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Exekutiv sammanfattning
Viktigaste iakttagelser

Omrade lakttagelser

Styrning Statens styrning av telekomverksamheten i de fyra enheterna ar begransad
= Endast SvK har ett regleringsbrev som anger att telekomverksamheten skall sarredovisnas och dven delas upp pa intern och extern affar

= For TRV ICT stélls en budgetram for den avgiftsbelagda Teletjanst- och IT verksamheten. | rsredovisningen presenteras inte verksamheten
pa sammaniva

= Bolagsordningarnafor Vattenfall Eldistribution AB och Teracom AB saknar explicit telekomverksamhet

— Vattenfall — annan verksamhet som beframjar eller kompletterar elndtsverksamheten. | Moderbolaget Vattenfall AB:s bolagsordning anges
emellertid att bolaget skall tillhandahalla tjanster inom data- och telekommunikationsomradet.

— Teracom — samt darmed foérenlig verksamhet

Ekonomisk organisation och Den ekonomiska organisationen och uppféljningen av telekomverksamheten &r darfor svag
uppfoljning = Endast SvK foljer telekomverksamheten pa isolerad nivd med allokerade tillgngar

= TFVICT foljer resultatet for verksamheten men kan endast med svarighet urskilja avskrivningar
u Vattefall inkommit med mer utforlig finansiell rapportering efter eskalering

= Teracom har inte kunnat tillhandahalla finansiell rapportering trots gott om tid

Synergier Tre enheter bekréftar potentiella samordningsfordelar, men i varierande grad

Hinder Samtliga enheter patalar att den egna verksamheten ar unik och férutsatter eget nat.
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Inledning

Inledning

Rapportens syfte Varderingsantaganden
Denna rapport syftar till att kartldgga telekomverksamheternainom Svenska | beddmningen av verksamheternas indikativa marknadsvarden har vi gjort
Kraftnat (SvK), Trafikverket ICT (ICT), Teracom Sverige (TCM) och Vattenfall antaganden om investeringar, avskrivningar, rorelsekapitalbindning samt
Eldistribution (VFL) utifran ett Agandeperspektiv. tillvaxttakt baserade pa historiska nyckeltal. Centralt for foretagsvardering ar

framtida vinstmarginal och tillvaxttakt. Baserat pa att trenden med stadigt
vaxande mangd datakommunikation kommer att fortsatta vaxa bl a till foljd av
méangden rorlig bild anvander vi ett antagande om uthallig tillvaxt pa 2 %.
Vinstmarginal, méatt som rorelseresultat fore avskrivningar i relation till
omsattning, bedéms hallas konstant.

Hypotesen ar att de fyra enheternas anvandning av den telekominfrastruktur
som karnverksamheten behdver for styrning och évervakning for externt bruk
kan samordnas for att vinna direkta samordningsfordelar men ocksé accelerera
tillgangen till datakommunikation med hog bandbredd pa sadant satt att det

starker Sveriges bredbandsposition.

En samordnad verksamhet skulle agera som grossist pa stomnatskapacitet. Begransningar

Det ror sig alltsa inte om en ny operatér med accessnatsverksamhet. Graden av ekonomisk uppfdljning av telekomverksamheten skiljer sig avsevart
mellan de fyra verksamheterna. Rorelseresultat for Teracom och Vattenfall har
uppskattats da dessa tva bolag inte kunnat harleda kostnader knutna till
Telekomverksamheten.

De direkta samordningsférdelarna visas som skillnaden i dversiktliga
vardebeddmningar av enheterna som separata enheter och som samordnade

verksamheter med antaganden om marknads- och kosthadssynergier vanliga
for telekombranschen. Detta far till foljd att de dversiktliga varderingarna av verksamheterna skall ses

som hypotetiska och indikativa. Faststallande av beddmda marknadsvarden
forutsatter fordjupad analys.

Ur ett aktiebolagsrattsligt perspektiv har agaren begrénsat inflytande dver
bolagets verksamhet. Det ar styrelsens ansvar att fatta beslut om bolagets
strategiska inriktning. Det ar dock Riksrevisionens uppfattning att agaren kan
kommunicera med styrelsens ledamoter och pa sa satt paverka verksamheten.
En styrelse som inte tillvaratar agarens énskemal kan rdstas ner pa
bolagsstamma.
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Inledning
lakttagelser och slutsats

Riksrevisionens bedémning baserat pa iakttagelser
Lag niva pa extern (agaren) och intern (féretagsledningen) styrning

Vi har efterfragat externa och interna direktiv for telekomverksamheten inom respektive
enhet. De externa direktiven (regleringsbrev fér SvK och ICT) samt bolagsordningar
och agardirektiv for Teracom och Vattenfall behandlar i varierande grad respektive
enhets telekomverksamhet. Tydligast &r direktivet fér SvK formulerat. Vattenfall anger
telekommunikation som verksamhetsomrade i bolagsordningen pa moderbolagsniva
medan externa direktiv helt saknas fér Teracoms telekomverksamhet.

Avsaknaden av externa direktiv far motsvarande effekt pa interna direktiv. Vi har inte
kunnat erhalla budgetar eller affarsplaner for ndgon enhet. Tydligast interna direktiv
aterfinns inom SvK dar dven ett sysselsatt kapital allokeras till verksamheten vilket
belastas med ett avkastningskrav

Avsaknaden av externa och interna direktiv medfor otydlig och bristande styrning. Den
laga graden av styrning bedéms medféra konkurrensnackdelar.

Lag niva pé finansiell rapportering, uppfoljning och malsattning

Endast Svk har utan anstrangning kunnat tillhandahalla finansiell historik ner till resultat
efter finansnetto for de fem senaste aren samt innevarande ar tillsammans med
balansrakning for verksamheten. Detta ar en konsekvens av att regleringsbrevet anger
att telekomverksamheten skall redovisas separat

Ingen av de tre andra enheterna har kunnat visa finansiell historik med motsvarande
detaljniva. Man har redovisat intakter och i ICT:s fall &ven rérelsekostnader samt en
rund uppskattning av avskrivningarnas andel.

Den finansiella informationen har inte kunnat harledas pa en mer detaljerad nivap g a
att enheten inte foljer affaren sjalvstandigt utan den utgor en stddjande (ICT) eller
kompletterande (Teracom och Vattenfall) affar

Tillsammans utgor de fyra enheternas telekomverksamheter en betydande afféar

Den laga nivan pa finansiell rapportering och darmed uppféljning medfér svarigheter att
bedoma hur verksamheten utvecklas i férhallande till upp-

satta mal, i forhallande till marknaden och vilken avkastning den genererar pa
de resurser som anvands

Bristen pa rapportering och uppféljning bedoms medféra konkurrensnackdelar

Telekomverksamheten ar inte en karnverksamhet

Telekomverksamheten &r inte en kdrnverksamhet. Detta innebér att de interna
direktivsom anda formuleras for verksamheten anger att verksamheten skall
vara sa gott som sjalvfinansierad (ej krava investeringar som inte betalas
tillbaka av ett kundkontrakt) och i princip endast hantera forfragningar fran
kunder och bearbetning av befintliga kunder. Verksamhet som inte erhaller
resurser for att kunna utvecklas i linje med marknadens efterfragan riskerar att
’d6 sotdéden”

En passiv marknadsnarvaro bedoms darfér medfora konkurrensnackdelar

Ett fristdende stomnatsalternativ viktigt for konkurrensen pa
telekommarknaden

De fyra enheterna innehar tillsammans det nast storsta rikstdckande stomnatet
efter Skanova.

Tillgéngligheten till ett konkurrensneutralt stomnat ar mycket viktig for de évriga
telekomoperatérerna (Telenor, Tele2, TDC, utlandska operatérer, mindre
svenska operatorer)

Slutsats

Den nuvarande nivan och inriktningen pa férvaltningen av statens
gemensamma telekominfrastruktur innebar konkurrensnackdelar vilket i sin tur
riskerar att leda till forsamrad konkurrens pa hela telekommarknaden

Genom ett okat fokus pa telekomverksamheterainom respektive enhet 6kar
forutsattningarna for genomférande av bredbandsstrategin
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Avdelning 1
Trafikverket ICT
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Trafikverket ICT
Agardirektiv, interna styr- och maldokument

Naringsdepartementets direktiv
Regleringsbrev 2013

Trafikverket ska i sitt fibernat erbjuda tjanster pa& grossistniva pa
konkurrensneutrala villkor till aktérer som efterfragar elektroniska
kommunikationer, i den man kapaciteten inte behovs for Trafikverkets egna
behov. Vidare ska Trafikverket samverka med aktérer som efterfragar
elektroniska kommunikationer och som vill etablera infrastruktur i samband
med nyanléggning eller ombyggnad av véagnatet eller i anslutning till det
befintliga vagnatet. Trafikverket ska i sin verksamhet &ven verka for att befintlig
kanalisation i vagnatet gors tillganglig for dessa aktdrer pA marknadsmassiga
och konkurrensneutrala villkor. Detta ska utga fran den egna verksamhetens
behov och krav pa sakerhet m.m. Trafikverket ska i sin arsredovisning redovisa
vilka atgarder myndigheten vidtagit med anledning av uppdraget.”

Den totala budgeten for avgiftsfinansierad verksamhetinom Telekom och IT
uppgar till 653 mnkr i intakter och ett resultat pa 113 mnkr.

Interna direktiv
Affarside

ICT saljer tjianster till den offentliga sektorn, transportbranschen och stora foretag
som gor det mojligt for foretag att ligga i teknisk framkant. Med spetskompetens
och lang erfarenhet av IT och telekommunikation bidrar ICT till kunders ckade
konkurrenskraft.

Mal
Sveriges sdkraste leveranttrinom IT- och telekommunikation
Strategi

Tydligare positionering p4 marknaden och satsning pa Séakerhet 360 grader, ett
erbjudande till marknaden om tjanster med mycket hdg sakerhet.

Kalla: Trafikverket, Request for Information, 2012-03-09

Direktiv for extern affar

Tjanster som séljs externt ska vara baserade pa den kapacitet och kompetens
som byggs upp for den interna leveransen och ska inte konkurrera med den
interna leveransformagan

Eventuella investeringar i ytterligare kapacitet eller kompetens for att leverera
extern affar ska varai linje med Trafikverkets strategier. Detta ska framga i
sarskilt beslutsunderlag

Om extra resurser kravs for ett externt uppdrag ska avtal med kunden vara sa
utformat att alla relaterade kostnader kan avvecklas samtidigt med att avtalet
upphor

Leverans till extern marknad ska bidra positivt till Trafikverkets ekonomi
Kélla: Trafik verket , Effektiv 1T,2012-11-22, Intervju Ola Barthel
Kommentar

ICT har de tydligaste interna direktiven for sin verksamhet av de fyra enheterna

Riksrevisionen
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Trafikverket ICT
Marknadsbeskrivning

Kunder/Marknad

m ICT :s externa kunder utgdérs av offentlig sektor, teleoperatérer, transportbolag
mediabolag och leverantdrer av internettjanster

= Av omsattningen pa c:a 200 mnkr 2011 svarar interna kunder (6vriga delar av
TFV) foérc:a 14 %

Marknadserbjudande

m Kapacitetstjanster i olika foradlingsgrad (Ethernet, SDH)

= Vaglandstjanster med inplacering av kundens utrustning

= ICT Bridge, koppling mellan stamnéat och stadsnat for tjansteleverantorer
Marknadsposition

= ICT har idag en uppskattad marknadsandel om ca 5 procent pa en marknad
som uppskattas till 4,5 mdkr. Skanova bedéms ha 45 % av den svenska
marknaden.

Begransningar

= D& dvervagande del av ICT:s tillgangliga fibernat bara har 6 fiberpar, upplater
man inte svartfiber

Marknadsplan

= |ICT ser stor potential att vaxa inom tradlésa funktioner och utvecklar
kontinuerligt sitt erbjudande inom WAN/IP. Malmarknaden for nat- och
drifttjanster utgors av offentlig sektor, mediebolag och teleoperatdrer. De
storsta kunderna &r ComHem, Tele2 och Trafikverket. Nat och Drifts
malmarknad definieras som myndigheter, verk och landsting samt mediebolag
och teleoperatorer verksamma inom framst Sverige.

Kélla: Trafikverket, Request for Information, 2012-03-09, Intervju Ola Barthel

Trafikverket ICT, kundférdelning

14%

Ovriga
53%

— KundH
14%

Tagoperatorer
3%

Marknadssynergier med SvK, Vattenfall och Teracom

m ICT och SvK har tillsammans ett nat som kan kopplas ihop pa c:a 150 punkter
med relativt sma insatser. Genom ICT:s utbyggda samarbete med stadsnat
(126 anslutningar) kan man erbjuda ett till Skanova likvardigt alternativ pa orter
som tacker 90 % av Sveriges hushall vilket borde kunna leda till en lagre
prishild p4 marknaden. Marknadssynergierna med Teracom &r mindre p g a
kapacitetsfallet nar man gar fran fiber till radiolank. Synergierna med Vattenfall
ligger langre bort i tiden da Vattenfall upplater nyttjanderéatten till samtliga
fiberpar man inte anvander for egen verksamhet

Riksrevisionen
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Trafikverket ICT
Teknisk beskrivning

Teknisk omfattning

Geografisk strackning 13 000 km varav 12 600 km egen fiber och 400 km
inhyrd

Samarbete med 126 stadsnat och méjlighet att na 216 av Sveriges kommuner
900 aktiva noder

Over 1000 radiomaster med mojlighet att installera radiolank samt upplata for
inplacering av kunders utrustning. Densiteten pa radiomastnatet ar 1 mast per
8 km vilketinnebar c:a 8 000 km strackning.

Téackning Fibernat

Kiruna

Ostersund

Borlange
Oslo

Goteborg

Kopenhamn

Malma

Umed

Sundsvall

Stockholm

Luled

Kalla: Trafikverket

Z

RIKSREVISIONEN




Trafikverket ICT
Organisatorisk beskrivning

Organisationsstruktur ICT Organisatoriskasynergier med SvK, Teracom och Vattenfall

Intelligent o 0 . .
?,‘;4222; = Mojlighet att uppna en geografisk spridning av kompetens

System .. " . " L
. =  Mdjlighet att lara av varandra genom formell och informell kunskapsoverforing

= Identifiering av best practise och undvikande av parallelliteti problemlésning av
likartade fragestéallningar

m Mdjlighet att samordna och minska reservdelslager

Nat & Drift m Stdrre gemensam tyngd i upphandlingar av varor och tjanster

Forsaljning Produktion
22 117

Organisation

m Telekomverksamheten har en personalstyrka om c:a 140 personer fordelade
inom forsaljning (22) respektive produktion (projektledning, natévervakning,
tillaggstjanster) (117)

= Saljkaren ar framfor allt baserad i Borlange och Stockholm medan
produktionspersonal finns representerad pa 17 orter fran Lulea till Malmo med
huvudkontori Gavle.

Kélla: Trafikverket, Intervju Ola Barthel
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Trafikverket ICT
Ekonomii sammandrag

Trafikverket ICT, Nat & Drift

(Tkr) 2007 2008 2009 2010 2011
Intakter 281 258 207 784 172 177 163 069
Rorelsekostnader -39 627
EBITDA 123 442
Avskrivningar -87 000
EBIT 36 442

Kommentar
m ICT har bara kunnat héarleda avskrivningar for 2011

= Omséttningen har sjunkit dels till féljd av prispress, dels till foljd av att
forsaljning flyttats over till ITS-verksamheten inom ICT (se
organisationsstrukturen) bl a i takt med att man utvecklat mer féradlade
produkter (1P, Bridge och WAN). Om dessa inkluderas stiger omséttningen
med c:a 25 %
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Trafikverket ICT

Oversiktlig vardering som "stand alone"

Antaganden for vardering

Varderingsantaganden HISTORIK BUDGET PROGNOS

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 2013 2014 2015 2016
Tillvaxt i omsattning n/a n/a n/a n/a n/a 3,0% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
EBITDA-marginal n/a n/a n/a n/a 75,7% 75,7% 75,7% 75,7% 75,7% 75,7%
Bruttoinvestering/nettoomsattning n/a n/a n/a n/a 53,4% 49,0% 49,0% 49,0% 49,0% 49,0%
Avskrivning/anlaggningstillgdngar UB n/a n/a n/a n/a 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Rorelsekapital/nettoomséttning n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Vardering enligt diskonterade kassafléden

Prognostiserat kassafléde

Nuvéarde 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E Norm
Rorelseresultat (EBIT) 40 118 46 524 52 904 56 625 60 290 61 496
Skatt p& EBIT -8 826 -10 235 -11 639 -12 458 -13 264 -16 173
NOPLAT 31292 36 288 41 265 44 168 47 026 45 323
Avskrivningar 87 027 86 979 87 273 87 758 88 424 90 193
Bruttokassaflode 118 319 123 267 128 539 131 925 135451 135 515
Forandring av rérelsekapital 0 0 0 0 0 0
Investeringar -82 301 -86 416 -90 737 -93 459 -96 263 -98 188
Fritt kassaflode 36 018 36 851 37 802 38 467 39 188 37 327
Diskonteringsfaktor (WACC 8,5%) 0,99 0,95 0,87 0,81 0,74 0,74
Disk. fritt kassafléde 133 908 5878 34917 33024 30 985 29 104
Slutvarde* 429 325 429 325
Varde av rorelsen 563 233

* Berékning av slutvéarde: 37327,4 / (8,5% - 2% ) * 0,74 = 429325
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Trafikverket ICT
Oversiktlig vardering som "stand alone", forts

Vardering enligt marknadsmetod (EV/EBITDA)

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsférvéarv

Above Sure Idea Metro- Global

Fiber-

Malbolag Net West One 360 PAETEC X0 web Crossing HFN Atria tech AGL Medel
EV/EBITDA 9,1x 6,5x 5,8x 10,0x 6,0x 6,8x 10,4x 7,0x 11,6x 11,5x 11,6x 9,0x 8,8x
ICT EBITDA 2015B 127 145
EV/EBITDA 8,8x
Vardet av rérelsen 1115 700

= Multipelvardet for ICT &ar nara dubbelt s& hogt som det bedomda DCF-vérdet.
Detta beror pa att ICT har en hogre EBITDA-marginal &n branschen men
ocksa hoga avskrivningar vilkai DCF-modellen antas balanseras med
investeringar for att halla en langsamt vaxande tillgdngsmassa.
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Trafikverket ICT
Sammanfattning av potentiella synergier

Marknadssynergier

= Okade intékter genom ett battre kunderbjudande, méjlighet att sélja till kunder
som man inte klarar av att hantera idag

= Minskade marknadsfdringskostnader genom samordning
Kostnadssynergier

= Drift- och underhallskostnader (storre upphandlingskraft)
= Administrativa kostnader (overhead)

= Investeringar (stérre upphandlingskraft och méjlighet att undvika parallellitet i
nyinvesteringar medfdr reducerad investeringsbudget och kapitalkostnad)

Riksrevisionen

Hinder mot samordning

Trafikverkets fibernat ligger huvudsakligen i banvallen. Arbeten pa néatet maste
samordnas med trafikledningen

Trafikintensiteten pa jarnvagen har okat varfor langre trafikavbrott maste
undvikas

Kélla: ICT, Intervju Ola Barthel 2012-12-04
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Avdelning 2
Svenska Kraftnat
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Svenska Kraftnat
Agardirektiv, interna styr- och maldokument

Regleringsbrev 2013 (Naringsdepartementet) Interna MAal

LEs o Telekomverksamheten utgor c:a 1 % av SvK:s omsattning. Omradet har
Affarsverket svenska kraftnat ska, framst pa stamnatet, driva ett darigenom inte sadant fokus att affars- eller marknadsplaner upprattas. De mal
kostnadseffektivt elektroniskt kommunikationsnat for tele- och som formuleras ar:

datakommunikation med hog séakerhet. Affarsverket svenska kraftnat ska pa
affarsmassiga grunder verka for att tele- och kommunikationsnatet gors
tillgangligt for aktorer som tillhandahaller elektroniska kommunikationer pa
konkurrensneutrala och skaliga villkor. Affarsverket svenska kraftnat ska verka
for att malen i regeringens bredbandsstrategi for Sverige (dnr N2009/8317/ITP)
nas. Affarsverket svenska kraftnat ska i sin verksamhet samrada med Post-
och telestyrelsen och samverka med aktorer som tillhandahaller elektroniska
kommunikationer vad géller anlaggning av tele- och kommunikationsnat.

Affarsverket svenska kraftnat ska redovisa verksamheten Telekom skilt fran
annan verksamhet. Fo6r verksamheten Telekom ska affarsverket redovisa
uppnadda resultat i forhallande till uppstallda mal. Resultatet ska redovisas i
kvantitativa termer i s& hog grad som majligt. Redovisningen av
telekomverksamheten ska ske i form av en uppdelning pa intern och extern
verksamhet. | denna sarredovisning ska inga posterna forsaljning och
kostnader, inklusive gemensamma kostnader och resultat.

Finansiellamal (SvK)
Rantabilitet pa justerat eget kapital (Re(just)) 6verstigande 6 %
Hogst 80 % skuldséattningsgrad
Kostnadseffektiviteti nivd med jamforbara bolag
Utdelningspolicy om 65 % av arets resultat

Verksamheten skall ha en tillgénglighet om minst 99,95 % for
dubbelforbindelse (avbrott max 4,5 h /ar)

Verksamheten skall ej g& med underskott

Kélla: SvK, Intervju Mats Voxlin, 2012-11-06

Enligt arsredovisningen belastas Telekom-affaren med en internranta om 7 %
pa sysselsatt kapital. Dokumentation dver hur rantesatsen faststallts respektive
poster ingdende i det sysselsatta kapitalet saknas. Rantesatsen ar for
narvarande under diskussion.

Kommentar

Réantesatsen kan mdjligen vara ett resultat av det faststallda reala
avkastningskravet 5 % (enligt Anvisning Anlaggningstillgangar — Investeringar,
2011-11-22) + langsiktig inflation om 2 % (Riksbankens inflationsmal)

Regleringsbrevetinnehaller en tydligare riktlinje for SvK:s nat an for ICT som
relativt sett har ett stérre nat och en mer omfattande affar.

Riksrevisionen

Z

RIKSREVISIONEN




Svenska Kraftnat
Organisatorisk beskrivning

Organisationsstruktur

Forvaltningsledare|

1
[ | | | | 1
Support Aktivt telenat Dokumentation Projektledare

= Antalet personal uppgar till c:a 10 inklusive projektledare som aven anvands

for icke telekomrelaterade projekt

m Samtligalokaliserade i Stockholm (Sundbyberg)

= Telekomverksamheten kdper interna tjanster fran SvK for c:a 15 mnkr och

externa tjanster (underhall) for c:a 27 mnkr.

= Underhallstjanster for telekomverksamheten handlas upp som en del av
kraftnatets upphandling sedan tva ar tillbaka (separat tidigare). Formell
utvardering har inte skett éver vilka effekter den samordnade upphandlingen

fatt.

| de fall hogre teleteknisk kompetens behdvs for att atgarda fel anlitas

specialfirmor eller hardvaruleverantorers personal

Kommentar

Kélla: SvK, Intervju Dan Lems, 2012-11-06

= Den nuvarande organisationen ar liten och saknar sannolikt kritisk massa inom
omradena forsaljning och projektledning/FoU for att fullt ut tillvarata vardet av

fibernatet

Riksrevisionen

Bakgrund

Svenska Kraftnat valde tidigt att satsa pa att bygga en egen infrastruktur da
analysen da, som nu, visade pa att marknaden inte kan tillhandahalla denna tjanst
med de krav pa tillganglighet och sakerhet som verksamheten kraver. Med denna
utgangspunkt har infrastrukturen byggts upp och mot denna bakgrund har ocksé
produktutbudet for extern forsaljning begransats. Detta da organisationen
anpassats och avenidag ar anpassad framst for att tillgodose de interna behoven
av séker dvervakning och styrning av elsystemet.

Kélla: SvK, Intervju Mats Voxlin, 2012-11-06

Organisatoriskasynergier med ICT, Teracom och Vattenfall

m Organisatoriska synergier ser ut att finnas inom

Salj, f n 1 person som enbart bearbetar befintliga kunder och forfragningar
Projektledning/FoU
Support/Drift

Upphandling av varor och tjanster

Riksrevisionen
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Svenska Kraftnat
Teknisk beskrivning

Teknisk omfattning

m SvK:sfibernat omfattar c:a 7 500 km eget fibernat och ytterligare c:a 2 500 km
inhyrda fiber.

m Fibernatet ar integrerat med kraftledningsnatets jordkabel (topplinan i stolpen).
SvK har c:a 60 000 kraftledningsstolpar varav c:a 35 — 30 % ar fiberbarande i
dagslaget. Kraftledningsstolpar kan i begransad omfattning anvandas for
inplacering av utrustning. Behovet av kontinuitet i kraftdverforingen och
hallfasthet ar begransande faktorer.

= Befintligt radiolanksnéat avvecklas pa sikt férutom pa sadana platser dar
redundans med fiber inte kan uppnas.

Investeringsplan

= Utbyggnad sker med c:a 500 — 600 km/ar enligt principen — dras det en
kraftledning sé inkluderas fiber, d& den marginella merkostnaden for
fiberledningen &r 1&g. SvK har f n ett kraftigt investeringsprogram for utbyggnad
av kraftledningsnatet

Kalla: SvK, Intervju Dan Lems, 2012-11-06

SVK OPTOFIBER

PLANERAD OPTOFIBER
— INHYRD OPTOFIBER
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Svenska Kraftnat
Marknadsbeskrivning

Kunderbjudande Affarsmodell
SvK Telekom erbjuder svartfiber till externa kunder inom framfoér allt media och SvK Telekom har tre former av externa intakter
tele.

g _ _ . o Up-front betalning for langtidsupplatelser av svartfiber (<15 ar). Pris utgar
Vaglangdstjanster erbjuds enbart internt eftersom sadana annars forutsatter .

. } - : enligt en modell om kr/km

inplacering av externa kunders utrustning inom skyddsobjekt.

Lopande avgift for drift under langtidskontrakt. Pris utgar enligt % av Up-

Kapacitetstjanster erbjuds till kunder inom eldistribution d& man finns pa .
frontbetalningen

samma platser
Kunder/Marknad Avgift for kapacitetstjanster

Resultatomradets fordelning mellan externa och interna intakter ett normalérar ~ Svenska Kraftnat Telekom, kundfordelning
c:a 3:2 (snitt for perioden 2007-2010). De interna intédkterna @r dock framtagna
enligt en schablon.

Enligt den marknadsbedémning som ICT gjort uppgar totalmarknadenttill c:a
4,5 mdkr. SvK:s andel av marknaden blir darmed c:a 2 %

SvK @r delagare i Triangelbolaget som férmedlar c:a 6 % av SvK:s externa SvK
forsaljning. 43%

Kund B

Begransningar
6%

SvK bedriver inte aktiv marknadsforing av sin Telekomverksamhet. Man &r inte
beredd att investera i 6kad organisation som kan kravas vid en 6kad kundbas.

Kalla: SvK, Intervju Dan Lems, 2012-11-06

Kund C
8%

~———KundD

| \_kund £3%

Kommentar
Ett andrat férhaliningssétt, innebérande aktiv marknadsféring och Oler(i)/goa/ Kulr:)/d Foo2%
0

organisatoriska resurser for att méta det 6kade kundengagemanget skulle

sannolikt bidraga till forbattrat rorelseresultat och hdgre utnyttjande av

infrastrukturresursen med positiva effekter for genomférandet av

bredbandsstrategin Kalla: SVK, Intervju Dan Lems, 2012-11-06

Riksrevisionen
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Svenska Kraftnat
Ekonomii sammandrag

Svenska Kraftnat Telekom

(Tkr) 2007 2008 2009 2010 2011 10 man A 10 man FG

Intékter 70 562 69 529 68 317 71727 88 130 70 546 70 215
Rorelsekostnader -22 302 -19 517 -21 993 -37 800 -43 826 -31 955 -31 870
Bruttoresultat 48 260 50 012 46 324 33927 44 304 38 591 38 345
Interna Intékter 32 000 55 000 55 000 55 000 55 000 41 250 41 250
Interna kostnader -10 353 -19 209 -17 873 -16 388 -15 562 -10 837 -12 199
EBITDA 69 907 85 803 83 451 72 539 83742 69 004 67 396
Avskrivningar -40 297 -40 148 -47 622 -44 933 -43 468 -38 501 -35 657
EBIT 29 610 45 655 35 829 27 606 40 274 30 503 31739
EBITDA-marginal 68% 69% 68% 57% 59% 62% 60%
EBIT I-marginal 29% 37% 29% 22% 28% 27% 28%

Kélla: SvK, Bearbetning & Analys Riksrevisionen
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Svenska Kraftnat
Oversiktlig vardering av telekomverksamheten som "stand alone"

Antaganden for vardering

Varderingsantaganden HISTORIK BUDGET PROGNOS

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 2013 2014 2015 2016
Tillvaxt i omséttning n/a 21,4% -1,0% 2,8% 12,9% -19,7% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
EBITDA-marginal 68,2% 68,9% 67,7% 57,2% 58,5% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0%
Bruttoinvestering/nettoomsattning 39,3% 25,9% 99,0% 3,8% -32,9% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Avskrivning/anlaggningstillgangar UB 6,6% 6,7% 7,0% 7,1% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Rorelsekapital/nettoomsattning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Vardering enligt diskonterade kassafléden

Prognostiserat kassafléde

Nuvarde 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E Norm
Rorelseresultat (EBIT) 36 473 39 950 43 493 45521 47 563 48 514
Skatt p&4 EBIT -8 024 -8 789 -9 568 -10 015 -10 464 -12 759
NOPLAT 28 449 31161 33924 35 506 37 099 35 755
Avskrivningar 38 280 38 541 38923 39 367 39871 40 669
Bruttokassaflode 66 729 69 702 72 847 74 873 76 971 76 424
Forandring av rérelsekapital 0 0 0 0 0 0
Investeringar -40 252 -42 264 -44 378 -45 709 -47 080 -48 022
Fritt kassaflode 26 477 27 438 28 470 29 164 29 891 28 402
Diskonteringsfaktor (WACC 8,5%) 0,99 0,95 0,87 0,81 0,74 0,74
Disk. fritt kassafléde 100 880 4321 25997 24 871 23 492 22 199
Slutvérde* 326 671 326 671
Varde av rorelsen 427 551

* Berakning av slutvarde: 28402,2 / ( 8,5% - 2% ) * 0,74 = 326671

Riksrevisionen
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Svenska Kraftnat
Oversiktlig vardering av telekomverksamheten som "stand alone", forts.

Vardering enligt marknadsmetod (EV/EBITDA)

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsférvéarv

o Above Sure Idea Metro- Global . Fiber-
Malbolag Net West One 360 PAETEC XO web  Crossing HFEN Atria tech AGL Medel
EV/EBITDA 9,1x 6,5x 5,8x 10,0x 6,0x 6,8x 10,4x 7,0x 11,6x 11,5x 11,6x 9,0x 8,8x
SvK EBITDA 2012B 74 753
EV/EBITDA 8,8x
Vardet av rorelsen 655 960

Riksrevisionen

7

RIKSREVISIONEN




Svenska Kraftnat
Sammanfattning potentiella synergier

Marknadssynergier Hinder mot samordning
Okade intakter genom 6kad forsaljningskapacitet (varje séljare far ett storre SvK:sfibernat &r till Bvervagande del integrerad med toppkabeln i
utbud att erbjuda befintliga och nya kunder) kraftledningsstolparna
Minskade marknadsféringskostnader/sald enhet Arbeten i natet kan i normalfallet endast ske nar kraftledningeninte &r i drift
Kostnadssvneraier vilketinnebar att underhall av fibernatet behéver underordnas med
ynerg underhallsarbeten i kraftledningsnatet

Drift- och underhallskostnader kan samordas med befintliga storre
serviceorganisationer

Investeringari framtida hardvara (ej fiber) kan samordnas och leda till
stordriftsfordelar i upphandlingssammanhang

Organisatoriskasynergier

FoU och Projektledning kan samordnas och leda till kompetenséverféring och
minskad sarbarhet for vakanser och sjukfranvaro

Riksrevisionen Kalla: SvK, Intervju Dan Lems, 2012-11-06
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Avdelning 3
Teracom / Teracom Sverige AB
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Teracom
Agardirektiv, interna styr- och maldokument

Finansdepartementets direktiv fér Teracom-koncernen
Langsiktigt finansiella mal
Soliditet 30 %
Re 17 %
Utdelning 40 — 60 % med hansyn tagen till soliditetsmalet

Explicita direktiv for telekomverksamheten saknas. Detta &r férenligt med
agarpolicyn. Ansvaret for att organisera verksamheten avilar styrelsen.

Kalla: Verksamhetsberéttelse for féretag med statligt dgande 2011

Vision - koncernen

"We deliver the best viewing and listening experience,characterized by
personality, portability, simplicity and reliability”

Affarsidé - koncernen

Teracom Group offers TV and radio via terrestrial networks along with
supporting Telecom services

Kalla: Teracom, Annual Report 2011
Interna direktiv for telekomverksamheten
Skall stédja huvudaffaren
*
Uppfdljning pa produkt/affarsniva
Ej kradva explicita satsningar
Kélla: Teracom, Intervju Lars Backlund, 2012-11-15, 2012-12-05
Kommentar

De interna direktiven ar normativa. Teracom beslutade t ex att investera explicit
i utrustning for ett storre langt avtal med Statkraft 2011. Man konstaterade att
Teracom hade unik mgjlighet att tillgodose Statkrafts behov och darfér borde
gora affaren

Riksrevisionen

* Sekretess enligt 19 kap 18 offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)

Z

RIKSREVISIONEN




Teracom
Marknadsbeskrivning

Produkter/Marknadserbjudande
Kapacitet
Hastigheter mellan 1 Mbit/s — 1 Gbit/s
Servicepersonal pa 50 orter
Stam och Accessnat, fiber respektive radiolank
Vaglangd
Hastigheter upp till 10 Gbit/s
Stamnatet, fiber
Inplacering i master och byggnader
Kunder
Kunder Kapacitet

mobil- och fastnatsoperatorer, systemleverantorer, programbolag samt flera
andra aktorer inom nét- och infrastruktur.

Kunder Vaglangd

mobil- och fastnatsoperatorer, systemleverantérer, programbolag, stads-
och kommunnéat samt flera andra aktdrer inom nat- och infrastruktur.

Kunder inplacering
Mobil- och fastnatsoperatorer

Marknadsplan

Teracom har ingen faststalld marknadsplan for telekomverksamheten. Ett
skriftligt dokument 6ver vilka kunder som skall bearbetas skall dock finnas.

Teracom Telekom, kundférdelning

Sekretess enligt 19 kap 18 och 31 kap 178 offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

De tio storsta kunderna star for 90 % av omsattningen.
Marknadssynergier med SvK, ICT och Vattenfall

Teracom identifierar inte ndgra marknadssynergier med SvK, ICT eller
Vattenfall.

Teracom hyr idag mer an 50 % av sin fiber fran SvK vilketi sig innebar
tillvaratagande av marknadssynergi, dar det totala utnyttjandet av SvK:s

infrastruktur dkar till féljd av Teracoms kundbas
Kélla: Teracom, Intervju Lars Backlund, 2012-11-15, 2012-12-05

Kommentar

Kombinationen mellan SvK:s och ICT:s fiberstamnét och Teracoms
radiolanknat borde kunna utdka kopplingspunkterna till lokala stadsnat till en
nara 100 % tackning

Riksrevisionen
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Teracom
Teknisk beskrivning

Radiolank Tackning Radiolank B Tackning Fibernat
Stamnat

Nationell tdckning om c:a 6000 km baserat pa c:a 700 master varav 54
hégmaster.

140 aktiva noder

Medelkapacitet per radiolankhopp c:a 900 Mbit/s, (kund abonnerar p& n x 155
Mbit/s)

Accessradiolank via c:a 1 300 punkter. 80 Mbit/s per radiolankhopp
Teknisk omfattning - fiber

6 000 km fiber varav 180 km egen framfor allt mellan stom- eller stadsnat och
radiomast

ca 100 noder med egen aktiv vaglangdsutrustning
Upp till 10 Gbit/s
Inplacering

Teracoms nat av master, utplacerade med avseende pa befolkningsdensitet
och topografiska férutsattningar, ar aven attraktivt for framfor allt
mobiltelefonioperatérer. Inplaceringsverksamheteninom Teracom ar
vasentligen stérre an hos de tre andra enheterna.

Kalla: Teracom, Produktblad samt intervju Lars Backlund, 2012-11-15, 2012-12-05 1./“."
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Teracom
Organisatorisk beskrivning

Organisationsstruktur Kommentar
m Teracom har inte en egen organisation for telekomverksamheten utan denna m De tre andra enheterna har tillsammans éver 1200 radiomaster, men oftast
inordnas under respektive omrade i den totala organisationen lagre 4n Teracoms. En samordnad och optimerad mastpark skulle kunna leda
till reducerat aterinvesterings- och underhallsbehov

0 m De delar av utrustning som ar kommunikationsrelaterad &r likartad med de tre
andra enheternas. Genom samordning erhaller man storre tyngd i

| , I , | upphandlingar.
Vattenfall &r idag kund till Net1 som har inplacering i Teracoms master. Detta
avtal ar traffat pa kommersiella grunder och utgor exempel pa de

samordningsférdelar som finns.

Riksrevisionen

Organisation

= Teracom har en rikstackande organisation pa 50 orter for drift- och underhall
av utsandningsnatet for radio och TV. Denna organisation anvands aven for
drift och underhall av férbindelsenatet.

Teracom Mast AB

= Inom Teracom-koncernen finns ett vilande bolag som nyligen namnandrats till
Teracom Mast AB. Nagon planerad verksamhet finns for narvarande inte for
bolaget som skall fortsatta vara vilande. Ett eventuellt dverférande av
mastparken till dotterbolaget kraver riksdagsbeslut.

Organisatoriskasynergier med SvK, ICT och Vattenfall

= Inga synergier identifierade av bolaget. Synergier i service/underhall
begransad da dessa ar radiotekniker som kan telekommunikation
Kélla: Teracom, Intervju Lars Backlund, 2012-11-15, 2012-12-05
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Teracom
Ekonomii sammandrag

Indikativ resultatrakning

m Teracom har inte kunnat harleda kostnader, avskrivningar eller kapital
hanforbara till telekomverksamheten d& denna ar en kompletterande affar till
karnverksamheten

= Baserat pa EBITDA och EBIT-marginal for SvK har vi forsokt uppskatta en
resultatrakning for Teracom for 2011. EBIT-marginalen * % stammer &ven val
overens med Teracoms malmarginal vid affarskalkylering pa c:a * %

Teracom Telekom

(Tkr) 2007 2008 2009 2010 2011
Intakter * * * *

Rérelsekostnader
EBITDA
Avskrivningar
EBIT |

* ok ok %k *

EBITDA-marginal
EBIT I-marginal

* ok

* Sekretess enligt 19 kap 18 offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)

Kommentarer

= Vinoterar att bolaget i sin rapportering till PTS skall ange intékter och

kostnader

m Den efterféljande 6versiktliga varderingen kommer till f6ljd av bristande
detaljnivai den finansiellainformationen fran bolaget att vara behaftad med

osakerhet
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Teracom
Oversiktlig vardering som "stand alone"

Antaganden for vardering

Véarderingsantaganden HISTORIK BUDGET PROGNOS

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 2013 2014 2015 2016
Tillvaxt i omséttning n/a n/a n/a n/a * * * * * *
EBITDA-marginal n/a n/a n/a n/a * * * * * *
Bruttoinvestering/nettoomsattning n/a n/a n/a n/a * * * * * *
Avskrivning/anlaggningstillgangar UB n/a n/a n/a n/a * * * * * *
Rorelsekapital/nettoomsattning n/a n/a n/a n/a * * * * * *
= Vi har uppskattat en balansrakning om * mdkr utifran EBIT-marginal och = Investeringar dimensioneras darefter sa att tillgdngsmassan véaxeri linje med

samma avskrivningstakt som anvands inom SvK omséttningen

Vardering av diskonterade kassafloden

Prognostiserat kassafléde

Nuvarde 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E Norm

Rorelseresultat (EBIT) * * * * * *
Skatt pa EBIT * * * * * *
NOPLAT * * * * * *
Avskrivningar * * * * * *
Bruttokassaflode * * * * * *
Forandring av rorelsekapital * * * * * *
Investeringar * * * * * *
Fritt kassafléde * * * * * *
Diskonteringsfaktor (WACC  * ) * * * * * *
Disk. fritt kassafléde * * * * * * *
Slutvarde* * *
Varde av rorelsen *

* Sekretess enligt 19 lap 18 offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)
* Berékning av slutvarde:
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Teracom
Oversiktlig vardering av telekomverksamheten som "stand alone", forts.

Vardering enligt marknadsmetod (EV/EBITDA)

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsférvarv

o Above Sure Idea Metro- Global . Fiber-
Malbolag Net West One 360 PAETEC XO web  Crossing HFN Atria tech AGL Medel
EV/EBITDA * * * * * * * * * * * * *

TCM EBITDA 2012B

EV/EBITDA *

Vardet av rérelsen *

Kommentar

Mastbolag med uppbyggd mastpark tenderar att varderas till * EBITDA.

En mer detaljerad analys av Teracom borde darfor vardera masttillgangarna med
inplaceringsverksamheten separat fran kapacitetsverksamheten

* Sekretess enligt 19 lap 18 offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)

Riksrevisionen
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Teracom

Sammanfattning synergier och kostnader

Marknadssynergier

= Okade intakter

m Minskade marknadsféringskostnader
Kostnadssynergier

= Drift- och underhallskostnader

= Administrativa kostnader (overhead)

m Investeringar (reducerad kapitalkostnad)

Riksrevisionen

Hinder mot samordning

Teracom beddmer att man inte kan ligga i ndgon annans nét da dessa inte
uppfyller Teracoms krav pa kvalitet, tillganglighet, uthallighet och redundans
mm.

Enligt avtalen med SR och SVT skall Teracom uppratthalla mycket hdg
tillganglighet.

Man skall t ex klara 30 dagar utan extern elférsorjning

Betal-TV verksamheten i Boxer och utsandningstjanster i Teracom ar starkt
integrerade och foranledda av kommersiella och tekniska skal.

Kélla: Teracom, Intervju Lars Backlund 2012-11-15, 2012-12-05
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Avdelning 4
Vattenfall
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Vattenfall
Agardirektiv, interna styr- och maldokument

Finansdepartementets ekonomiska mal (f o m 28 nov 2012) fér koncernen
9 % avkastning pa sysselsatt kapital
Internt tillférda medel / nettoskuld 22 — 30 %
Utdelning 40 — 60 % av &rets resultat
Skuldsattningsgrad 50 — 90 %

Explicita direktiv for telekomverksamheten saknas. Detta &r férenligt med
agarpolicyn. Ansvaret for att organisera verksamheten avilar styrelsen.

Kalla: Verksamhetsberéttelse for foretag med statligt &gande 2011

Interna direktiv

Vision
"Vattenfall will develop a sustainable, diversified European energy portfolio with
long-term increased profits and significant growth opportunities. At the same

time, Vattenfall will be among the leaders in developing environmentally
sustainable energy production”

Kalla: Vattenfall AB, Annual Report 2011

Vattenfall Eldistribution AB
Bedriver elnatsverksamhet i Sverige, transiterar elektricitet

Elnat &ar s.k. naturliga monopol och regleras darfor bl a genom koncessioner
som innebdr vissa rattigheter och skyldigheter

Kompletterande affarer

Omradet Kompletterande affarer skall skapa merintakter genom
marknadsfdéring av de lediga resurser som finns i Vattenfall Eldistribution AB:s
tillgangar

Telekomverksamheten (del av Kompletterande affarer)
Budgetmal formulerade som forsaljning och vinstmarginal

Ingen allokerad andel av gemensamma kostnader eller tillgangar
Kélla: Vattenfall Eldistribution AB, Intervju Lars Blomberg/Andreas Andersson 2012-11-27
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Vattenfall
Marknadsbeskrivning

Kunder/Marknad

Intern affar

— Telekomverksamheten ar en kompletterande affar utan egna tillgangar. Det
innebar att man inte har nagon intern forsaljning

Extern affar

— Vattenfall har upplatiit 6verskottet utdver egna driftfiber till extern part
Telekomverksamheten via optofiber skiljer sig darfor fran de andra
enheternas affarer. Verksamheten utgoérs darfor till Svervéagande del av
inplacering och kanalisation.

Marknadserbjudande
— Svartfiber, Inplacering, Kanalisation
Marknadsposition

— Baserat pa intaktsmassa utgor Vattenfalls telekomaffar mindre an 1,5 % av
marknaden enligt ICT’s vardering pa 4,5 mdkr

— Baserat pa fibernatets langd utgér marknadsandelen knappt 2 %
Marknadsplan

— Egentlig marknadsplan saknas, man faststaller férsaljningsbudget
Begransningar

— Det upplatna dverskottet medfor inskrankningar i vilka produkter man med
konkurrenskraftig prissattning kan erbjuda kunder. Teoretiskt skulle man
kunna erbjuda obegransat med forbindelser genom vaglangdstekniki de
egna fiberparen.

— Delar av anlaggningar utgor skyddsomraden. Inplacering av kunders
utrustning maste i normalfallet ske utanfor.

Vattenfall EldistributionTelekom, kundfordelning

Ovriga

28% —___ Kund M

20%

Kund D

1% \
Kund H

—_—
1%

Kund T
8%

Kund A 11%

8% Kund |

9%
Marknadssynergier med SvK, ICT och Teracom

= Vattenfall har redan i dag tillvaratagit vissa marknadssynergier d& man ingar i
Triangelbolaget som erbjuder sina kunder "one-stop-shop” inom deldgarnas
aggregerade nat

Kélla: Vattenfall Eldistribution AB, Intervju Lars Blomberg/Andreas Andersson 2012-11-27

m Eftersom det egna natet ar uppdelat i tvd huvudsakliga regioner skulle
samverkan med SvK och ICT som binder samman hela Sverige vertikalt
medfora utokade mojligheter att erbjuda helhetslosningar. Sddan samverkan
kan ske inom eller utom Triangelbolaget

= Eftersom man endast har tva fiberpar fér eget bruk finns f n vissa hinder i att
utnyttja denna potential fullt ut.

Riksrevisionen
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Vattenfall
Organisatorisk beskrivning

Organisationsstruktur Organisatoriskasynergier med SvK, ICT och Teracom
Vattenfall har en funktionsstyrd organisationsform (tidigare geografisk) med fem = Potentiella organisatoriska synergier bedoms som relativt sma med hansyn till
olika divisioner med underliggande afférsenheter. verksamhetens begrénsade omfattning

= Rena kostnadssynergier ar till viss del redan realiserade i dagslaget da
Vattenfall Vattenfall hyr fiber fran SvK, radiolank fran Teracom och ICT samt &ven

Group indirekt fran Teracom genom anvandandet av Netl. SvK &r ocksa en av
Vattenfalls stérre kunder.

m For narvarande tillhandahalls fysisk drift- och underhalltjanst av extern part. Pa
sikt skulle en samordning mellan framfér allt SvK, ICT och Vattenfall kunna
leda till 6kad effektivitet

Asset
Production Optimization
& Trading

Asset
Development

Distribution &
Sales

RENENELES

Riksrevisionen

Telekomverksamheten tillhor Vattenfalldivisionen Distribution & Sales och
affarsenheten Distribution Nordic. Rent legalt ingar verksamheteni Vattenfall
Eldistribution AB som ar ett svenskt elndtsbolag och darmed omfattas av
regleringslagstiftning i delar av sin verksamhet.

Organisation
= 3 personer fordelade pa flera orter

= Ingen egen balansrakning, eller internfakturering av képta/salda tjanster

Kélla: Vattenfall Eldistribution AB, Intervju Lars Blomberg/Andreas Andersson 2012-11-27

7

RIKSREVISIONEN




Vattenfall
Teknisk beskrivning

Bakgrund

Kraven for att uppréatthalla kvaliteti elndten medfor behov av
[datalkommunikation med framfor allt mycket snabba svarstider.

Det moderna mediet for att stadkomma dessa svarstider ar genom optofiber.
Tillgang till optofiber skapas genom
Hyra av marknaden pa kommersiella villkor, eller

Om detta inte ar mojligt, investerai egna tillgangar i samband med
investeringar i elnatet

Anledningenttill att Vattenfall Eldistribution investerar i optofiber ar driftandamal

Sarskildaomstandigheter for optofiber i kraftnat

Det finns olika tekniska l6sningar for att applicera optofiber i kraftledningsnatet.
Den gemensamma namnaren ar att fiberledningen integreras med den
elektriska anlaggningen. En vanlig teknisk I6sning ar att optofibern finns i
karnan pa t ex en fasledning.

Optofibern ar darfor inte fysiskt separerbar fran elledningen

Teknisk omfattning

Vattenfall Ager egen optofiber med en strackning pa c:a 2700 km och 64 noder
Genomsnittlig kabel har 48 fiber/24 fiberpar
Inhyrd fiber, 2 fiber/1 fiberpar, uppgar till c:a 2 400 km

Darutdver innehar Vattenfall ett antal master av vilka 72 st f n har externt
inplacerad utrustning och ett icke specificerat antal kraftledningsstolpar av vilka
47 st har inplacerad utrustning

C:a 2000 km luft/mark kanalisation upplaten pa marknadsméassiga villkor till
fram for allt kommuner

Vattenfall hyr samtidigt in tradl6s forbindelse till 190 stationer fran Netl (som ar
inplacerade i Teracoms master)

Geografisk strackning

Det egna nétet ar fordelat pa tva omraden: Norr som forbinder kraftstationer i
inlandet med kusten i Norrbotten ner mot Vasterbotten samt Syd som stracker
sig fran Malardalen/Ostergétland dver Vastergotland ner mot Halland.

Investeringsplan

Investeringar styrs och planeras av investeringar i kraftnatet

Kélla: Vattenfall Eldistribution AB, Intervju Lars Blomberg/Andreas Andersson 2012-11-27
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Vattenfall
Ekonomii sammandrag

Telekomverksamheten fem ars historik Overskottsuppléatelse
Uppléatelsen av dverskottet ar sekretessbelagd. Riksrevisionen har nedan gjort
Vattenfall EldistributionAB, Telekomverksamheten exk| 6verskottsupplatelse en oversiktlig beddmning av ekonomin fér den éverskjutande fiberinfrastruktur
(Tkn) 2007 2008 2009 2010 2011 2012P som upplates till extern part om den drivits pa samma satt som inom SvK
Intékter 19 751 20 362 20 991 21641 22310 23000 SvK har en intaktsniva motsvarande 14 kr/m i sitt fibernat. Med motsvarande
Kostnader -2 576 -2 656 -2738 2823 -2 910 -3 000 intaktsniva kan intakterna fran overskottsupplatelsen grovt uppskattas till c:a (2
EBITDA 17 175 17 706 18 253 18 818 19 400 20 000 700 * 14) = 38 Mkr. Under antagande om att SvK:s EBITDA- och EBIT-
Avskrivningar -13 740 -14 165 -14 603 -15 054 -15 520 -16 000 marginaler & marknadsmassiga kan overskotts-affaren éversiktligt bedémas
EBIT 3435 3541 3651 3764 3880 4000 till féljande finansiella nyckeltal.
EBITDA-marginal 87% 87% 87% 87% 87% 87% Vattenfall Eldistribution AB, Fibernatet om forvaltat pa samma satt som SvK
EBIT-marginal 17% 17% 17% 17% 17% 17% (Tkn) 2011
Intakter 37 800
Kommentarer Kostnader -13 608
EBITDA 24192
Foljsamheteni EBITDA/EBIT-marginal ar ett resultat av att siffrorna byggerpéa Avskrivningar 13230
uppskattningar da Vattenfall Eldistribution inte foljer telekomaffaren pa denna EBIT 10 962
niva.
Riksrevisionen EBITDA-marginal 64%
EBIT-marginal 29%
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Vattenfall
Oversiktlig vardering som "stand alone", exklusive 6verskottsupplatelse

Antaganden for vardering

Varderingsantaganden HISTORIK BUDGET PROGNOS

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 2013 2014 2015 2016
Tillvéixt i omsattning n/a 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,0% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
EBITDA-marginal 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0%
Bruttoinvestering/nettoomsattning 90,7% 69,6% 69,6% 69,6% 69,6% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0%
Avskrivning/anlaggningstillgangar UB 7,1% 7,3% 7,5% 7,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Rorelsekapital/nettoomsattning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vi har uppskattat en balansrakning om 264 mnkr utifran EBIT-marginal och Investeringar dimensioneras déarefter sa att tillgangsmassan vaxer i linje med
samma avskrivningstakt som anvénds inom SvK omsattningen

Vardering enligt diskonterade kassafléden

Prognostiserat kassafléde

Nuvéarde 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E Norm
Rérelseresultat (EBIT) 4 464 5399 6 327 6 838 7 340 7 487
Skatt pa EBIT -982 -1188 -1392 -1 504 -1 615 -1 969
NOPLAT 3482 4211 4935 5334 5725 5518
Avskrivningar 15 528 15 593 15714 15 864 16 043 16 364
Bruttokassaflode 19 010 19 804 20 649 21198 21769 21 882
Forandring av rorelsekapital 0 0 0 0 0 0
Investeringar -15 626 -16 407 -17 228 -17 744 -18 277 -18 642
Fritt kassaflode 3384 3397 3422 3454 3492 3240
Diskonteringsfaktor (WACC 8,5%) 0,99 0,95 0,87 0,81 0,74 0,74
Disk. fritt kassafléde 12 135 552 3218 2989 2782 2593
Slutvérde* 37 262 37 262
Véarde av rorelsen 49 397

* Berékning av slutvéarde: 3239,8 / ( 8,5% - 2% ) * 0,74 = 37262
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Vattenfall
Oversiktlig vardering som "stand alone", dverskottstillgangarna

Antaganden for vardering

Varderingsantaganden HISTORIK BUDGET PROGNOS

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 2013 2014 2015 2016
Tillvaxt i omséttning n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
EBITDA-marginal 68,0% 67,1% 66,1% 65,0% 64,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0%
Bruttoinvestering/nettoomséttning 47,4% 32,0% 33,0% 34,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Avskrivning/anlaggningstillgangar UB 7,1% 7,3% 7,6% 7,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Rorelsekapital/nettoomsattning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vi har uppskattat en balansrakning om 165 mnkr utifran EBIT-marginal och Investeringar dimensioneras déarefter sa att tillgangsmassan vaxer i linje med
samma avskrivningstakt som anvénds inom SvK omsattningen

Vardering enligt diskonterade kassafléden

Prognostiserat kassafléde

Nuvéarde 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E Norm
Rérelseresultat (EBIT) 12 075 13 261 14 463 15149 15 837 16 154
Skatt pa EBIT -2 657 -2 917 -3182 -3 333 -3484 -4 248
NOPLAT 9419 10 344 11 281 11 816 12 353 11 905
Avskrivningar 13 232 13 311 13438 13 589 13763 14 038
Bruttokassaflode 22 650 23 655 24719 25 405 26 116 25944
Forandring av rorelsekapital 0 0 0 0 0 0
Investeringar -13 627 -14 308 -15 024 -15 474 -15 939 -16 257
Fritt kassaflode 9 024 9 347 9 696 9931 10 177 9 686
Diskonteringsfaktor (WACC 8,5%) 0,99 0,95 0,87 0,81 0,74 0,74
Disk. fritt kassafléde 34 357 1473 8 856 8 470 7999 7 559
Slutvérde* 111 409 111 409
Véarde av rorelsen 145 766

* Berékning av slutvérde: 9686,4 / ( 8,5% - 2% ) * 0,74 = 111409
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Vattenfall

Oversiktlig vardering av telekomverksamheten som "stand alone", forts.

Vardering enligt marknadsmetod (EV/EBITDA) av verksamheten exkl
overskottstillgangar

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsférvarv

o Above Sure Idea Metro- Global ) Fiber-
Malbolag Net West One 360 PAETEC XO web  Crossing HFN Atria tech AGL Medel
EV/EBITDA 9,1x 6,5% 5,8x 10,0x 6,0x 6,8x 10,4x 7,0x 11,6x 11,5x 11,6x 9,0x 8,8x
VFALL EBITDA 2012P 19 992
EV/EBITDA 8,8x
Vardet av rorelsen 175 430

Vardeindikation av 6verskottstillgangar

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsférvéarv

a Above Sure Idea Metro- Global . Fiber-
Malbolag Net West One 360 PAETEC XO webl\Crossing HFN Atria tech AGL Medel
EV/EBITDA 9,1x 6,5x 5,8x 10,0x 6,0x 6,8x 10,4x 7,0x 11,6x 11,5x 11,6x 9,0x 8,8x
VF_EXT Part ebitda 2012P 24 192
EV/EBITDA 8,8x
Vardet av rorelsen 212 285
Kommentar

= Baserat pa marknadsmultipelmetod kan de totala tillgdngarna inom Vattenfalls
telekomverksamhet bedomas ha ett varde om c:a 387 Mkr. Med hansyn till den
hoga avskrivningsnivaninom verksamheten exklusive 6verskottstillgangarna
och antagandet om aterinvesteringari samma paritet som avskrivningar finns
det dock anledning att tro att EV/EBITDA i detta fall leder till ett for hogt varde

Riksrevisionen
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Vattenfall
Sammanfattning synergier och kostnader

Marknadssynergier Samordnings-/Fusionskostnader

Begransade d& man redan samverkar genom Triangelbolaget och har upplatit Se sammanfattande samordnings- och fusionskostnader
merparten av sin tillgangliga kapacitet till extern part

Kostnadssynergier

Om UCN (Vattenfalls ersattare till DDN) &ar funktionellt &ven for SvK kan
sannolikt mycket stora varden sparas da endast en uppskaling och anpassning
behdver ske istéllet for konstruktion av ett nytt system fran noll.

Aven ICT har behov av att modernisera sitt telenét och skulle eventuellt kunna
dra nytta av det arbete Vattenfall gjort

De framsta kostnadssynergierna finns annars att hAmta pa samordnade ink6p
av generisk kommunikationsutrustning

| dagslaget skats (fysisk) drift- och underhall av den externa parten som en del
av nyttjanderattsavtalet. Pa sikt skulle en samordnad drifts- och
underhallsorganisation mellan ICT, SvK och Vattenfall kunna leda till lagre

kostnader ) =
Riksrevisionen

Z

RIKSREVISIONEN




Avdelning 5
Effektivisering genom integration av verksamheterna
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Effektivisering genom integration
Integrationsalternativ

Olika grader av samordning/integration

Samordning kan forenklat ske pa tre huvudsakliga nivaer dar en hogre niva helt
eller delvis eliminerar nackdelar som finns pa en lagre niva

Lagstagrad — gemensam marknadsféringsorganisation
Foérdelar

Mojlighet att erbjuda kunder en béttre tjanst nar samtliga fyra enheters
resurser star till buds

Narmare kunden — saljstyrkor pa flera platser
Begransade integrationsproblem
Nackdelar
Leveransen skall sys ihop med fyra leverantérer med olika prioritering
Inga kostnadsférdelar
Mellangrad —samordning av upphandling, drift och underhall

Tillkommande fordelar

Kostnadsfordelar genom stérre férhandlingstyngd och optimering av teknik
och tjanstebehov inom de omraden som &r gemensamma eller kan goras

gemensammainom enheterna. Exempelvis har man pa flera olika hall
(dveninom en och samma enhet) avtal med bolaget ElTel for drifts- och
underhallsentreprenad som kan samordnas

Kvarstdende nackdelar

Leveransen skall sys ihop med fyra leverantdrer med olika prioritering

Hogsta grad — fullstandig fusion med avknoppning av verksamheterna och
inordnandeunder ICT eller ny enhet

Tillkommande fordelar

Kostnadsfordelar genom storre forhandlingstyngd och optimering av teknik
och tjanstebehov

En organisation
Reducering av administrativa kostnader
Tillkommande nackdelar
Integrationsproblem
System
Organisationskultur, personalfragor

Olika tekniker (starkstrom v/s radio)
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Effektivisering genom integration
Struktur for integrerad telekomaffar

Tankbarastrukturer
Overforing till ICT

ICT har i dagslaget den storsta organisationen férvaltning, drift och
marknadsfdring av de fyra enheterna. En konsolidering av verksamheten ill
ICT innehaller darfor flera naturliga inslag och foljer tanken om IT som det
femte kommunikationsslaget. ICT:s arbete med Sakerhet360 ligger vél i linje
med det krav pa integritet och tillganglighet som kommer att stallas pa ett
samordat nat fran saval huvudméannen som externa kunder

Overforing till SvK

SvK:s karnverksamhet, att mojliggdra 6verféring av kraft genom ett
rikstackande stomnaét, har stora paralleller med det uppdrag som skulle avila
en integrerad telekomverksamhet — att tillhandahalla ett rikstickande stomnat
for hdéghastighets datakommunikation.

Overforing till Teracom eller Vattenfall

Overforing och konsolidering av verksamheten till ndgot av dessa bolag
beddms inte utgora ett realistiskt alternativ. Teracom saknar eget fibernat och
Vattenfall upplater i princip hela sitt fibernat till extern part. Roslund (2003)
foreslog en éverforing av SvK:s fibernat till Teracom. Genom foérséljningen av
sin bredbandsverksamhet 2009 saknas affarslogisk grund for en sadan struktur
idag.

Overforing till ny enhet (Statligt bolag eller Affarsverk)

Overforingentill en ny enhet med denna verksamhet som karnaffar innebar ett
starkare fokus pa verksamheten.

Betraffande organisationsform féredras affarsverk. Detta innebar att
infrastrukturen behalls inom staten. Heden-utredningen férordade ocksa en
separering av ICT till eget affarsverk
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Effektivisering genom integration
Principskiss effektivisering

Nulage Efter integration

Vvatteniall Tieracom

vatteniall

IE1EKONT!

AUTIGA|

o - o

Forklaring

= De fyra enheterna levererari viss utstrackning tjanster till varandra, till samma = Efter integration reduceras antalet pilar beroende pa niva av integration. Om
externa kunder och anvander sig av samma leverantérer av utrustning och det legala dgandet ligger kvar i enheterna tillkommer nyttjanderattsavtal mellan
tjanster, var och en representerad av en pil respektive enhet och den integrerade telekomaffaren

= Reduceringen av antalet pilar illustrerar minskad resursatgang for respektive
process (kostnadssynergi) eller 6kad marknadsexponering av oférandrad
resurs (marknadssynergi).

7

RIKSREVISIONEN




Effektivisering genom integration

Sammanfattning tankbara synergier och hinder for fusion/samordning

Téankbarasynergier
Marknadsposition

Genom samordning erhaller de fyra enheterna en marknadsandel om 12 — 14
% av den totala marknaden inklusive accessnat baserat pa en total
optofiberlangd om c:a 150 000 km (SOU 2010:82). Det innebéar en position
som tredje storsta aktor efter TeliaSonera/Skanova och Stokab och néast
storsta aktor med rikstdckande stamnéat

Genom en samordnad verksamhet kan kunderbjudandet férbattras, t ex med

forbattrad tillganglighet, multipel redundans och ¢kad uthallighet och sakerhet.

Detta kan starka marknadsandelen ytterligare
Direkta kostnadsfordelar

Genom samordning kan verksamheten uppna en storre tyngd i upphandlingar
av saval tjanster (drift- och underhall) som varor med béttre prisbild som foljd.

Investeringsplaner och reservdelslager kan optimeras

Overheadkostnader (férsaljning, administration) kan spridas pa storre volym
och leda till kostnadseffektivitet

Organisatoriskafordelar, indirekta kostnadsférdelar

Genom samordning erhaller man en stérre kritisk massa och minskad
sarbarhet inom projektledning och FoU. Kompetensoverforing underlattas och
informell dverhorning stimulerar kreativitet

Majlighet att utveckla best practise” dvs identifiera mest fordelaktiga
arbetsmetod for en process och inféra denna metod pa flera eller samtliga
stallen

Breddad geografisk representation

Hinder

Olikatekniska béarare av infrastrukturen (kraftledningar, banvallar/vagbankar,
radiomaster) kraver olika kompetens och férutsattningar som maste métas pa
en absolut niva for att inte inkrakta pa bararens verksamhet (kraftéverforing,
trafikledning/6vervakning, utsandning av tradlés kommunikation). Ingrepp for
underhall av natet maste underordnas behovet av bararen i karnverksamheten

Respektive enhet identifierar det egna natet som en icke-separerbar del av
karnverksamheten. Forutsattningar for fysisk separation saknas betréaffande
SvK och Vattenfall

Respektive enhet ser sin kravstallning pa natet som hdgre @n andras i fraga
om kvalitet, tillganglighet, sakerhet, uthallighet vid elavbrott, redundans.
Tveksamhet rdder om att nagon annan skulle kunna tillhandahalla en tjanst pa
samma niva.

Vattenfall har i princip inget nat da nyttjanderatten till detta ar upplaten till tredje
man.

Ur ett marknadsperspektiv finns ytterligare tankbart hinder. Beroende pa
organisationsform och direktiv kan en sammanslagen telekomverksamhet leda
till 6kad koncentration och darmed 6kat behov av kontroll och reglering
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Effektivisering genom integration
Vanliga synergier inom Telekom

Metod

Genom att studera ett begrénsat antal artiklar och konsultrapporter inom
telekomfusioner erhalls externa exempel pa majliga omraden for synergier.
Dessa kompletteras och verifieras genom interna bedémningar fran
intervjupersonernainom de granskade enheterna

Exempel pa synergier

Samordnad upphandling av varor och tjanster — genom stérre kombinerad
upphandlingsvolym kan battre priser och effektivare upphandlingsprocess
erhallas

Gruppering av produkter och tjanster — genom att sla samman de kombinerade
enheternas erbjudanden erhélls ett mindre fragmenterat utbud vilket kan leda
till tydligare erbjudande och lagre aggregerade férsaljningskostnader

Okad marknadsandel — tillgang till storre infrastruktur, hogre kapacitet, bredare
geografisk spridning kan leda till 6kande intakter

Gemensam administration (Shared Services) — méjlighet att rationaliserainom
de administrativa och affarsstddjande enheterna

Kunskapsutbyte — de férenade kompetenserna inom de sammanslagna
enheterna kan leda till produkt-, marknads- och effektiviseringsforbattringar.
Identifiering av vad som &r Best Practice och inférande av detta

Kélla: Booz & Company, 2010, The Synergy Value of Being Global

Avveckling av redundanta tillgangar
Successiv 6vergang till gemensam plattform
Sammanslagning av

Marknadsféring

Support/Kundtjanst

Administration

Reducerat investeringsbehov
Kélla: AT& T, Presentation to Investors, March 21, 2011
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Effektivisering genom integration
Uppskattning av synergier inom Telekom

Metod France Telecom aviserade ett fientligt bud pa TeliaSonera 2008. |
pressreleaser framforde man synergier motsvarande c:a 1 % av den totala
omsattningen. Den laga nivan i jamférelse med de andra fusionerna sannolikt
beroende pa att man var verksamma pa skilda marknader. Synergier

Urval identifieradesi form av skalfordelar och béattre férhandlingsposition nér det
géaller nat- och it-investeringar, telefoninkép, FoU och support samt
trafikoptimering.

Genom att studera ett begransat antal forvéarv och fusioner inom
telekombranschen harleds genomsnittliga nivaer for bedomda synergier

Telias forvarv av Sonera 2002
www.va.se/2008-06-05

AT &T:sforvarv av T-Mobile USA (ej genomford pga konkurrenslagstiftning)
Hungarian Telecoms forvarv av Initel Kostnadsuppskattning

Orange UK samgéende med T-Mobile UK Baserat pa AT&T:s forvarv av T-Mobile USA bedémdes kostnaden forsta aret

o o 2 uppga till lika mycket som totala synergier efter integration dvs negativ

Sonaecom férvarv av Zon (pagaende) A ° . 2 2
paverkan, aret efter balanserade kostnader och synergier varandra och fran ar

. . ] tre och framat utgick kostnadsdelen och fulla synergier skulle erhallas
Beddmning av potentiella synergier

Synergier /  Synergier /  Synergier /

Transaktion
Ooms Kostnader EBITDA

: Slutsats
Telia Sonera 2002 3%
AT&T - T-Mobile 2011 4% 6% 10% Potentiella synergier att uppna genom fusion kan bedémas till c:a 4 % av
HTCC - Invitel 2008 4,9% omsattning, c:a 5 % av kostnadsmassa eller c:a 10 % av EBITDA
-T- i 0, 0, 0, . 2 . m .
SRR R 475’ 6’10/" 212? Kostnad for integration kan uppskattas genom en 10 % forsamring av EBITDA
SonaecomgZon2012 2,0% 2,9% 6.1% forsta aret efter forvarv, 0 % andra aret och 10 % forbattring det tredje och
0, 0, 0, S H o
Medel 3,7% 5,0% 12,4% foljande &r
Kallor: Storleken pa synergier ar behéaftad med osékerhet. En vanligt férekommande

felkalla ar att kommunicerade férvantade synergier vid en transaktion séllan

AT&T + T-Mobile, Investors Presentation, March 21, 2011 ‘ -
realiseras till fullo

CapGemini, TME20080716_299
portugaldailyview.com/2012-09-21 Kommentar
everythingeverywhere.com/2009-09-08

ww.afv.e/2002-10-01 Exemplen &r hdmtade fran olika geografiska marknader. Bedémningen ar dock

att villkoren for [telekom]branschen inom ar likartade mellan marknaderna
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Effektivisering genom integration
Indikativ vardebeddmning av en integrerad statlig telekomverksamhet
inkl Vattenfalls overskottstillgangar

Antaganden RESULTATRAKNING

Fusionsmodellen &r uppbyggd som  (Tkr) 2011A 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E
en aggregering av de ingdende Omsittning 624 113 610 417 640 938 672 985 693 175 713 970
enheterna med justering for Rorelsekostnader -208 342 -190 620 -200 151 -210 159 -216 463 222 957
fusionskostnader och synergier EBITDA 415 771 419 797 440 787 462 827 476 711 491 013

Fusion (-kostnader/+synergier) -44 079 0 47 671 49 101
Modellen medger beaktande av att  zyskrivningar -249 449 244 475 -245 302 246 984 249 124 -251 704
de olika enheterna har olika EBIT 166 321 175 322 151 406 215 842 275 259 288 410
kapitalomsattningshastighet och EBIT-marginal 26,6% 28,7% 23,6% 32,1% 39,7% 40,4%

investeringsniva

Diskontering av kassafléden

Prognostiserat kassaflode

Nuvarde 2012B 2013E 2014E 2015E 2016E Norm
Rorelseresultat (EBIT) 180 486 155944 222 040 282 989 296 480 302 410
Skatt pa EBIT -39 707 -34 308 -48 849 -62 258 -65 226 -79 534
NOPLAT 140 779 121 636 173191 220732 231 254 222 876
Avskrivningar 250 155 251012 252 741 254 938 257 585 262 737
Bruttokassaflode 390934 372 648 425 932 475 669 488 839 485 613
Forandring av rérelsekapital 0 0 0 0 0 0
Investeringar -250 582 -263 112 -276 267 -284 555 -271 388 -276 816
Fritt kassaflode 140 351 109 536 149 665 191114 217 451 208 796
Diskonteringsfaktor (WACC 7,8%) 0,99 0,95 0,88 0,82 0,76 0,76
Disk. fritt kassaflode 581 433 22918 104 239 132187 156 659 165 431
Slutvéarde* 2 763 896 2 763 896
Véarde av rorelsen 3345 329

* Berakning av slutvérde: 208796,4 / ( 7,8% - 2% ) * 0,76 = 2763896

Z

RIKSREVISIONEN




Effektivisering genom integration
Indikativ vardebeddmning av en integrerad statlig telekomverksamhet, forts

Véardering genom marknadsmetod

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsférvéarv

Malbolag AN =l o 360 PAETEC xo  Metro- Global HFN Atria  Tiper- AGL  Medel
Net West One web Crossing tech

EV/EBITDA 9,1x 6,5x 5,8x 10,0x 6,0x 6,8x 10,4x 7,0x 11,6x 11,5x 11,6x 9,0x 8,8x

FUSION EBITDA 2012P 476 711

EV/EBITDA 8,8x

Vardet av rorelsen 4183 142

Motsvarande nuvéarde 3599 690

Kommentar

= Vi har applicerat de genomsnittliga EV/EBITDA multiplarna pa det forvantade
EBITDA-resultatet 2015, dvs da de forvantade synergierna slagit igenom fullt ut
i verksamheten. Detta varde diskonteras sedan tva ar till nuvarde med
anvéandande av WACC 7,8 %
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Effektivisering genom integration
Indikativ vardebeddmning av en integrerad statlig telekomverksamhet, forts

Véardeskapande genom fusion vardeforandring av fusion
Diagrammet till hdger visar forandringen i varde baserat pa de antaganden 4000 -
som galler for modellen 3500
2 . . . o 3000 A I
Baserat pa de uppskattade kostnaderna for fusion (exempel hdmtat fran AT&T; 2500
-10%, 0 %; 10 %...;10 %) sa faller dessa som mycket sma i forhallande till < 2000 - —_—
vardeférandringen och aven i nominellatermer ser den uppskattade E 1500 -
fusionskostnaden l&g ut. 1000 1
Enligt uppgifter i massmedia skall arbetet med att férbereda ICT for en 508 ]

separation och forsaljning fran TFV kostat narmare 100 mnkr. | ljuset av det i _
beddms fusionskostnader som &r mindre &n detta belopp som orimliga. En S“é"e'r;av Kostnader Synergier Storlek  Fusion
fordjupad analys av kostnaden for att samorda enheterna maste darfor ske i ett

tidigt stadium

Vardet av arliga synergier kan uppskattas till c:a 0,8 mdkr

En stoérre verksamhet medfér en lagre riskpremie an en mindre verksamhet
vardet av den lagre riskpremien kan uppskattas till c:a 0,4 mdkr

Z

RIKSREVISIONEN




Appendix
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2. Marknadsdiagram
3. Ovriga iakttagelser — SvK
4. Allménna konkurrensstrategier
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Appendix 1. Beddmning av foretagsvarden
Marknadsansats

Marknadsansats — Jamforande véardering

Vid jamférande vardering anvands marknadspriset p& jamforbara bolag for att beraknas
relevanta varderingsmultiplar som sedan anvands for varderingsobjektets nyckeltal. |
man av tillgdng anvands &ven priser pa [privata] transaktioner i icke-noterade bolag.

Referensholagen skall ha samma grundlaggande karakteristik som varderingsobjektet
och ha likartade forutsattningar for tillvéxt och ha liknande grad av operationell risk.
Bolag som verkar inom samma branch uppfyller oftast dessa kriteria. Idealiskt skall
referensbolagen ocksa vara av sammastorlek eftersom mindre bolag tenderar att
asattas en hogre riskpremie &n storre. D& spektrumet av jamférbara bolag kan bli smalt
ar det vanligt att man vager in bolag av skiftande storlek och justerar uppat/nedat i
riktning mot varderingsobjektets storlek.

De vanligast anvanda varderingsmultiplarna &r:
P/E — Aktievarde per vinstkrona (Price/Net Earnings)
EV/EBITDA — Rorelsevarde i forhallande till operativt resultat fore avskrivningar
EV/EBIT — Rorelsevarde i forhallande till rorelseresultat
EV/Sales — Rorelsevarde i forhallande till omsattning
P/Book - Aktievarde per synligt eget kapital

Eftersom internationell redovisningsstandard inkluderar nedskrivningar pa immateriella
tillgangar i EBIT kan EV/EBITA vara mer relevant an EV/EBIT for att jamstéalla bolag
som vuxit organiskt mot bolag som vuxit genom férvarv.
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Appendix 1. Beddmning av foretagsvarden
Marknadsansats - Varderingsmultiplar inom amerikanska fiberforvarv

Metod Slutsats

= Marknadsvardering genom marknadsmetod innebér att prissattningen pa = Rimlig uppskattning av Féretagsvarde/EBITDA beddms till c:a 9,0x
jamforbara transaktioner eller noterade bolag studeras och appliceras pa
varderingsobjektet

= Paden amerikanska marknaden har det genomforts en stor méangd forvarv av
bolag med stam-, regional- respektive stadsnat.

= Vanligt forekommande varderingsnyckeltal ar Foretagsvarde/EBITDA
(“EV/EBITDA”) eller, for noterade bolag, Aktievarde/Vinst (“P/E”).

m For jamforelse och eliminering av att olika bolag kan ha olika kapitalstruktur har
vi genomgéende anvant EV/EBITDA

Observerade transaktionsmultiplar inom amerikanska fiberbolagsforvéarv

a Above Sure Idea Metro- Global . Fiber-
Malbolag Net West One 360 PAETEC XO S OMCIb ST HFN Atria tech AGL Medel
EV/EBITDA 9,1x 6,5x 5,8x 10,0x 6,0x 6,8x 10,4x 7,0x 11,6x 11,5x 11,6x 9,0x 8,8x

Kélla: telecomramblings.com/files/2012/03/fibervaluations.png
Observerade multiplar inom amerikanska noterade fiberbolag

a . - American Crown
Malbolag Earthlink Equinix Towers Castle Medel
EV/EBITDA 3,6x 14,3x 20,6x 19,7x 14,5x
Beta 0,79 1,23 0,22 0,56 0,7
Debt/Equity 0,52 0,28 0,24 0,44 0,4
Unlevered Beta 0,59 1,04 0,20 0,44 0,6
Relevered Beta 0,7

Kélla: Yahoo Finance, Capital 1Q, Riksrevisionens Analys
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Appendix 1. Beddmning av foretagsvarden
Avkastningsansats

Avkastningsansats — Diskonterad kassaflddesmetod Dar:
Avkastningsvérdering baseras pa prognoser éver bolagets framtida kassafléden. Dessa Tr = riskfri ranta ' -
kassafléden fran rérelsen diskonteras med ett avkastningskrav som avspeglar den risk f = Betavirde, korrelat1o.nskoeff1c1.(.enten rped r.ngrknaden -
som ar forknippad med kassaflédena I, = marknadens avkastningskrav for en diversifierad portfdlj av
. . . ) B . tillgangar
Rorelsens avkastningskrav viktas genom kostnaden fér eget och frammande kapital s k a = specifikrisk associerad med foretaget

WACC — Weighted Average Cost of Capital

wacc = SeXE | KaxD (1-1)
=] X —

D+E D+E
Normalt gérs explicita prognoser for kassafloden for ett antal (3-7) ar fram till en
horisonttidpunkt. Den explicita prognosperioden avslutas nar verksamheten antas ha
kommitin i en fas dér tillvaxt och resultat kan betraktas som uthalliga eller utiamnade
for eventuella cykliska variationer

Efter den explicita perioden berdknas ett slutvarde, som avser vardet av kassaflédena
bortom horisonttidpunkten. Berékning av slutvardet kan ske genom en antagen
rérelsevinstmultipel eller genom evighetskapitalisering genom Gordons formel:

Varde, = %
Ke— g
Dar:
FCF,, ;= kassaflode vid tiden t+1
K, = avkastningskrav pa eget kapital
g = uthallig tillvaxttakt

Avkastningskravet pa eget kapital bestams lampligen med hjalp av CAPM (Capital
Asset Pricing Model) och harleds:

K, = rp + ﬂx(rm—rf)+a
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Appendix 1. Beddmning av foretagsvarden
Avkastningsansats — beddmning av avkastningskrav

Bestamning av Ke, Kd, D/E och WACC

Avkastningskravet pa eget kapital avser att spegla risken i en investering. Risken skall
inkludera den risk som en investering i motsvarande tillgang skulle ge i férhallande till
en riskfri investering. Historiskt har denna riskpremie fér noterade aktier i Sverige legat
mellan 4 och 8%. Vi utgar ifran en riskpremie pa 5,0%, vilket &r i linje med den
riskpremie som PwC arligen faststaller genom en enkat bland analytiker,
portfoljférvaltare och varderingsspecialister. Den langfristiga riskfria rantan motsvarar
en normaliserad niva pa en svensk 10-arig statsobligation om ca 3,5 %, vilket &r hogre
an radande notering for en 10-arig obligation p g a den finansiella instabilitet som rader
pa marknaden. 3,5 % harmonierar med en realranta pa 1,5 % och ett
inflationsantagande om 2,0 %.

Beta har bedomts uppga till 0,7 baserat pa genomsnittligt observerat Beta for noterade
amerikanska bolag med telekominfrastukturinriktning och en skuld/egetkapitalkvot pa
0,4.

Den foretagsspecifika risken ar avhangig av bolagets position pd marknaden samt
riskexponeringar som ar specifika for just det bolaget. Den foretagsspecifika risken
beddms till 3 % for enheterna separat och 2 % for de sammanslagna verksamheterna.
Vetenskapliga studier har visat att stérre bolag innebéar en lagre foretagsspecifik risk &n
smabolag. Aven bedémning av detta riskpremietillagg finns i ovannamnda PwC-studie.

Avkastningskravet pa eget kapital bedéms séledes till (3,5 + 0,7*5,0 + 3) = 10 %
respektive 9 %

Avkastningskravet pa Bolagets skulder (K,) baseras pa den normaliserade nivan for
riskfri ranta om 3,5 % plus en uppskattad riskpremie motsvarande langfristig senior
upplaning for verksamheter med denna riskprofilom 2,5 %

Skuldsattningsgraden (D/E) bedoms till 0,4 motsvarande en soliditet pa 71 %

WACC bedéms saledes till ((3,5 + 2,5)*0,29*(1-0,263)+0,71*10) = 8,5 % for enskilda
verksamheter och ((3,5 + 2,5)*0,29*(1-0,263)+0,71*9 ) = 7,8 % for de sammanslagna
verksamheterna
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Appendix 2. Marknader och marknadsandelar
Svartfibermarknaden

Svartfibermarknaden Svartfibermarknaden utanfér Stockholm
SvK

%
Vattenfall
4%
L ~~_Stockholm
35%
Landet
65%
Ovrigaj
89%
Svartfibermarknaden utanfdr Stockholm, >100 km Svartfibermarknaden utanfér Stockholm < 100 km
SvK
250 Vatg%;\fall
e (

Ovriga
48%

\VF_Ext. Part

27% |

Ovriga
95%

Kalla: PTS
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Appendix 2. Marknader och marknadsandelar

Kapacitetsmarknaden

Kapacitetstjanster

Sk
0%

TFY

Ovriga
34%

Teracom

6% TeliaSonera

45%

Kapacitetstjanster < 30 Mbit, >100 km

Ovr\ga\

Quadracom

—

TeliaSonera

Kalla: PTS

\Teracom

Kapacitetstjanster >30 Mbit, > 100 km

Sk

Ovriga___
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Appendix 2. Marknader och marknadsandelar
Vaglangdsmarknaden

Vaglangdstjanster Vaglangdstjanster >100 km

Teracom Teracom

Ovriga _~
TFV
Ovriga _~

Kalla: PTS
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Appendix 3 — Ovriga iakttagelser
SvK

Nuvarande finansiellarapportering
Extern redovisning av Telekomaffaren

. . . . Jamforelse intern och externredovisning 2011
Enligt regleringsbrevet ska SvK redovisa Telekomverksamheten separat i

L 9 m JI - P Intern- Klassi- Extern-
kvantltatlva termer isa hog grad som mOJIlgt._Sa'rre_(_jowsnmgen ska vara Qelad (mnkr) redovisning ficering redovisning
i extern respektive intern verksamhet och utvisa intékter, kostnader inklusive Externa intakter 88 Ext Externa intakter a8
gemensamma kostnader samt resultat Anlaggningshyror -9 Ext Externa kostnader -53
Vid jamforelse mellan arsredovisningarna 2007 — 2011 och den interna Avskrivningar -43 Ext Externt rorelseresulta 36
ekonomiska rapporteringen har vi funnit en del otydligheter i klassificeringenav ~ Personalkostnader -3 Int Interna intakter 55
kostnadsposter som antingen interna eller externa. Till externa kostnader Underhaéll -27 Int Interna kostnader -50
hanférs endast anlaggningshyror och avskrivhingar medan interna kostnader Ovr externa kostnader -4 Int Internt rérelseresultat 5
bestar av personalkostnader, underhallskostnader, dvriga externa kostnader Interna intakter 55 Int
samt interna kostnader. Interna kostnader -16 Int

Rorelseresultat 40 Rorelseresultat 40

Uppdelningen leder till ett externt resultat som far bara hela kostnaden for

anvanda anlaggningstillgangar medan den interna verksamheten far bara de , ) ) ) o
rorliga och halvfasta kostnaderna Finansiell rapportering med ledning av intakter

Sjalvklart anvands anlaggningstillgangarna aven for att tillhandahallade internt Bl EEAWE G NIENEGTIEOELTR VRS

salda tjansterna pa samma satt som personal, underhalls och 6vriga externa

w . o Intern-  Klassi- Extern-
kostnader anvands for att producera de externt salda tjansterna. (mnkr) o Hrasst e
redovisning ficering redovisning
Med nuy_arande_ fordelnlpg framst_aroden _gxtern"a afféaren som vasenllg"g mer [ 8 Ext Extorna imaKtor 8
I6bnsam an den interna vilket kan ifragasattas for en verksamhet som ar I
sidoverksamhet i syfte att utnyttja befintliga resurser pa mest effektiva satt AnlAggningsfiyror o L 08
)/ vty 9 P v ) Avskrivningar -43 Ext Externt rorelseresulta 25
En alternativ redovisningsmetod ar att fordela samtliga kostnadsposter i Personalkostnader -3 Int Interna intékter 55
forhallande till dess intékter dvs ett antagande om samma rérelsemarginal. Underhall 27 Int Interna kostnader -40
rerr . e - : " . Ovr externa kostnader -4 Int Internt rérelseresultat 15
Mest rattvisande blir en aktivitetsbaserad kostnadsférdelning dér respektive | ‘t’ . I o nt !
kostnad allokeras utifr&n hur mycket verksamheten brukar den. R er L
Interna kostnader -16 Int
Rorelseresultat 40 Rorelseresultat 40
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Appendix 4
Allméanna konkurrensstrategier

m Enligt Harvardprofessorn Michael E. Porter kan ett foretag véljamellan tre olika
basstrategier: Fokusering, Differentiering och Kostnadsoéverlagsenhet. De olika
strategiernas inriktning pa marknaden kan illustreras enligt foljande

STRATEGISK FORDEL

Unika férdelar enligt kunden Lagkostnadsposition
o
o
R
o Hela
I branschen iy N
S DIFFERENTIERING KOSTNADSOVERLAGSENHET
%
D)
V]
L Y
l;: Sarskilt
'n_: segment FOKUSERING
n

= Genom samordning av forsaljning, inkop, drift- och underhall samt FoU kan
stordriftsfordelar uppnas som bidragande faktor mot kostnadséverlagsenhet

» Genom kostnadsoverlagsenhet kan foretaget vinna marknadsandelar genom
lagprisstrategi

Kalla: Competitive Advantage, Michael Porter, Free Press, 2004

Kommentar

= Genom samordning skulle de fyra enheterna kunna bygga en grund for
kostnadsoverlagsenhet och medfdra prispress pa marknaden
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Appendix 5
Uppdragsbeskrivning Granskningsomrade AGANDE

For vart och ett av Teracom, Svenska Kraftnat och Trafikverket ICT Fallstudie FUSION
Redogdrelse for telekomverksamheten Sokning av exempel p& fusioner inom telekom for att benchmarka synergier

Vilka styrdokument har Regeringen formulerat for verksamheten och fusionskostnader
MaAl Fusionsstruktur: Allt under en av de tre; Allti nytt bolag/verk "STATTEL”
Kunder/Marknad (internt/externt, om externt — marknadserbjudande, Beskrivning av den fusionerade verksamheten, i princip summering av delarna,
position, begransningar) minus éverlappningar och kostnadsreduktion, plus marknadssynergier
Teknisk omfattning (km, kapacitet, volym...) Tekniskt
Ekonomisk omfattning Ekonomiskt

Investering Oversiktlig foretagsvardering som joint-operation”

Ol Uppskattning av fusionskostnad

Resultat

Framtagande av relevanta effektivitetsnyckeltal enligt enhetens egen
definition eller i avsaknad darav t ex kapitalkostnad/km:; drifts-och
underhallskostnad/km:; drifts- och underhallskostnad/TB; intékter/TB

Organisatorisk omfattning
Identifiering av samordningsférdelar mellan de tre enheterna
Kostnadsfordelar
Parallella underhallsorganisationer?
Marknadsfordelar
Uppskattning av kostnader fér samordning
Oversiktlig féretagsvardering som “stand-alone”
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Appendix 6

Ordlista

CWDM/DWDM

Coarse/Dense Wavelength Digital Multiplexing. Genom att skicka
signaler med olika frekvens (vaglangd) kan multipla kanaler erhallas i
en och sammafiber - Vaglangdssystem

SLA

Service Level Agreement. Avtal som definierar servicenivani en
forbindelse eller tjanst, t ex tillganlighet, atgardstider och antal fel per
ar och tjanst

Ethernet

Den vanligaste kommunikationsstandarden for LAN-néat

VPN

Virtual Private Network. Virtuellt nat i ett IP-nat som delas av flera
anvandare. Atkomst styrs av autentisering och brandvaggar.

GSM-R

GSM for Railway. Standardiserad mobilkommunikation fér
jarnvagsandamal. Innehaller automatiska funktioner for att formedlat
ex tagnummer till driftiedningscentral

WAN

Wider Area Network. Globala natverk som bygger pa att manga
operadrers nat &r sammanléankade

Internet Protocol. Kommunikationsstandarden for Internet. Ser till att
informationspaket som tar olika fysiska vagar kommer i ratt ordning till
ratt adress

DDN

DriftDataNatet. SvK:s nat for drift - och 6vervakning av Kraftnatet.
Anvandes aven av Vattenfall fram till for ett par ar sedan.

LAN

Local Area Network. Elektroniskt natverk som knyter ihop
[n&rbelagna] datorer inom t ex ett foretag.

MobiSIR

Det svenska natet for GSM-R. Bestar av ca 1 200 basstationer i egna
master, anldggningar och byggnader langs jarnvagen.

NOC

Network Operating Center. Overvakningscenter for
kommunikationsnat. Vanlig tillaggstjanst vid upplaten Kapacitet

PDH

Plesiochronous Digital Hierarchy. Standard fér 6verforing av stora
datamangder. Tenderar att erséttas av SDH

Redundans

Dubblering av komponenter i ett nat sa att den sekundara
komponenten trader in i den priméras funktion vid avbrott.

SDH

Synchronous Digital Hierarchy . Standard fér héghastighets-
kommunikation 6ver fiber eller radiolank mellan noder. Kompatibel
med PDH
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Appendix 6

Ordlista
Finansiellauttryck
DCF Discounted Cash Flow. Diskontering av kassafléden med ett riskvagt NOPLAT Net Operating Profit Less Adjusted Tax. EBIT minus schablonskatt
avkastningskrav for att bestamma vardet av en tillgang eller ett avtal
CAPM Capital Asset Pricing Model. Modell for att bestamma riskvagt
avkastningskrav genom att uppskatta den bestamda tillgangens
samvariation med marknadsportféljen
WACC Weighted Average Cost of Capital. Sammanvéagning av
avkastningskravet pa frammande respektive eget kapital . WACC
anvands som kalkylrantai t ex DCF
ROCE Return on Capital Employed. Avkastning pa sysselsatt kapital.
Rorelseresultat plus finansiella intakter/ genomsnittligt sysselsatt
kapital
CE Capital Employed. Sysselsatt kapital. Totala tillgdngar minus icke-
rantebarande skulder
EBIT Earnings Before Interest and Tax. Resultat efter avskrivningar.
Rorelseresultat
EBITDA Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization.
Resultat fore Av- respektive Nedskrivningar
EBITA Earnings Before Interest Tax and Amortization. Rorelseresultat plus
Nedskrivningar. Ofta anvant inom branscher med férvarvsdriven
tillvaxt istallet for EBIT
EV Enterprise Value. Rorelsevarde. Marknadsvéardet av sysselsatt kapital
minus oversskottslikvidtet. EV ar utgangspunkten for vardet av ett
foretag som Overlats pa skuldfri basis
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Appendix 7
Kallférteckning

Generellt PTS, Svensk Telemarknad 2010 och 2011 Facklitteratur R Brealey & S Myers, Principlesof Corporate Finance, 5" ed
PTS, Svart fiber — ett r senare, 2009 T Copeland et al, Valuation, 3" ed
S0U2003:78 — Peter Roslund M Porter, Competitive Strategy, 6" ed
STOKAB, IT for ett Stockholm i varldsklass T Cooke, Mergers & Aquisitions

ICT SOU2010:82 — Ake Hedén

ICT, Request for Information, 2012-03-09

ICT, Arsrapporter, 2008 — 2011

Naringsdepartementet, Regleringsbrev 2012

Trafikverket, Presentation “Effektiv IT i Trafikverket, 2012-11-05
Intervjuer med Ola Barthel och Christin Ottervald 2012-12-04

www.trafikverket.se/ICT

SvK SvK, Arsredovisningar 2008-2011

Naringsdepartementet, Regleringsbrev 2012

SvK, Den kommersiella televerksamheten p& SvK, 2010-10-20
SvK, Svenska Kraftnats IT-verksamhet, 2012-09-18

Intervjuder med Dan Lems och Mats Woxlin, 2012-11-06

Teracom Teracom Group, Arsredovisning 2011

Verksamhetsberattelse for féretag med statligt &gande 2011, sid 88
Bolagsordningar Teracom AB, Teracom Mast AB
www.teracom.se/produkter/forbindelser

Intervju med Lars Backlund, 2012-11-16 och 2012-12-05

Vattenfall Verksamhetsberéttelse for foretag med statligt &gande 2011, sid 90

Intervjuer med Lars Blomberg och Andreas Andersson 2012-11-27/28

Bolagsordning Vattenfall Eldistribution AB
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