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1. Bakgrund

Teracom ar en ledande aktor pa den svenska mediamarknaden och erbjuder distributions- och
servicetjanster for aktorer som vill na ut med tv, radio, bredband samt kommunikationstjanster
till hushall och foretag i Sverige. Teracom har en infrastruktur som tacker hela Sverige bestaende
av ett sdndningsndt for radio och tv samt 6ppna regionala bredbandsnat.

| december 2005 fastslog Post- och telestyrelsen ("PTS”) att Teracom &r en dominerande aktor
pa marknaden for analoga och digitala tv-sandningar samt inom nationella analoga
radiosandningar. Klassificeringen innebér en prisreglering dar Teracoms priser ska baseras pa de
kostnader man har for att tillhandahalla dessa tjanster. En betydande del av kostnadsmassan
utgors av kapitalkostnaden, eller avkastningskravet for investeringar. PTS uppfattning &r, savitt
vi forstar, att avkastningskravet bor appliceras pa det bokforda (netto-)vérdet pa tillgangarna.
Teracom, & andra sidan, foresprakar att avkastningskravet bor appliceras pa
ateranskaffningsvardet eller marknadsvardet pa tillgangarna.

Den 18 mars 2009 utgavs ett utkast till beslut avseende skyldigheter for Teracom pa
grossistmarknaden for utsandning av fri-tv via marknét ("Utkast till skyldighetsbeslut 2009”). |
detta utldtande slar PTS fast att de anser att den nationella grossistmarknaden for
programutsandningstjanster for distribution av fri-tv-sandningsinnehall via marknét &r relevant
for forhandsreglering. Utkastet specificerar ocksa vilka skyldigheter detta beslut medfor for
Teracom. En effekt av regleringen ar att Teracoms priser regleras baserat pa historiska nedlagda
kostnader/investeringar och avkastningskrav pa anlaggningstillgangar.

2. Syfte och disposition
Syftet med denna PM ér att belysa

1. konsekvenserna av de olika prismodellerna for avkastningen pa investerat kapital under
olika scenarion avseende kundernas betalningsvilja (avsnitt 4.1-4.4)

2. konsekvenserna av att kassaflodeseffekten da intékterna tas ut pa historiska siffror
(avsnitt 4.5)

3. konsekvenserna pa den finansiella risken av prismodellen (avsnitt 5)
Baserat pa denna analys kommer vi att

4. diskutera de ekonomiska implikationerna av olika nivaer pa avkastning pa investerat
kapital i forhallande till den vagda kapitalkostnaden ("WACC™) (avsnitt 6.1)

5. diskutera regleringens effekt pad Teracoms mdjlighet till framtida utveckling och
investeringar (avsnitt 6.2)

KPMG AB (Corp. ID No. 556043-4465), P.O. Box 16106, SE-103 23 Stockholm, Sweden,
a Swedish limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member
firms affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative.



Vi kommer &ven att diskutera alternativa modeller som finns for att undvika de odnskade
effekterna med en FDC-reglerad prissattning.

Vi har illustrerat var analys genom en hypotetisk kalkyl dar effekterna av olika prismodeller
illustreras.

3. Om prismodellerna

Enligt beslut fran PTS, daterat 2005-12-15 (”Skyldighetsbesluten”) ska Teracoms priser mot
kunderna prisregleras genom en s.k. FDC- (Fully Distributed Cost) modell. | utkastet till beslut
om Teracoms skyldigheter pa grossistmarknaden, daterad 2009-03-18, har PTS bekréftat denna
syn. Denna modell innebér att Teracom ska ta ut priser som motsvarar dess kostnader for de
relevanta tjansterna. | kostnadsmassan ska inkluderas alternativkostnaden for det kapital
(kapitalbas) som investerarna upplater. Alternativkostnaden uppskattas i PTS tillsyn med
foretagets WACC. Priset, enligt denna modell, kan darfér schematiskt beskrivas som

Pris=I6pande kostnader+avskrivningar+WACC*kapitalbas

Med kapitalbas avses har det kapital som verksamheten binder och som bor laggas till grund for
att uppskatta vilken ersattning en investerare bor fa pa sitt investerade kapital. Det har i
diskussionen forekommit ett antal uppfattningar om vad som kan anses vara en rimlig kapitalbas.

| diskussionen mellan PTS och Teracom har parterna fort fram tva skilda uppfattningar om vad
som &r en rimlig kapitalbas:

e PTS foresprakar att avkastningskravet tillimpas pa det bokférda vardet pa
nettotillgangarna.

e Teracom havdar att avkastningskravet bor tillampas pa ateranskaffningsvérdet eller
marknadsvardet av tillgangarna.

Nedan belyser vi de ekonomiska konsekvenserna av att basera avkastningskravet pa de bokférda
nettovarden Vi utvérderar de ekonomiska konsekvenserna genom att analysera hur val av
kapitalbas paverkar avkastningen pa investerat kapital och nettonuvérdet. (Dessa matt speglar
egentligen samma sak. For en mer utforlig diskussion om dessa matt se appendix.).

4. Diskussion av PTS foreslagna kapitalbas

PTS uppfattning, att avkastningskravet bor tillampas pa de bokforda nettotillgdngarna, ger en
avkastning pa investeringen som motsvarar avkastningskravet om féljande villkor ar uppfyllda:
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Investeringarna och kostnaderna intraffar samma ar som intékterna intraffar. Om
utvecklingen av en produkt innebér investeringar som intréffar innan produkten kan
lanseras och innan intékter kan tas ut av kunden innebér det att de avskrivningar som
gors innan produkten lanseras medfor forluster. Dessa kostnader kommer inte att kunna
tackas av framtida intakter.

Kunderna har full betalningsvilja fran dag ett dvs. ar beredda att betala fullt pris for den
nya tjnsten och beldggningen i Teracoms ndt motsvarar 100 procent av den totala
kapaciteten

Effekten av, den av PTS foreslagna kapitalbasen, analyseras under féljande scenarion:

1.

Investeringen gors samma ar som produkten lanseras och kunderna har full
betalningsvilja fran starttidpunkten

Investeringen gors innan produkten kan lanseras
Kunderna har ej full betalningsvilja fran borjan. Betalningsviljan dkar successivt
Regleringen infors efter det att investeringen genomforts

Priserna debiteras ett ar efter det att kostnaderna uppstatt (dvs. baserat pa historiska
nedlagda kostnader i enlighet med PTS férslag)

Samtliga berdkningar i exemplen nedan baseras pa en kalkylranta (avkastningskrav) om 10
procent och en avskrivningstid om 10 ar (linjar avskrivning).

4.1 Scenario 1 - Investeringen gérs samma ar som produkten lanseras
och kunderna har full betalningsvilja fran starttidpunkten

Tabellen nedan askadliggor avkastningen pa investerat kapital och nettonuvéarde for en
investering som gors ar 0 (om 100 kr) dar foretaget far ersattning motsvarande avskrivning och
kapitalkostnad baserat pa bokférda varden fran det ar da investeringen gors.
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Avkastning p& investerat kapital och nettonuvarde vid investering i
samband lansering

(Investering =100, WACC=10% och avskrivningstid=10 ar)

Ar Bokfort varde Avskrivning Kassafloden
0 100,0 0,0 -100,0
1 90,0 10,0 20,0
2 80,0 10,0 19,0
3 70,0 10,0 18,0
4 60,0 10,0 17,0
5 50,0 10,0 16,0
6 40,0 10,0 15,0
7 30,0 10,0 14,0
8 20,0 10,0 13,0
9 10,0 10,0 12,0
10 0,0 10,0 11,0
Summa 100,0 55,0
Avkastning pa investerat kapital 10,0%

Nettonuvéarde 0,0

Som framgar av tabellen kommer foretaget i detta fall att erhalla en avkastning pa investerat
kapital motsvarande kalkylrantan (WACC) vilket leder till ett nettonuvarde om noll kronor i
enlighet med regleringens syfte.

4.2 Scenario 2 - Investeringen gors innan produkten kan lanseras

| det fall investeringen gors innan produkten kan lanseras kommer kapitalkostnaden och
avskrivningarna som gors pa investeringen, fran det att investeringen gors tills produkten
lanseras, ej att kunna tackas av avgifter fran kunderna vilket askadliggors i exemplet nedan.

Tabellen visar avkastningen pa investerat kapital och nettonuvardet for en investering som gérs
ar 0 (om 100 kr) men dar produkten inte ar fardigstalld och redo for forséljning forran ar 3.
Foretaget far ersattning motsvarande avskrivning och kapitalkostnad baserat pa bokforda vérden
fran ar 3.
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Avkastning pa investerat kapital och nettonuvarde vid investering fore
lansering

(Investering =100, WACC=10% och avskrivningstid=10 ar)

Ar Bokfort varde Avskrivning Kassafloden
0 100,0 0,0 -100,0
1 90,0 10,0 . 00!
2 80,0 10,0 i 00!
3 70,0 10,0 18,0
4 60,0 10,0 17,0
5 50,0 10,0 16,0
6 40,0 10,0 15,0
7 30,0 10,0 14,0
8 20,0 10,0 13,0
9 10,0 10,0 12,0
10 0,0 10,0 16,0
Summa 100,0 21,0
Avkastning pa investerat kapital 3,1%

Nettonuvérde -32,0

Som framgar innebar detta ett negativt nettonuvarde och en avkastning pa investerat kapital som
understiger avkastningskravet.

4.3 Scenario 3 - Kunderna har ej full betalningsvilja fran borjan och
betalningsviljan 6kar successivt

Om kunderna inte &r beredda att betala fullt pris i den inledande perioden av produktens
utveckling eller om teknologin inte & 100 procent belagd fran start kommer foretaget inte att
erhalla sitt avkastningskrav pa investeringen.

Ett exempel pa denna situation ar utbyggnaden av det digitala natet. | bérjan av investeringen,
dvs. nar det fanns saval ett analogt som ett digitalt nat kravdes investeringar i boxar for att kunna
titta och innan kunderna hade boxar var programbolagen inte villiga att betala lika mycket som
vid full anslutning. Motsvarande kommer att ske for Mux 6 (dar investeringarna tillsvidare
avvaktar p.g.a. prisregleringens effekter). Mux 6 sénder i ett nytt format, MPEG4. Detta gor att
tittarna behdver nya boxar med motsvarande effekter som nér digitala néatet byggdes

Denna situation illustreras med ett exempel i tabellen nedan. | exemplet antas samma investering

som tidigare men dar foretaget endast kan sdlja 30, 50 respektive 70 procent av total kapacitet
under ar de tre forsta aren.
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Avkastning pa investerat kapital och nettonuvarde nar kunderna inte uppvisar full
betalningsvilja fran borjan
(Investering =100, WACC=10% och avskrivningstid=10 ar)

% forséljning av

Ar Bokfort varde Avskrivning total kostnad  Kassafléden
0 100,0 0,0 -100,0
1 90,0 10,0 707 S 6,0,
2 80,0 10,0 | 50% 95!
3 70,0 10,0 | 75% 13,5,
4 60,0 10,0 T100% 17.0
5 50,0 10,0 100% 16,0
6 40,0 10,0 100% 15,0
7 30,0 10,0 100% 14,0
8 20,0 10,0 100% 13,0
9 10,0 10,0 100% 12,0
10 0,0 10,0 100% 11,0
Summa 100,0 27,0
Avkastning pa investerat kapital 4,4%

Nettonuvérde -24,0

Som framgar innebar detta ett negativt nettonuvarde och en avkastning pa investerat kapital som
understiger avkastningskravet.

Ett liknande scenario uppstar i det fall kunder upphor att kdpa tjansten under investeringens
livslangd. | och med att Teracom &r reglerade av Radio- och TV-verket blir resultatet att
Teracom inte far valja vilka kanaler som sander i natet. Om nagon kanal upphor att sanda eller
forsatts i konkurs kan Teracom inte ersitta kanalen med en annan kanal, utan maste vanta pa
beslut av Radio- och TV-verket. Saledes kan det uppsta en period med bortfall i betalningarna
aven senare an i inledningsskedet for en investering. Teracom har inte alltid mdjlighet att
Overfora denna kostnad till de 6vriga kunderna p.g.a. villkoren i de befintliga kundavtalen eller
PTS beslut.

4.4 Scenario 4 - Regleringen infors efter det att investeringen gors

I Teracoms fall genomfordes investeringar innan regleringen inférdes och baserades pa
prissattningen pa en oreglerad marknad. Detta innebér att forutsattningarna for de ursprungliga
investeringskalkylerna paverkades i och med att regleringen infordes. Vi har i exemplet nedan
visat hur en investering som genererar ett nettonuvarde om noll kronor (och alltsa &r ekonomiskt
forsvarbar vid genomférandet) kan komma att generera ett negativt nettonuvarde i samband med
att regleringen implementeras.
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Avkastning p& investerat kapital och nettonuvarden vid inférande av reglering
(Investering =100, WACC=10% och avskrivningstid=10 ar)

% forséljning av Kassafloden Kassafloden baserat p& Faktiska
Ar Bokfort varde  Avskrivning total férsaljning ursprunglig kalyl regleringsmodell  kassafldlden
0 100,0 0,0 -100,0 -100,0 -100,0
1 90,0 10,0 30% 6,1 20,0 6,1
2 80,0 10,0 50% 10,2 19,0 10,2
3 70,0 10,0 75% 15,3 18,0 15,3
4 60,0 10,0 100% 20,4 17,0 20,4
5 50,0 10,0 100% 20,4 16,0 20,4
6 40,0 10,0 100% 20,4 15,0 15,0
7 30,0 10,0 100% 20,4 14,0 14,0
8 20,0 10,0 100% 20,4 13,0 13,0
9 10,0 10,0 100% 20,4 12,0 12,0
10 0,0 10,0 100% 20,4 11,0 11,0
Summa 100,0 74,2 55,0 37,3

TillAmpat pris

Avkastning pa investerat kapital 10,0% 10,0% 6,1%
Nettonuvérde 0,0 0,0 -16,9

e | exemplet baserades kalkylen pa att kunderna inledningsvis inte koper tjanster
motsvarande full bel&dggning alternativt inte r beredda att betala fullt pris for tjdnsterna.
Den ursprungliga kalkylen tar hansyn till detta och baseras pa ett slutpris motsvarande
inbetalningar om 20,4 kronor. Enligt denna kalkyl innebdr investeringen ett
nettonuvarde om noll kronor och en avkastning pa investerat kapital motsvarande
kalkylrantan (WACC).

| exemplet antas att regleringen infors ar fem och att man fran detta ar tvingas tillampa en
prissattning som motsvarar kapitalkostnaden baserad pa det bokforda vardet pa tillgangarna.
Som framgar av tabellen innebar regleringen ett negativt nettonuvarde och en avkastning pa
investerat kapital som understiger WACC.

Slutsatsen &r alltsa att investeringen ej skulle genomférts om regleringen varit kand da
investeringsbeslutet togs.

Denna analys har i hog grad relevans i Teracoms fall da regleringen infordes efter det att
investeringar gjorts. Var uppfattning ar att det finns en risk att en stor del av investeringarna som
genomfordes fore regleringen har skrivits av innan regleringen och att regleringen darmed
riskerar leda till att de tankta priserna inte kan tas ut. Detta kan i sin tur leda till negativa
nettonuvarden for de gjorda investeringarna.
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4.5 Effekter av att priserna baseras pa historiska kostnader

Enligt PTS kommer Teracom att fa en skalig ersattning om priserna berdknas baserat pa
nedlagda kostnader. Resonemanget baseras pa att kapitalkostnad och avskrivningar debiteras
kunderna. Med denna modell blir nettonuvardet av investeringarna noll vilket har den
ekonomiska innebdrden att Teracom far en avkastning pa investeringen motsvarande
avkastningskravet (“WACC”).

Figuren nedan illustrerar detta samband.

Kassafléden och diskonterade kassafloden teoretisk modell

40 4

/

< 40
-60 - Summan av de
Kostnaderna debiteras diskonterade kassaflodena
80 1 samma ar de uppstar uppgar till noll (nettonuvarde
100 4 lika med noll)

-120 -
Ao A1 A2 A3 A4 As A6 A7 As A9 A0 A

Investering Av skrivning
Alt. kostnad kapital Driftskostnader
m Intékter Ackumulerade diskonterade kassafléden

I och med att Teracom, enligt modellen foreslagen av PTS, endast far ta ut historiska kostnader
kommer kassaflodena att forskjutas ett ar framat i tiden.

I exemplet nedan illustreras en investering som genomfors ar 0 och lanseras ar 1. Kostnaderna
debiteras ett ar efter de uppkommer. Produktens ekonomiska livslangd antas sammanfalla med
avskrivningstiden

Effekten blir att

— kostnaderna debiteras en period senare

— kostnaderna ar 10 aldrig kommer att ersattas i och med att ingen kund anvander teknologin
efter den ekonomiska livsldngden och darmed ej kan debiteras
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Kassafloden och diskonterade kassafloden faktiskt ufall
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Orsaken till det negativa nettonuvardet &r att Teracom far en fordrojning i ersattningen for sina
driftskostnader och inte far ersattning for sista arets kostnad da kunderna inte antas nyttja
produkten efter den ekonomiska livslangden av investeringen.

Beskrivning av skillnad i nettonuvarde mellan

teoretisk modell och modell baserad pa utfall

Nettonuvarde teoretisk modell 0.0
Skillnad i timing av intékter 65
Forlust av sista arets kassaflode -7.3
Nettonuvarde baserat pa utfalll -12.8

Berakningarna baseras pad de restriktiva antagandena att samtliga kunder uppvisar full
betalningsvilja fran det att produkten lanseras (ar 1) och att inga intaktsbortfall uppstar

5. Effekter pa den finansiella risken

Den prisreglering som PTS foreslar far effekter pa den operationella och den finansiella risken
for Teracom. Denna tkade risk indikerar att avkastningskravet for Teracom bor justeras. Vad vi
vet har Teracom inte antytt att ndgon sadan justering av avkastningskravet ska tillampas.

Den 6kade risken forklaras nedan.

Som en del av regleringen kommer Teracoms priser att regleras. Regleringen innebéar att
Teracom skall ta ut en kostnadshaserad ersattning fran sina kunder. Detta far till exempel till
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foljd att Teracom inte kommer att kunna lamna fasta priser i offerter till sina kunder vilken
innebar en risk for att forlora upphandlingar och darmed kunder.

Vidare innebdr nuvarande reglering och rattigheten for andra spelare att nyttja Teracoms nat en
risk for obstruktion. En konkurrent kommer att kunna kopa delar av natet och delta i
upphandlingar av distribution av marksand TV. | och med att en sadan aktor har fria hander vad
géller prissubventionering och prissattningsmodell som Teracom inte har finns en risk att
konkurrenter underprissatter sina tjanster i en sadan upphandling for att komma in pa
marknaden. D& Teracoms priser avgors av villkor faststallda av PTS och inte utifran
kommersiella 6vervaganden kommer bolaget inte att kunna svara pa en sadan utmaning. Vidare
finns risk att en konkurrent, som erbjuder en konkurrerande teknologi, kan blockera den tekniska
utvecklingen i det markbundna néatet for att pd sd satt locka 6ver kunder till alternativa
teknologiska plattformar och déarmed andra leverantorer.

Som vi visat ovan finns det ett antal scenarion dar Teracom inte erhaller en avkastning pa sitt
investerade kapital motsvarande avkastningskravet. Daremot innebdr modellen att Teracom
aldrig kommer att kunna fa en avkastning hogre &n avkastningskravet. Detta innebar att
prismodellen innebar en risk for en nersida for Teracom som inte motsvaras av en uppsida.

I och med att avkastningskravet ("WACC”) utgdr avkastningskravet &r det viktigt att poangtera
vad WACC avser mata. WACC ar ett matt pa den forvantade avkastningen som en investerare
kraver pa en investering. Ju hogre osakerhet (finansiell risk) som rader kring det framtida utfallet
desto hogre avkastningskrav kraver investeraren for att investera i tillgangen i enlighet med
finansiell teori. Den finansiella risk som ska kompenseras av ett higre avkastning &r den
potentiella avvikelsen fran den forvantade avkastningen. Det ar dock viktigt att poangtera att
finansiell risk endast tar hénsyn till osékerheten och inte till om avvikelsen &r positiv eller
negativ.

Som exempel kan tas tva investeringsprojekt som bada har en forvantad avkastning om 10
procent men dar det ena projektet forvantas kunna generera avkastningar mellan 9 och 11
procent och det andra mellan 5 och 15 procent. | bada fallen &r den forvantade avkastningen
densamma men i det andra projektet ar osdkerheten storre. Enligt finansiell teori skulle den
senare investeringen motivera ett hogre avkastningskrav pa grund av den storre osakerheten trots
att en investerare i den mer riskfyllda investeringen alltsa potentiellt kan for en hogre avkastning
an den mindre riskfyllda.

| det fall priserna regleras sa att operatoren aldrig kan tjana mer an avkastningskravet innebar det
att risken som uppstar inte bara bor reflektera risken att avkastningen understiger den forvantade
avkastningen men ocksa det faktum att avkastningen aldrig kan Overstiga den forvantade
avkastningen. Denna asymmetri fangas ej upp i avkastningskravet uppskattat i enlighet med
CAPM som PTS foreslar.

Var samlade bedémning &r att prisregleringen skapar en okad risk for Teracom som skulle tarva
ett hogre avkastningskrav an i en situation da Teracom skulle vara oreglerat.
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6. Diskussion

6.1 Ekonomiska implikationer av olika nivaer pa avkastning pa
investerat kapital i forhallande till den vagda kapitalkostnaden

PTS foreslagna prismodell riskerar att generera negativa nettonuvarden for Teracoms
investeringar

Exemplen ovan ar kraftigt forenklade men askadliggor vissa viktiga principer. PTS foreslagna
modell for att berakna kapitalkostnader baserat pa bokforda nettovarden riskerar att leda till en
prisreglering som strider mot grundtanken i regleringen dvs. att Teracom ska fa en avkastning pa
sitt investerade kapital motsvarande WACC.

| de, enligt var mening realistiska, scenarion dar Teracom vid varje givet tillfalle inte kan
tillgodogéra sig intdkter motsvarande kapitalkostnaden, kommer investeringarna generera
negativa nettonuvarden och gora att investeringarna darmed inte &r ekonomiskt forsvarbara.

Priserna med en FDC-reglering riskerar att avvika fran nyttan som tjansten innebar och
riskerar att investeringar i teknologin uteblir

En annan effekt av en ersattningsmodell baserad pa bokforda varden &r att priserna inte speglar
nyttan for kunden utan snarare investeringens avskrivningsprofil. Detta kan fa ett antal
foljdeffekter:

e FoOr det forsta kommer nyutvecklad teknologi att resultera i hdgre priser &n tidigare
utvecklad teknologi da det bokforda vardet pa nettotillgadngarna &r hogre i borjan av
investeringens livslangd. Samtidigt ar det inte orimligt att forvanta sig att nyttan for
kunden av ny teknologi &r mindre i borjan och storre ju mer utvecklad teknologin blir.
Detta kan innebdra att kunder &r mindre villiga att kdpa Teracoms produkter i
inledningen av utvecklingscykeln.

e FOr det andra kan det komma att innebéra en oréttvis prissattning dar kunder som &r
beredda att investera i utnyttjande av ny teknologi kommer att betala hégre priser an de
kunder som véljer att ansluta sig till teknologin vid ett senare tillfalle.

Vara 6vergripande slutsatser ar darfor att en kostnadsbaserad prismodell dar kapitalkostnaden
baseras pa bokforda nettovarden riskerar att leda till en situation dar investeringar i ny teknologi
inte blir ekonomiskt forsvarbara.

Vi anser att tilldmpning av marknadsvérden visserligen reflekterar alternativkostnaden for en
investerare i och med att marknadsvardet representerar det kapital som investeraren avstar fran
och det kapital som investeraren skulle kunna férranta till WACC i en liknande investering. Det
finns emellertid ingen garanti for att tillampning av marknadsvarden leder till en avkastning pa
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investerat kapital som motsvarar WACC (den faktiska avkastningen kan bli bade hogre och lagre
an WACC).

Vi anser emellertid att marknadsvardet (eller det ekonomiska restvardet) bér 1aggas till grund for
uppskattningen av det ingaende vardet pa kapitalbasen i samband med att regleringen infors.
Detta for att undvika att investeringar som var ekonomiskt forsvarbara innan regleringen blir
olénsamma i och med denna.

Priserna med en FDC-reglering riskerar att avvika fran priserna som skulle uppsta i en
fullt konkurrensutsatt marknad och darmed leda till en prissubventionering och
vardeoverforing fran dgarna (skattebetalarna) till kunderna

Syftet med att tillampa kostnadsprissattning &r, enligt Skyldighetsbeslutet, att ”...neutralisera en
operatdrs mojligheter att ta ut for hoga priser eller utéva prispress...” (egen kursivering). Vi
tolkar detta som man soker motverka att Teracom anvander sin dominerande stallning till att
sétta priser som Overstiger eller understiger de priser som hade tillampats om marknaden varit
konkurrensutsatt.

Som vi visat riskerar PTS reglering, med antaganden enligt ovan, att leda till att investeringarna i
Teracom uppvisar negativa nettonuvérden eller, uttryckt annorlunda, uppvisar en avkastning
lagre dn avkastningskravet. Vi anser det orimligt att tdnka sig att en aktor med fri vilja pa en
konkurrerande marknad systematiskt skulle investera i projekt dar avkastningen understiger
avkastningskravet.

Var bedémning ar att en sadan reglering riskerar att leda till ett antal oonskade konsekvenser:

e De reglerade priserna, enligt kalkylen ovan, understiger de priser som hade uppstatt pa
en fri, oreglerad marknad. Med andra ord innebdr regleringen att Teracoms &gare
indirekt subventionerar priserna i det markbundna natet visavi konkurrerande
teknologier.

e En subventionering av priserna riskerar att leda till att utveckling av konkurrerande
teknologier blir mindre attraktivt vilket i forlangningen kan innebédra en l&gre
investeringsvilja i alternativa teknologier.

e Vidare innebar detta att Teracoms &gare inte erhaller en skalig avkastning pa sitt

investerade kapital. Detta kan uttryckas som att det sker en vardedverforing fran
Teracoms dgare till Teracoms kunder.
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6.2 Regleringens effekt pa Teracoms mojlighet till framtida utveckling
och investeringar

Under ett antal restriktiva forutsattningar som diskuterats ovan, kompenseras Teracom for de
investeringar som bolaget gor inklusive kapitalkostnaden foér dessa. De kostnader som kan tas ut
ar emellertid endast relevanta investeringar och kostnader for att tillhandahalla den aktuella
tjnsten. Som teoretisk modell anser vi att detta angreppssatt kan vara relevant men ser ett antal
praktiska problem och risker:

1. For det forsta innebér utvecklingsinvesteringar ofta investeringar i produktutveckling av
produkter och teknologi som aldrig nar marknaden och som alltsa aldrig kan tas ut mot
slutkund.

2. FOr det andra finns inte séllan en betydande skillnad i tid mellan de kostnader som 1&aggs
ned pa produktutveckling och en fardig produkt. Under denna tidsperiod kommer
Teracom ej att fa ersattning for kapitalkostnaden for de nedlagda
investeringskostnaderna.

3. For det tredje finns ett likviditetsproblem dven om alla investeringar fér Teracom skulle
vara lénsamma. Utvecklingskostnader maste finansieras under en inledande period. Pa
en effektiv marknad kan lonsamma projekt alltid finansieras genom belaning och
aktiedgartillskott. | Teracoms fall finns begransningar i finansiering via aktiedgartillskott
da agaren (staten) av konkurrensskal har begransade mojligheter att skjuta till medel.

Vi bedoémer darfor att det finns en risk att prisregleringen far en hammande effekt pa ett bolags
benagenhet att utveckla teknologin vilket pa sikt kan fa oonskade konsekvenser for teknologin.

7. Alternativa modeller

Det finns modeller som hanterar de problem som beskrivits ovan och som enligt var uppfattning
uppfyller kraven i FDC-modellen. Dessa beskrivs 6versiktligt i detta kapitel.

Annuitetsmodell

Principen bakom denna prissattningsmodell &r att kapitalkostnaden for en investering berdknas
som annuiteter pa det investerade beloppet under den férvantade livslangden fér investeringen.
En annuitet ar en arlig konstant betalningsstrom som diskonterat med avkastningskravet
motsvarar grundinvesteringen. Denna annuitet kan delas upp i rantekostnad och avskrivning dér
rantekostnaden motsvarar avkastningskravet multiplicerat med vérdet pa tillgangarna och

! Annuiteterna kan beraknas i reala eller nominella termer. Reala annuiteter &r betalningsstrémmar som realt sett ar
konstanta éver tiden och nominella annuiteter &r betalningsstrémmar som nominellt sett ar konstanta dver
tiden
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avskrivningen motsvarar mellanskillnaden mellan annuiteten och rantekostnaden. En sadan
konstruktion har flera effekter

e Betalningsstromarna blir konstanta under 16ptiden och léser delvis problemet med att en
stor del av kostnaderna uppstar i borjan av investeringens livslangd (som ju ar fallet med

linjar avskrivning. Prissattningen mot kunden blir darfér dessutom jdmnare Gver tiden
vilket framgar av figuren nedan

Arliga betalningar (ranta+ amortering) vid real
annuitetsmetod respektive rak amortering

30 -

25 - Real annuitet

Rak amortering
20 -

Kr
&

e Avskrivningarna utgor en liten del av kapitalkostnaden under de inledande aren i och
med att kapitalkostnaden under den forsta perioden kommer att domineras av
réntekostnader. Denna metod skulle darfor undvika att den stérre delen av

avskrivningarna uppstar i borjan av projektet da intdkterna sannolikt ar lagre och riskerar
att inte kunna tacka kostnadsmassan.

Diagrammen nedan askadliggor skillnaden mellan annuitetsmetoden och en rak
avskrivningsmetod
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Rantekostnader, avskrivningar och Rantekostnader, avskrivningar och restvarde
restvarde med annuitetsmetod med rak avskrivningsmetod
25 - - 10
25 - r 120
2 | 100
:E 20 4 T g 20 4 + 100
< 5 808 o - 80
° S £ by
=2 = cc L 60
= [%2] = :E 0
= L40 £ I L 40
< 5 2
2 1 F 20 P 5 F 20
0 —_— 0 0 , , , ; ; ; ; : | 0
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 D 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Avskrivning Rénta Restvarde

Avskrivning Ranta

Denna metod kommer inte i sig att garantera att Teracom erhaller en avkastning motsvarande sitt
avkastningskrav. Modellen ovan kommer fortfarande att leda till en risk att viss avskrivning gors
innan produkten lanseras och darmed motsvarar kostnader som Teracom ej kommer kunna tacka
med intakter for produkten (d&ven om avskrivningarna under den inledande perioden ar betydligt
lagre om annuiteter tillampas jamfort med rak avskrivning)

For att komma till ratta med detta har tva metoder tillimpats i regleringssammanhang —
ekonomisk avskrivning och uppskjutna kostnader (’deferred account”). Dessa beskrivs
Oversiktligt nedan.

Ekonomisk avskrivning

Ekonomisk avskrivning innebér, grovt uttryckt, att avskrivningen berdknas i proportion till de
intakter som genererats under aret jamfort med totala forvantade intakter fran investeringen.
Detta innebar t.ex. att tillgangen inte skrivs av under aren innan investeringen genererar intakter.
Under de ar som investeringen genererar begransade intakter (pga. t.ex. lagre betalningsvilja hos
kunderna) kommer avskrivningstakten folja intdkterna varfor avskrivningsutrymme forskjuts for
att utnyttjas da intakterna kan tas ut fullt ut.

Vid tillampning av ekonomisk avskrivning sker en sammansmaéltning av standpunkterna att
kapitalkostnaden bor baseras pad bokforda respektive marknadsvarden. A ena sidan baseras
kapitalkostnaden pa de bokforda vardena men de bokforda véardena baseras pa vilka
betalningsstrommar som forvantas genereras av investeringen vilket kan anses vara
marknadsvérdet av investeringen givet regleringen.

Ekonomisk avskrivning sakerstéller att nettonuvardet pa investeringarna blir noll (dvs. att
avkastningen pa det investerade kapitalet motsvarar WACC).

Uppskjutna kostnader
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Uppskjutna kostnader innebdr att priserna kostnadsbaseras och att kapitalkostnaden uppskattas
baserat pa bokforda nettonuvarden eller pa en annuitetsbaserad metod (beskriven ovan). | de fall
som de faktiska intdkterna avviker fran den kostnadsbas som ligger till grund for prissattningen
(t.ex. pga. att kunderna inte uppvisar full betalningsvilja eller att investeringen goérs innan
produkten lanseras enligt exemplen ovan) bokas mellanskillnaden upp som en uppskjuten
kostnad som kan tas ut mot kunderna vid senare tillfélle.

Sammanfattning
De metoder som beskrivits ovan leder, om korrekt tillampade, till att Teracom for full
kostnadstackning och en avkastning pa sitt investerade kapital som motsvarar kalkylrantan

(WACC). Vi anser darfor att dessa metoder star i dverensstammelse med principen i FDC-
metoden som, enligt Skyldighetsbeslutet, ska tillampas i Teracoms prissattning.

8. Sammanfattande slutsatser
Baserat pa diskussionen ovan drar vi féljande slutsatser:

1. Om det bokforda (netto-)vérdet pa tillgangarna laggs till grund for berakningen av
kapitalkostnaden krévs att ett antal villkor ar uppfyllda for att avkastningen ska motsvara
avkastningskravet bl.a. att

e investeringen gérs samma ar som produkten lanseras,

e kunderna uppvisar full betalningsvilja redan forsta aret,

e det finns en efterfragan som motsvarar fullt kapacitetsutnyttjande redan fran
forsta aret och att

o regleringen infors innan investeringen gors

e priserna debiteras ut samma ar som kostnaderna intraffar (och inte som i
forslaget fran PTS ett ar senare dvs. baserat pa historiska kostnader).

Om dessa villkor inte &r uppfyllda riskerar investeringar i verksamheten uppvisa
negativa nettonuvarden och dérfor inte vara ekonomiskt férsvarbara.

2. | det fall priserna regleras sa att operatéren aldrig kan tjana mer an avkastningskravet
innebar det att risken som uppstar inte bara bor reflektera risken att avkastningen
understiger den forvantade avkastningen men ocksa det faktum att avkastningen aldrig
kan Overstiga den forvantade avkastningen. Denna asymmetri fangas ej upp i
avkastningskravet uppskattat i enlighet med CAPM som PTS foreslar.
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3. Resultatet av att genomféra en prisreglering dar avkastningen pa investerat kapital
understiger avkastningskravet kommer indirekt att leda till en subvention av Tercoms
tjanster i och med att priserna understiger vad en fri och villig aktér pa en
konkurrensutsatt marknad skulle krdva for att producera motsvarande tjanst. Denna
subvention indikerar

e en vardeoverforing fran agaren (staten) till Teracoms kunder,
e en underprisséttning av Teracoms tjanster visavi konkurrerande teknologier och

e en risk att investeringar i ny teknologi inte blir ekonomiskt férsvarbara och
darmed inte kommer att genomféras.

4. Om marknadsvérdet laggs till grund for berédkningen av kapitalkostnaden kommer
avkastningen att motsvara vad en extern investerare vid varje given tidpunkt skulle
krdva som avkastningskrav for att behalla sin investering i Teracom. Denna modell
innebar emellertid att avkastningen pa det investerade kapitalet kan komma att 6verstiga
WACC over tiden.

5. De praktiska problemen relaterade till att avgdra vilka investeringar som utgor relevanta
kostnader och risken att inte kunna l&dgga ut utvecklingskostnader for teknologi i ett
tidigt stadium pa en produkt riskerar att hamma produktutvecklingen inom Teracom.

6. Det finns alternativa prissattningsmodeller som sakerstéller att Teracom erhaller en
avkastning pa investerat kapital som precis motsvarar det vagda avkastningskravet
(WACC). Exempel pa sddana metoder ar ekonomisk avskrivning och uppskjutna
kostnader. Dessa metoder star i éverensstimmelse med FDC-metoden i och med att
Teracom far full kostnadstackning och en avkastning pa investerat kapital som
motsvarar WACC.

Stockholm som ovan

Thomas Rynell Daniel Frigell
Partner Manager
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9. APPENDIX - Definitioner och forklaringar av nagra centrala begrepp

| detta avsnitt forklaras nagra centrala begrepp som anvénds i promemorian.

Begrepp Beskrivning Exempel
Tidsvérde Tidsvardet av pengar motsvaras av den alternativa avkastningen som en investerare En investerare far vélja mellan att erhalla en krona i dag eller om ett &r. Investeraren har mgjlighet att investera i
kan erhélla pa ett belopp (vid investering med motsvarande riskprofil). Tidsvardet en riskfri tillgang till 5 procents ranta
innebdr att en krona i framtiden alltid & mindre vérd &n en krona idag i och med att
investeraren som erhaller en krona idag kan investera denna och erhalla avkastning Om investeraren véljer att erhalla en krona om ett ar kommer dennes innehav vara en krona om ett ar.
under tidsperioden
Om investeraren istallet véljer att erhalla en krona idag och investera denna till den riskfria rantan kommer
dennes innehav motsvara 1,05 kr om ett &r
Diskontera Diskontera innebar att en uppsattning kassafléden omraknas till dagens varde med En investerare far vélja mellan att erhalla en krona i dag eller om ett ar. Investeraren har mojlighet att investera i
hansyn tagen till tidsvardet. Diskonteringen gors till ett antaget avkastningskrav pa en riskfri tillgang till 5 procents ranta
den investering som diskonteringen avser. Ett diskonterat kassafldde ger det belopp
som en investerare skulle behdva investera idag for att erhalla kassaflodet da det Det diskonterade vardet av en krona om ett &r &r 1/((1+5%)1)=0,95
uppstar om investeraren kan investera till avkastningskravet
. . ) - B} N Det diskonterade vardet av att erhalla en krona idag ar 1/((1+5%)"0)=1
Diskontering gors genom att multiplicera kassaflédet med faktorn 1/((1+r)"t) dér r &r g (« 9)"0)
avkastningskravet och t ar antal r tills kassaflodet uppstar _ ) ) . _
Genom att jAmfora de diskonterade kassaflddena drar vi slutsatsen att det &r béttre att erhalla en krona idag &n att
erhalla en krona imorgon och att skillnaden mellan alternativen &r 0,05 kr.
Nuvérde Nuvardet & summan av alla diskonterade inbetalningar som en investering, projekt En investerare kan investera 100 kronor och erhalla betalningséverskott om 50 kronor per ar under 3 ar
eller dyl. genererar
Nuvardet av investeringen ar 50/((1+5%)"1+50/((1+5%)"2+50/((1+5%)"3= 136 kronor
Nettonuvdrde | Nettonuvdrdet & summan av alla diskonterade inbetalningar som en investering, En investerare kan investera 100 kronor och erhalla betalningséverskott om 50 kronor per ar under 3 ar

projekt eller dyl. genererar minus nuvardet av alla investeringar relaterade till
projektet

Tolkningen av nettonuvérdet ar att detta speglar den éveravkastning som en
investerare far utover sitt avkastningskrav.

Ett nettonuvarde motsvarande noll innebar att investeraren far en avkastning pa sin

Nettonuvérdet av investeringen &ar
Nuvardet — investeringen dvs. 136 kr — 100 kr = 36 kronor

Slutsats: investeraren far en avkastning pa sitt investerade kapital plus en avkastning som motsvarar 36 kronor
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a Swedish limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member
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Begrepp Beskrivning Exempel
investerering som mostvarar sitt avkastningskrav.
Ett nettonuvarde mindre &n noll innebér att investeraren far en avkastning pa sin
investerering som understiger sitt avkastningskrav.
Ett nettonuvarde storre an noll innebaér att investeraren far en avkastning pa sin
investerering som overstiger sitt avkastningskrav.
Internrénta Internrantan &r det avkastningskrav som gor att nettonuvardet pa en given En investerare kan investera 100 kronor och erhalla betalningsoverskott om 50 kronor per ar under 3 ar
investering/uppséttning kassafléden blir noll
Nettonuvérdet blir noll vid en kalkylrénta om 23 procent eftersom
Internrantan motsvarar darfér avkastningen pa investeringen
-100+50/((1+23%)"1+50/((1+23%)"2+50/((1+23%)"3= 0
Investeraren erhaller alltsd en avkastning pé sin investering om 23 procent
WACC Vagd kapitalkostnad ("Weighted Average Cost of Capital” eller “WACC”)
WACC motsvarar den vagda kapitalkostnaden for ett foretag/projekt eller investering och &r ett genomsnitt av avkastningskraven for foretagets/projektets/investeringens finansieringskéllor
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