.

Till skillnad fran Tele2, & det inte sikert att Telia kommer att tvingas gora
nyemissioner. Analysen med hjdp av Wards teori liknar den for Tele2. Telia som
befintlig aktor verkar pa en mogen marknad och har en stor marknadsandel. Detta
leder enligt Ward till att den finansiella risken kan tilldtas vara storre genom okad
skuldséttningsgrad. Resonemanget bygger pa att 3G endast & en fortsdttning pa

% Telias &rsredovisning 2000

% Egna berakningar baserade pa Telias &rsredovisning 2000

% Telias rsredovisning 2000

% Telefonintervju, Olsson, Stefan, telekomanalytiker, Fischer Partners Fondkommission, 2001-05-16
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GSM, vilket vi ovan haft vissa invandningar emot. Inte heller for Telia &r
marknadsandelar den stora osékerheten, utan osékerheten ligger i totalmarknadens
storlek.

5.1.3 Europolitan

Europolitan har en stark finansiell stallning. Skuldséttningsgraden & 1&g, 0,64
ganger och soliditeten var 61 procent vid utgangen av 2000. Konkursrisken enligt z-
scoremodellen, baserad pa 2000 éars siffror, & ocksa l1dg. z-vardet & 12,36 (se

bilaga).

Europolitan & den minsta av de tre befintliga aktorerna i antal kunder rdknat.
Foretaget ar fokuserat pa foretagsmarknaden, ett segment som efterfragar
datatjanster i storre utstrackning an privatkundssegmentet. Europolitan har enbart
verksamhet i Sverige och denna & mycket |6nsam och har tidigare vuxit kraftigt,
men vaxer nu i betydligt lugnare takt. ARPU & hogst av de olika operatérernas, 445
kronor. Kassaflodena & stora och stabila. Det finns darfér goda forutséttningar for
internfinansiering i Europolitans fall. Foretaget har en god finansiell stalining med
en soliditet pa 61 procent (se bilaga). Det finns alltsd goda maojligheter till att kunna
Oka skuldsattningen. Vodafone, med sin storlek och finansiella kapacitet, garanterar
3G-finansieringen i sin egenskap av huvudagare i Europolitan.

Eftersom Europolitan, trots Vodafones stora &garandel, anda &r ett borsnoterat
foretag, kommer nyemission inte heller i Europolitans fall att vara sarskilt attraktivt.
Skillnaden mot Tele2 och Telia & att Europolitan tal stérre skuldséttningsgrad pa
grund av Vodafones finansieringsgaranti. Om Europolitan skulle hamna i finansiellt
trangma pa grund av for hdg skuldsattning, kommer Vodafone att skjutatill kapital.
Europolitan finns enbart pa den svenska marknaden och vander sig framfor alt till
foretag. Det & troligt, enligt Olsson, att Europolitan snabbt kommer att kunna
genereraintakter fran datatjanster. Detta pa grund av att foretag vantas snabbt forsta
nyttan av olika vardeadderande tjanster. Redan idag tillhandahaller Europolitan en
del tjanster och ser en efterfrégan fran sina kunder p& fler och béttre tjanster”. Att
3G inte &r ett nytt projekt utan en fortsdttning pa en marknad som foretaget redan
befinner sig pa, & alltsa mest relevant i Europolitans fall. Till detta kommer att
marknaden till stor del & mogen. Enligt Wards teori kan alltsa Europolitan anvanda
sig av stor del skuldfinansiering.

Konkursrisken ar i dagslaget narmast obefintlig och kommer antagligen att hdlla sig
pa en 1ag niva aven nar 3G-investeringarna genomfors, pa grund av att intakterna
fran foretagskunderna vantas 0ka i snabb takt. Det &r troligt att &ven Europolitan
kommer att ga med forlust de forsta &ren, pa grund av stora avskrivningar i det nya
nétet och 6kade marknadsforingskostnader. Detta kommer naturligtvis att minska z-
vardet initialt.

" Analytikertraff Europolitan, Financialhearings hemsida, 2001-04-26
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5.1.4 Orange Sverige

Orange finns inte i Sverige idag och maste darfor bygga varumarke och kundbas for
att etablera sig. Detta tror Olsson kan komma att bli svart medan Peter Benson,
Dagens Industri, menar att det i princip & mojligt att etablera sig for en ny operator.
Dock kommer det att vara dyrt att etablera sig och Benson tvekar om det & mgjligt
att nadlonsamhet for Orange i Sverige. Benson tror dock att Orange har synen att det
& av strategisk vikt att ha narvaro pa den svenska marknaden. Detta eftersom den
svenska marknaden & en avancerad marknad med hdg penetration. Den svenska 3G-
marknaden vantas komma igang snabbare an manga andra marknader. Mycket
kunskap som kan vara véardefull pa andra marknader kan inhdmtas genom att verka
pa den svenska marknaden.

Eftersom Orange Sverige inte har haft ndgon verksamhet i Sverige tidigare, & det
inte mojligt att berdkna nuvarande kapitalstruktur och konkursrisk for foretaget.
Eftersom Orange Sverige & en ny aktor, kommer den operationella risken att vara
mycket hog. Osékerheten & stor, avseende om Orange kommer att lyckas etablera
sig och om hur stor marknadsandel de kan uppnd Olsson menar att eftersom
mobilmarknaden ar relativt mogen, kommer det att vara ytterst svart att bryta sig in.
Finanstidningen menar aven att det kommer att finnas for manga aktorer och att det
hogst finns plats for fyra natagande operatérer®™. De tre nuvarande operattrerna
kommer att ha de basta forutsattningarna att lyckas med sina 3G-satsningar. Alltsa
skall en av de tva nya aktorerna bort fran marknaden. Att detta skulle ske genom
konkurs menar Olsson inte & sérskilt troligt, utan en avveckling & snarare vad det
skulle bli fragan om. Infrastrukturen skulle om mgjligt sdljas och dgarna skulle tade
forluster som uppstétt.

Olsson ser en viss mojlighet till internfinansiering fran Oranges 6vriga verksamhet.
Orange Sveriges huvudagare France Telecom & hart skuldsatt. Skuldfinansiering
kommer anda att bli huvuddelen av finansieringen fér Orange, enligt Olsson. Detta
strider mot Wards teori om att en verksamhet med stor operationell risk bor ha lag
finansiell risk, det vill sdga |&g skuldsattningsgrad. Konkursrisken kommer att vara
htg i Oranges fall. z-vardet kommer altsa att bli 1agt. Detta beroende pa hog
skuldsattningsgrad, negativa balanserade vinster och forluster pa EBIT-nivan.
Oranges planer &r att etablera sig pa 50 marknader till 2005 och vi antar darmed att
de har en genomtankt strategi for att kunna lyckas med etablering pa nya marknader,
dven om dessa & mogna. Vi betonar att risken att Orange inte lyckas etablera sig pa
den svenska marknaden &r stor.

5.15 Hi3G

Hi3G &r ett nybildat foretag som aven det kommer att forsoka etablera sig pa den
svenska 3G-marknaden. Hi3G har kapitalstarka agare bakom sig i Hutchison
Whampoa och Investor. Svarigheterna for Orange att etablera sig (se ovan) gdler
aven Hi3G. Den operationella risken kommer att vara mycket hég aven for Hi3G,
som helt ny aktdr utan kundbas och varumérke. Om nu en av de nya aktrerna skall
bort fran marknaden, anser vi att Hi3G ligger samre till an Orange. Detta eftersom
Hi3G for Investor till storsta delen &r en finansiell placering och da & det mycket

%8 " Tufft for 3G-operatdrer”, Finanstidningen, 2001-05-23
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svart att motivera en olénsam placering. Dock menar Benson att Investor har en
image av att vara langsiktiga &gare och skulle da Investor dra sig ur sitt 3G-projekt
skulle detta skada investmentbolagets image. For Hutchison Whampoas del har
projektet storre industriell relevans, eftersom de bedriver teleoperattrsverksamhet i
Asien. Orange har dock storre europeiska ambitioner och vi anser darfor att de har
storre strategisk nytta av en narvaro pa den svenska 3G-marknaden.

Nagon internfinansiering &r inte relevant att tala om i Hi3G:s fall, eftersom de inte
har nagon annan verksamhet sedan tidigare. Antagligen kommer Hi3G att anvanda
sig av en hel del skuldfinansiering. Men aktiefinansiering kan ocksa vara mgjlig,
eftersom Hi3G endast har tva dgare som kan ta del av eventuell insiderinformation
och dérmed undvika undervardering enligt pecking order-teorin. Konkursrisken
kommer nog enligt z-scoremodellen att vara hdég. Men i verkligheten &
konkursrisken obefintlig. Huvudagarna & sa kapitalstarka att de kommer att kunna
skjuta till kapital om detta blir nddvéandigt. Lonsamheten & det som kommer att
avgora om Hi3G kommer att finnas kvar pa marknaden eller avvecklas och
likvideras.

5.2 Analys av skillnader i finansmarknadens och
oper ator er nas forvantningar och syn pa 3G

Synen pa PTS:s krav skiljer sig mellan finansmarknaden, telekomkonsulter och
operatorerna. Operatrerna tycker inte att kraven har varit for harda. PTS:s chef
Billinger uttalar sig i ett pressmeddelande och sager att licenstagarna ar néjda med
PTS:s beslut angéende kraven. Aven Europolitans VD Jon Risfelt siger att de & helt
ndjda med PTS:s krav. Finansmarknaden och telekomkonsulter stéllde sig i borjan
valdigt kritiska till PTS:s krav. De menade att investeringar pa sammanlagt 100
miljarder kronor fér hela den svenska marknaden, som var den ursprungliga
uppskattningen, var aldeles for hdg. Det skulle bli valdigt svart for operatdrerna att
na lonsamhet i sina nat. Efter flera samarbetsavtal har operatdrerna kraftigt sankt
sinainvesteringar, ned till mellan 50 och 70 miljarder kronor. Det verkar som att de
operatorer som fick licenserna redan vid ansbkan hade réknat med samarbeten nér
de utférde sina investeringskalkyler. Detta & antagligen ett skal till att de inte har
varit oroliga och tagit till sig al den kritik som journalister och telekomkonsulter
riktat mot PTS:s krav. Finansmarknaden & inte lika kritisk till PTS:s krav pa
tackning nu né& operatérerna ingdtt samarbete med varandra och sankt
investeringarnas storlek.

Finansmarknadens och telekomkonsulternas Gvergripande syn pa 3G é&r, trots
kritiken mot PTS, inte mork. De flesta delar Kristofer Stenbergs, journalist pa
Dagens Industri, syn pa 3G. Det kommer att ga mycket trogt i borjan med en
langsam start men sa smaningom kommer det att bli en succé. Analytikern pa
Handelshanken anser att det hade varit battre om operatérerna hade fatt bygga 3G-
néten fritt och investera och bygga ut i samma takt som marknaden véxer. | och med
att operatérerna kommer att bli tvungna att gbra stora investeringar i borjan och det
kommer att ta ett tag innan intékterna borjar strommain, tror Finanstidningen att ala
operatdrer inte kommer att vara kvar pd marknaden®. Handelsbanksanalytikern

9 " Tufft for 3G-operatdrer”, Finanstidningen, 2001-05-23
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anser anda, att nar nu laget ar sadant att naten skall byggas ut snabbt och tacka hela
Sverigei slutet av 2003, kommer 3G &nda att utveckla sig positivt.

Alla operatorer har kanske inte sa férvanande en vadigt positiv instdllning till 3G.
Hade de inte spétt en ljus framtid for marknaden hade de avstétt fran att investera.
Operatorerna & kanske lite for optimistiska. Enligt Finanstidningen finns det bara
plats till fyra nitdgande operatorer pa den svenska marknaden, eftersom de
befintliga ~ aktorerna  véntas  behdlla  sina  marknadsandelar'®.
Handel sbanksanal ytikern menar att det inte bara ar infrastrukturinvesteringarna som
ar resurskravande for operatorerna. Marknadsforingskostnaderna &ar betydande.
Europolitan menar att interna kostnader for utbildning av personal,
kompetensutveckling kring 3G och andra organisationskostnader &r stora, sarskilt nu
i borjan'™. De operatorer som tidigare inte varit aktiva p& den svenska
telemarknaden kommer att vara tvungna att spendera stora belopp framfor allt pa

marknadsforing for att forvarva kunder.

Man kan generellt séga att de flesta &r positivatill 3G och att det kommer att bli en
succé i framtiden. Manga tror dock att det kommer att ga mycket trogt i borjan och
att det kommer att ta ett tag innan 3G riktigt slér igenom. Missbedomningar av
telemarknaden har dock gjorts forr. Till exempel nér det géller GSM-tekniken déar
man trodde att penetrationen skulle na en niva pa 20-25 procent och sedan skulle
marknaden vara mogen. Det som hénde var att marknadsutvecklingen gick ganska
langsamt fram till 20-25 procents penetration, sedan accelererade tillvaxten kraftigt.
N& GSM-telefonerna forst kom var de ganska dyra och det var inte alla som hade
rad att kopa telefonerna. Det var antagligen en av orsakerna till att det gick lite
langsamt i borjan. Idag har néstan alarad att kopa en mobiltelefon, &en ungdomar.
De kommer antagligen tidigt att borja anvanda sig av 3G-mobiltelefonerna, menar
Olsson, eftersom de redan & vana att anvanda sig av Internet, datorer och GSM-
mobiltelefoner.

Operatdrerna kommer att vara beroende av externfinansiering, enligt analysen ovan.
Finansmarknadens forvantningar och syn kommer darmed att spela en avgbrande
roll for mojligheterna till externfinansiering under méanga a framdver.
Finansmarkandens syn & att marknaden for 3G-tjanster kommer att vara liten i
borjan, men successivt kommer den att ta fart. En massmarknad for 3G-tjanster
vantas inte forréan tidigast 2004. Eftersom finansmarknaden har mycket 1agt stéllda
forvantningar fram till 2004 for 3G, har den ingen anledning att bli besviken under
denna period och kommer darmed att stélla upp med finansiering. Detta beror dock
pa om finansmarknaden fortfarande ser den stora potentialen pa lang sikt. Om
istallet finansmarknaden haft hogt stéllda forvantningar &ven pa kort sikt, hade detta
narmast varit negativt for operatorerna, eftersom minsta besvikelse fran
operatérernas sida skulle gora finansmarknaden tveksam till fortsatt finansiering.

100 »Tfft for 3G-operatorer”, Finanstidningen, 2001-05-23
101 Analytikertraff, Europolitan, Financial hearings hemsida, 2001-04-26
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6 Slutsatser

| var studie har vi undersokt tva olika delsyften. For det forsta att undersoka hur
3G-investeringarna kommer att paverka operatérernas kapitalstruktur och
konkursrisk.

Vi har kommit fram till att Tele2 foljer pecking order-teorin. Internfinansiering &r
inte mojligt, pa grund av att europasatsningen kommer att krava mycket kapital.
Finansieringen kommer att ske genom skulder och foretaget har fatt garantier fran
ett bankkonsortium. Tele2 har idag en stark balansrakning, men 3G-investeringarna
kommer att oka skuldsattningsgraden. Konkursrisken idag & mycket 1&g, men i takt
med att skuldséttningsgraden Okar samt att 3G initialt forsdmrar l6nsamheten,
kommer konkursrisken att oka. Okad konkursrisk och darmed hogre finansiella
trangmalskostnader kommer att gora det nodvandigt for Tele2 att nyemittera i
framtiden. Vi finner ingen anledning att tro att Tele2 skulle riskera konkurs pa grund
av 3G, d&ven om 3G inte nar upp till branschens férvantningar.

Telia kan komma att ha mgjlighet till internfinansiering. Telia har dock med sina
goda kreditbetyg ocksa mojlighet att finansiera sig via
foretagsobligationsmarknaden. Denna finansiering kommer att leda till okad
skuldséttningsgrad. Avyttring av bolag utanfor karnverksamheten kommer att
genomforas i Telia, vilket kommer att bade finansiera 3G-investeringarna och
minska skuldséttningsgraden. Eventuella strukturaffarer i Norden kan andra de
finansidlla forutséttningarna. Pa vilket sitt gar inte att uttala sig om, forrén en
eventuell affar blir verklighet. Konkursrisken & hdgre an for Tele2 och Europolitan,
men vi anser att konkursrisken aldrig kommer att hamna pa en riskabel niva

Europolitan har en stark finansiell stallning med goda kassafl6den och darmed goda
maojligheter till internfinansiering. Externfinansiering kommer dock att bli
nodvandig och ske i form av skuldfinansiering, varfor skuldséttningsgraden kommer
att 6ka. Huvudéagaren V odafone garanterar finansieringen.

Foretagets kunder bestdr till stor del av Ionsamma foretagskunder, som & det
segment som idag mest anvander sig av mobila datatjanster. Europolitan har darfor
en kundbas som snabbt kommer att ta till sig 3G-tjanster. Europolitan har
forutséttningen att snabbast na lonsamhet i sin 3G-satsning och pa sikt blir den
|6nsammaste 3G-operatdren.

Konkursrisken &r i dagsléget narmast obefintlig och vi tror att den kommer att hdlla
sig pa en |&g niva aven nar 3G-investeringarna genomfors, pa grund av att intakterna
fran foretagskunderna vantas oka i snabb takt. Det & dock troligt att &ven
Europolitan kommer att ga med forlust de forsta aren.

Det blir dyrt och svart for Orange att etablerasig i Sverige. Forutom infrastrukturen
skall man bygga ett varumérke och férvarva en kundbas, vilket & mycket kostsamt.

Det finns en viss mojlighet till internfinansiering fran Oranges dvriga verksamhet.
Skuldfinansiering kommer dock att utgora huvuddelen av externfinansieringen. Vi
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tror att konkursrisken kommer att vara hog pa grund av hog skuldsattningsgrad,
negativa balanserade vinster och forluster pa EBIT-nivan. Vi betonar att risken att
Orange inte lyckas etablera sig pa den svenska marknaden &r stor. Antagligen blir
inte en konkurs i juridisk mening foljden av ett misslyckat etableringsforsok, utan en
avveckling med forsdjning av infrastrukturen ar snarare vad det skulle bli fréagan
om.

Hi3G &r liksom Orange Sverige ett nybildat foretag. Hi3G kommer darfor att behdva
bygga varumérke och forvarva en kundbas, varfér konkursrisken kommer att vara
hog.

Internfinansiering &r inte relevant att tala om, eftersom de inte har ndgon annan
verksamhet sedan tidigare. Antagligen kommer Hi3G att anvanda sig av en hel del
skuldfinansiering. Men aktiefinansiering kan ocksa varamdjlig i just Hi3G:sfall.

Trots att konkursrisken enligt z-scoremodellen kommer att vara hog, ar risken for
konkurs i juridisk mening i verkligheten obefintlig. Detta eftersom Hi3G har
kapital starka gare. FOr den ena &garen Investor & Hi3G en finansiell placering och
vi tror att Investor kommer att fa svart att motivera en eventuellt olonsam 3G-
investering. Om investeringen skulle visa sig vara olonsam tror vi att en forsaljning
av Investors andel till Hutchison Whampoa, den andra huvudégaren, skulle kunna
bli aktuell. Detta eftersom Hutchison Whampoa har stérre industriellt syfte med sin
investering.

Det andra delsyftet var att understka skillnader mellan finansmarknadens och
operatorernas forvantningar och syn pa 3G.

Finansmarknaden har en positiv syn till 3G pa lang sikt. Dock tror man att det dels
kommer att finnas for manga aktorer pa marknaden och dels att det kommer att ga
mycket trogt i borjan. OperatOrerna sager att de kommer att halla licenskraven och
darmed att bygga ut snabbt. De & optimistiska och tror starkt pa 3G. Skillnaderna &r
dock begrénsade mellan finansmarknadens och operatdrernas syn.

Finansmarknadens forvantningar och syn kommer att spela en avgdrande roll for
mojligheterna till externfinansiering, som i princip alla operatorer & mer eller
mindre beroende av under manga & framover. Eftersom finansmarknaden har
mycket |&gt stéllda forvantningar fram till 2004 for 3G, har den ingen anledning att
bli besviken under denna period och kommer darmed att stélla upp med finansiering.
Detta beror dock pa om finansmarknaden fortfarande ser den stora potentialen pa
lang sikt. Om istéllet finansmarknaden haft hogt stéllda forvantningar aven pa kort
sikt, hade detta ndrmast varit negativt for operatbrerna, eftersom minsta besvikelse
fran operatorernas sida skulle gora finansmarknaden tveksam till fortsatt
finansiering.

Under de forsta aren av 3G kommer intakterna att vara mycket sma. Detta kommer
att leda till att de flesta operatérerna kommer att finansiera sig till storsta delen
genom lan. Skuldsattningsgraden kommer darmed att ¢ka och detta kommer
tillsammans med forsémrad 10nsamhet att leda till 6kad konkursrisk. Dock kommer
inte konkursrisken for de befintliga aktorerna att hamna pa en riskabel niva, vilket
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den daremot kommer att gora for de nya aktorerna. Bade finansmarknaden och
operatOrerna & optimistiska pa l1ang sikt, men de tror pa en trég start. Operatdrerna
& dock mer optimistiska. Finansmarknaden har |8gt stallda forvantningar for de
forsta aren och kommer darfor att vara villiga att finansiera 3G-investeringarna,
eftersom de ser stor potential palang sikt.

6.1 FOrdag till fortsatt forskning

Vér uppsats har ett framatblickande perspektiv och 3G-marknaden har inte kommit
igang an. Det skulle vara intressant nagra ar efter 3G-starten att undersoka hur
konkursrisken enligt z-scoremodellen har féréndrats under 3G-marknadens borjan
samt hur operatérerna finansierat sig och hur detta i sin tur paverkat
kapital strukturen. D& kommer nuvarande sekretessbel agda uppgifter och handlingar
att varatillgangliga. Man kommer da @ven att se hur bra operatérernas ursprungliga
kalkyler har stamt 6verens med verkligheten. Nar marknaden kommit igang, kan det
aven vara ldttare att gora prognoser éver den framtida utvecklingen.

Om de nya aktorerna, Orange Sverige och Hi3G, finns kvar pa marknaden om nagra

ar, kan det var intressant att understka dessas majlighet att lyckas etablera sig och
framtida |6nsamhetssituation.
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Definitioner/Ordlista

ARPU

Bit

Bits per sekund
EAT

EBIT

MDA

GPRS

Paketbaserad

Skonhetstavling

UMTS

Average Revenue Per User (Genomsnittlig
manadsintakt per anvandare)

Det gar dtta bits pa en byte.

Enhet for databverforingshastighet.

Earnings After Taxes (Vinst efter skatt)

Earnings Before Interest and Taxes (Rorel seresultat)

En statistisk teknik som anvéands till att klassificera och
placera en observation inom en eller flera prioriterade
grupper beroende pa observationens individuella
karakteristik. Den anvands forst och framst for att
klassificera och/eller att forutspai problem dar den
beroende variabeln verkar i en kvalitativ form som i
dettafall konkursmassig eller icke konkursmassig.'*

General Packet Radio Service. En paketbaserad
mobiltelefoniteknik, som har en maximal
overforingshastighet pa 115 kilobits per sekund och
dérmed gor mobila datatjanster mojliga. Brukar
bendmnas 2,5G, eftersom tekniken utgér ett mellansteg
mellan GSM och 3G.

Med paketbaserad menas att informationen 6verfors
som datapaket istallet for att man kopplar upp en linje
som vid traditionella telefonsamtal. Detta & mer
effektivt, eftersom nétkapaciteten kan anvandas av
andranédr det ar ledigt palinjen.

| detta ssmmanhang: metod for att fordelalicenser, dar
de operatOrer som snabbast kan erbjuda basta tackning
far licenser, medan dessai sig & gratis.

Universal Mobile Telecommunications System.
Standarden for tredje generationens mobiltelefoni.
Kommer i optimalafall att nd hastigheter pa 2 megabit
per sekund.

192 Altman, E I, "Financial ratios, discriminant analysis and prediction of
corporate bankruptcy" (1968), s. 591-592
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Investeringskalkyl 3G (MSEK)

Bilagor

Europolitan Vodafone

Investeringskalkyl 3G fore samarbete 27 000
Antal basstationer 20 000
Investering per basstation 1,35
Basstationer i storstadsregioner 6 000
Basstationer i glesbygd 14 000
Investering i storstadsregioner 8 100
Investering i glesbygd 18 900
Investering per operator

Investeringskalkyl 3G efter samarabete 14 767
Reducerad investering 12 233
Befolkningsméngden 8 860 000
30% av befolkningsmangden 2 658 000

Finansiering av Natbolag

HI3G Orange Sverige

35 000
20 000
1,75
6 000
14 000
10 500
24 500

17 167
17 833

20 000
8 600
2,33
2580
6 020
6 000
14 000

12 667
7333

Tele2 Telia Totalt
18 000 11 000 100 000
10 000 4 000
1,8 2,75
3000 1200
7000 2800
5400 3300
12600 7700

13900 8500 67 000
4100 2500

3G Infrastructure Services AB

Svenska UMTS-néat AB

Investeringskalkyl 3G

Antal basstationer

Investering per basstation
Basstationer i storstadsregioner
Basstationer i glesbygd
Investering i storstadsregioner
Investering i glesbygd
Investering per operator

20 000
14 000
1,43
0
14 000
0
20 000
6 667
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17 000
10 000
1,70
3000
7 000
5100
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Finansiell 6versikt Tele2 AB

2000 1999 1998

Forsaljning 12 470 8175 5957
EBITDA 1841 2062 1197
EBIT 441 1154 533
EBT 186 4186 246
EAT -381 3769 73
Fritt kassaflode 113 -687 -851
Eget Kapital 26 651 6756 3022
Minoritetsintresse 8 1 1
Skulder 15 694 7646 6936
Balansomslutning 42 345 14402 9958
Soliditet 63% 47% 30%
Skuldsattningsgrad 0,59 1,13 2,30
Kundbas 2087 000 1641000
ARPU = Manadsintakt/kund 219 219 &
Omsattningstillgangar 6 517 2618 2112
Kortfristiga skulder 9 456 2493 2015
Rorelsekapital -2 939 125 97
Totala tillgangar 42 345 14402 9958
Balanserade vinster 829 1996 -968
EBIT 441 1154 533
Bokfort varde eget kapital 26 651 6757 3022
Bokfort varde skulder 15 694 7645 6936
7=6,56*X,+3,26*X,+1,05.X5+6,72*X,
X,=Rorelsekapital/Totala tillgangar -0,069 0,009 0,010
X,=Balanserade vinster/Totala tillgangar 0,020 0,139 -0,097
X;=EBIT/Totala tillgadngar 0,010 0,080 0,054
X,=Bokfort varde eget kapital/Bokfort varde skulder 1,698 0,884 0,436

Konkursrisken Z= 11,03 6,53 2,73
*Uppgift saknas



Finansiell 6versikt Telia

2000 1999 1998

Forsaljning 54064 52121 49569
EBITDA 13087 14059 13309
EBIT 12006 5946 7220
EBT 11717 5980 7143
EAT 10278 4222 5011
Fritt kassaflode -26969 14 1334
Eget Kapital 55988 32893 29344
Minoritetsintresse 320 210 210
Skulder 66407 43711 37934
Balansomslutning 122715 76604 67278
Soliditet 46% 43% 44%
Skuldsattningsgrad 1,19 1,33 1,29
Kundbas 3257000 2638000 2206000
ARPU = Manadsintakt/kund 308 332 362
omsattningstillgangar 31375 23117 18080
kortfristiga skulder 33151 23728 23384
Rorelsekapital -1776 -611 -5304
Totala tillgngar 122715 76604 67278
Balanserade vinster 12241 5651 2201
EBIT 12006 5946 7220
Bokfort varde eget kapital 55988 32893 29344
Bokfort varde skulder 66407 43711 37934
Z=6,56*X,+3,26*X,+1,05.X5+6,72*X,
X,=Rorelsekapital/Totala tillgangar -0,014 -0,008 -0,079
X,=Balanserade vinster/Totala tillgangar 0,100 0,074 0,033
X,=EBIT/Totala tillgangar 0,098 0,078 0,107
X,=Bokfort varde eget kapital/Bokfort varde skulder 0,843 0,753 0,774

Konkursrisken Z= 6,00 5,33 4,90
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Finansiell 6versikt Europolitan Vodafone

2000/2001 1999/2000 1998/1999

Forsaljning 5313 4640 3516
EBITDA 2 289 2054 1510
EBIT 1747 1619 1157
EBT 1757 1608 -49
EAT 1260 1156 799
Fritt kassafléde 1019 1199 790
Eget Kapital 3069 2245 1457
Minoritetsintresse 4 0 0
Skulder 1968 1606 1447
Balansomslutning 5037 3851 2904
Soliditet 61% 58% 50%
Skuldsattningsgrad 0,64 0,72 0,99
Kundbas 1 013 000 885000 666 000
ARPU = Manadsintakt/kund 445 479 499
Omsattningstillgangar 1755 1007 525
Kortfristiga skulder 1241 1099 480
Rorelsekapital 514 -92 45
Totala tillgangar 5037 3851 2904
Balanserade vinster 1310 923 536
EBIT 1747 1619 1157
Bokfort varde eget kapital 3069 1619 1457
Bokfort varde skulder 1968 1 606 1 447

7=6,56*X,+3,26*X,+1,05.X5+6,72*X,,

X,=Rorelsekapital/Totala tillgangar 0,102 -0,024 0,015
X,=Balanserade vinster/Totala tillgangar 0,260 0,240 0,185
X;=EBIT/Totala tillgadngar 0,347 0,420 0,398
X,=Bokfort varde eget kapital/Bokfort varde skulder 1,559 1,008 1,007

Konkursrisken Z= 12,36 7,84 7,89
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