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Sammanfattning

Frdgan om investeringar i natverksinfrastruktur har lange statt pa& den europeiska
policyagendan. S&dana investeringar anses vara nddvandiga fér den digitala
omstaliningen. Konnektivitet har blivit en del av livet, bAde pé arbetet och privat.
Manga menar att den digitala omstallningen kommer att krava fortsatta stora
investeringar i infrastrukturen.

Ar 2022 publicerade flera europeiska telekomoperatérer ett gemensamt uttalande
med ett forslag om sa kallad *fair contribution”, vilket syftade till att skapa battre
mojligheter for fortsatta investeringar for att nd méalen fér den digitala decenniet
2030.! Telekomoperatorerna foreslog att foretag som genererar mycket trafik (eng.
Large Traffic generators (LTGs)), vilka ocksa skapar "the most revenues from
network services access in Europe should contribute proportionately to the costs of
these service”, dvs. ska bidra med en “fair share”, en rattvis andel av kostnaderna.?
Europeiska kommissionen svarade pa detta forslag genom att inkludera fragor om
“fair share” i sin konsultation om framtiden foér sektorn for elektronisk kommunikation
och dess infrastruktur, som avslutades i oktober 2023.3

Europeiska kommissionen berdrde darefter de europeiska operatdrernas finansiella
prestation i en vitbok dar kommissionen skrev att “the current financial situation of
the EU electronic communication sector raises concerns for its capacity to find
funding for the substantial investments that are needed to catch up with the
technological shift. The average revenue per user (ARPU) of electronic
communications operators in the EU is relatively low compared to other economies
such as the US, Japan or South Korea. This has led to declining Return on Capital
Employed (ROCE)”.# | vitboken framférde kommissionen ocksa att “the fragmentation
of the EU market for electronic communications networks and services along
national borders impacts the ability of operators to reach the scale needed to invest
in the networks of the future [...]”.°

"Etno (2022).

2 Fair Share (2023.

8 European Commission (2023a).

4 European Commission (2024), s. 10.
5 European Commission (2024), s. 16.
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| sin rapport om den inre marknadens framtid, bestalld av Europeiska kommissionen
och Europeiska radet, skrev den tidigare italienske premiarministern Enrico Letta att
operatdrernas intékter minskar, och att hela sektorn for elektronisk kommunikation i
EU &r i riskzonen om inte omedelbara atgarder vidtas.® Rapporten valkomnades av
branschorganisationerna GSMA och ETNO, som uppmuntrade “member states to
swift legislative action in the new institutional cycle, with top priority, as a follow-up to
the White Paper [...]".7

| relation till ovanstaende argument fran flera aktorer finns det ett antal frdgor som
skulle gynnas av ytterligare belysning infor policydiskussionen kring investeringar och
behoven av regeloversyn for sektorn elektronisk kommunikation i EU. Nagra av dessa
frdgor behandlas i denna rapport, som ar strukturerad pa foljande satt:

e Utvecklingen av den svenska marknaden for elektronisk kornmunikation
2008-2022 avseende intakter, investeringar och datatrafik baserat pa data
insamlade av PTS. (Kapitel 2)8

e Investeringar, 6kad dataanvandning och potentiella flaskhalsar i naten.
(Kapitel 3)

e Genomgang av ett par olika metoder for att méata avkastning. (Kapitel 4)

e Utvecklingen av avkastning pa investerat kapital (ROIC) och avkastning pa
sysselsatt kapital (ROCE) och dess komponenter baserat pa data fran
Bloomberg. (Kapitel 5)

e  UtifrAn resultaten presenteras slutsatser och potentiella konsekvenser for
marknaden i relation till prisékningar och konsolideringar. Avslutningsvis
beskrivs ocksa framtida potentiell konkurrens fran andra intressenter
kortfattat. (Kapitel 6)

Baserat pa data fr&n PTS genererar den svenska slutkundsmarknaden for
elektroniska kommunikationstjanster intakter pa cirka 50 miljarder kronor per ar, en
intaktsniva som varit stabil under de senaste 15 aren. Men intaktsmixen har forandrats
dé fast telefoni har minskat samtidigt som mobila tjanster och tjanster fran fast
bredband har vuxit i kombination med tillvaxt i hur mycket data som anvands. Vidare
kan noteras att andelen for intakterna fran elektronisk kommunikation i férhallande till
BNP har minskat fran 1,44 % 2008 till 0,8 % 2022. | sammanhanget ar det dock viktigt
att pdpeka att detta inte betyder att sektorn i sig blivit mindre viktig eftersom denna

6 Letta, E (2024).
7 Etno (2024).
8 PTS (2023a) och PTS (2024).
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bidrar till 6kad produktivitet inom andra sektorer.® Investeringar i mobilinfrastruktur, i
forhallande till forsaljning séval som i absoluta tal, har minskat i Sverige under
perioden 2008-2022, darefter har de 6kat.”® Daremot 6kade investeringarna i fasta
bredbandsnat under 2008-2017 och minskade darefter eftersom mycket av den
potentiella fiberutbyggnaden i Sverige da redan var fardig.

Ovriga resultat avser bérsnoterade telekomoperatérer fran hela varlden for perioden
2008-2022 dar data hamtats fr&n Bloomberg. Jamférelser genomférs mellan
Sverige, 6vriga Europa, Nordamerika och resten av varlden. PTS konstaterar att
avkastningen péa investerat kapital (ROIC) var cirka 8% till 13% under 2008, beroende
pa region. | slutet av perioden var ROIC cirka 5-7%. For svenska operatorer drevs
minskningen framst av ett minskat rorelseresultat efter skatt (eng. férkortning
NOPAT). En minskning observeras ocksa for avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE).
Slutligen, i appendix, listar PTS 24 fusioner eller forvarv som skett under de senaste
20 aren. Anledningen till detta ar att dessa har genomférts under tidigare eller
nuvarande konkurrensreglering. | den nuvarande policydiskussionen argumenterar
GSMA fér en revidering av befintlig reglering i syfte att “promote a more flexible
competition policy””, vilket enligt argumenten skulle kunna leda till fler konsolideringar
inom lander samt stordriftsfordelar. Detta i sig havdas kunna leda till mer langsiktiga
investeringar.”

Baserat pa dessa resultat gor PTS foljande observationer:

1. Svenska konsumenter har fatt mer varde fér pengarna eftersom kostnaden
per dataenhet har minskat avsevart sedan 2008.

2. Under de senaste aren har det inte funnits ndgon tydlig skillnad i ROIC eller
ROCE mellan Nordamerika, Europa, Sverige och resten av varlden enligt PTS
analys av Bloombergs data. Detta &r sarskilt intressant med tanke pa
argumenten som framforts om att de europeiska marknaderna har en lagre
koncentration och lagre regulatoriska intradesbarriarer jamfort med USA.™

3. Givet nedgangen i ROIC och ROCE &r det troligt att operatérerna kommer att
forséka 6ka avkastningen genom att antingen minska kostnaderna, héja
priserna eller badda. Féretag kan férsdka uppna detta genom konsolidering,
sarskilt om férvarvskontrollen skulle vara mindre strikt i framtiden.

 For sambandet mellan produktivitetsdkning och telekommunikation, se till exempel Dholakia & Harlam
(1994); Raller & Waverman (2001); Pan et al. (2022).

0 Detta ar en sannolik effekt av olika investeringscykler for olika natverksgenerationer, det vill sdga 4G och
5G.

" GSMA (2024). s. 12.

2 GSMA (2024).

8 German, G & Philippon, T (2018).
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Konsolidering skulle teoretiskt sett kunna leda till lagre kostnader, t.ex. om
det finns stordriftsférdelar, och skulle ocksa kunna underlatta prisékningar
om konsolideringen leder till IAgre konkurrenstryck.

4. Investeringar i forhallande till férsaljning (eng. Capex to sales) var hogre i
Nordamerika jamfort med Europa, inklusive Sverige, fran 2008 till 2013.
Darefter blev forhallandet mellan Europa och Nordamerika likartade, férutom
for svenska foretag som uppvisade en hogre investeringsniva i forhallande till
forsaljning. Analys av PTS data om totala investeringar p& nationell niva tyder
pa att dkningen av investeringarna drevs av stora investeringar i fast
bredband. Se figur 5 och figur 7 dar capex to sales pa den mobila sidan
generellt har minskat samtidigt som motsvarande péa den fasta sidan 6kat
fram till 2017. Det senare &r ocksa i linje med att investeringar i forhallande till
forsaljning totalt sett bérjade minska i Sverige efter 2017.

5. Inom ramen for den initiala diskussionen om fair share argumenterades for
hogre kostnader pa grund av mer datatrafik. PTS bedomer att datatillvaxt i
fast bredband kan hanteras genom investeringar i core routers, dar
kostnaden &r lag jamfort med ny fiberutbyggnad. For mobilnat finns det flera
satt att hantera mer data, sdsom mer radiospektrum, att aktivt flytta
dataanvandning fran mobilnatet till WiFi eller att investera i nya basstationer.

Vid tolkningen av resultaten &ar det viktigt att betona att analysen och jamférelsen av
telekomoperatérer anvander data frAn Bloomberg innehéllande bérsnoterade
foretag, vilka ar foremal for begransningar som kan paverka resultaten. For det forsta
finns det skillnader mellan l1ander, sdsom variationer i inflationstakt, vilket kan paverka
utfallet. De internationella jamférelserna baseras dock framst pa kvoter som nyckeltal
dar bade taljaren och nAmnaren paverkas pa samma satt. Fér det andra har lander
olika skattesystem som kan paverka. For att hantera detta jamfor PTS resultat fore
och efter skatt. For det tredje avser var analys hela féretag snarare an specifika
segment, t.ex. mobilverksamhet samt att féretag kan ha verksamhet i olika regioner.
For denna analys behéver PTS anta att dessa tva potentiella problem inte paverkar
genomsnittet mellan regioner. Avslutningsvis kan det ocksa finnas strukturella
skillnader beroende pa var i investeringscykelns olika regioner befinner sig.

Med hansyn tagen till dessa begransningar bedémer PTS &nda att slutsatser kan
dras och att potentiella implikationer pa tre omraden fér de svenska operatérerna
kort kan beskrivas.

For det forsta kan viljan till konsolideringar potentiellt 6ka fram&ver som ett svar pa
sjunkande avkastning pa investeringar, vilket visas i denna rapport. Det kan vara en
anledning till att branschorganisationer argumenterar for en lattnad av
konkurrensreglering for att frAmja en mer liberalt tillampad foérvarvskontroll. Detta
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argumenteras kunna leda till konsolideringar inom marknader samt
stordriftsfordelar.* Dessutom havdar Letta i sin rapport att europeiska féretag
missgynnas genom att vara mindre an sina globala konkurrenter.™ Fér det andra kan
potentiella prisdkningar komma att realiseras som en effekt av den allmanna
inflationen varit hdg séval som en effekt om ytterligare konsolideringar p& marknaden
ager rum. Prisokningar innebar ocksa en potential for telekomoperatérerna att 6ka
intakterna. Avslutningsvis kan 6kad konkurrens frdn andra intressenter i ekosystemet
for elektronisk kommunikation uppstd, vilket potentiellt kan satta press pa
avkastningen for telekomoperatérer och eventuellt aven priserna. Dessa effekter ar
amnen som skulle behdva djupare analys i potentiella framtida studier.

Sammanfattningsvis pekar PTS resultat i riktning mot att finansiella métt, sdsom ROIC
och ROCE, inte skiljer sig mellan Sverige, Europa och Nordamerika under de senaste
aren. Detta samtidigt som marknadskoncentrationen har argumenterats skilja sig at
mellan dessa regioner. Tidigare (fram till 2018), och jamfért med Nordamerika, var
ROCE hogre i Sverige men ingen tydlig skillnad kan urskiljas senare i den undersokta
perioden. Dessutom, och noterbart, har investeringar i forhallande till intakter varit
liknande fér Europa och Nordamerika under majoriteten av de senaste 10 aren,
medan de varit hégre for svenska operatérer. Den hégre kvoten fér svenska féretag
skulle kunna vara driven av stérre investeringar i fast bredband eftersom en 6kning
kan ses fér detta i PTS data éver svenska investeringar.

4 GSMA (2024).
® Letta, E (2024), s. 8.
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Summary

Investments in network infrastructure have been on the European policy agenda for
some time. Such investments are seen as essential to drive the digital transformation,
since connectivity has become an integral part of our professional and personal lives.
However, it has been argued that the digital transformation will require large
investments in infrastructure.

In 2022, several European telecom operators released a joint statement with a
proposal on “fair contribution”, which aims to create better conditions for continued
investments to reach the Digital Decade 2030 targets.” The telecom operators
suggest that large traffic generators (LTGs), which generate “the most revenues from
network services access in Europe should contribute proportionately to the costs of
these services,” that is, pay their fair share.” The European Commission responded
by including this issue in its exploratory consultation on the future of the electronic
communications sector and its infrastructure, which concluded in October 2023.®

The financial performance of European operators was then addressed in a white
paper (hereafter “The White Paper”) where the European Commission states that
“the current financial situation of the EU electronic communications sector raises
concerns for its capacity to find funding for the substantial investments that are
needed to catch up with the technological shift. The average revenue per user
(ARPU) of electronic communications operators in the EU is relatively low compared
to other economies such as the US, Japan or South Korea. This has led to declining
Return on Capital Employed (ROCE)”." They further argue that “the fragmentation of
the EU market for electronic communications networks and services along national
borders impacts the ability of operators to reach the scale needed to invest in the
networks of the future....”®

In his report the future of the Single Market, which was commissioned by the
European Commission and the European Council, former Italian prime minister Enrico
Letta put forward arguments that operators have seen a persistent decline in
revenues and underscores that the entire electronic communications sector in the EU

® Etno (2022).

7 Fair Share (2023).

'8 European Commission (2023a).

® European Commission (2024a), p. 10.
20 European Commission (2024), p. 16.
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is “at risk” unless immediate action is taken.? The report was welcomed by the GSMA
and ETNO, which “encourage member states to swift legislative action in the new
institutional cycle, with top priority, as a follow-up to the White Paper [...]".2

In this context, there are a number of questions that are worthy of further
investigation when discussing investments and the need for regulatory development
in the electronic communications sector in the EU. Some of these areas are
addressed in this report, which is structured as follows:

¢ Trends in the Swedish electronic communications market from 2008-2022 in
terms of revenues, investments and data traffic based on data collected by PTS
(Chapter 2)%

¢ Investments, data growth and potential bottlenecks in general (Chapter 3)
¢ Different methods to measure return (Chapter 4)

¢ Changes in return on invested capital (ROIC) and return on capital employed
(ROCE) and their components based on data from Bloomberg (Chapter 5)

e Based on the findings, PTS provides a short discussion regarding implications for
the market, including the potential impact on prices and consolidations.
Additionally, a brief description of potential competition from other stakeholders is
presented. (Chapter 6)

Based on data from PTS, the Swedish retail market for electronic communication
services generates revenues of around SEK 50 billion per year, a level that has been
stable for the last 15 years. However, the revenue mix has fundamentally changed, as
fixed telephony has declined while mobile and broadband have grown in combination
with substantial growth in data volumes. Moreover, despite stable revenues, the
share of revenues from electronic communications in relation to GDP has fallen from
1.44% in 2008 to 0.8% in 2022. However, it is important to point out that this does not
mean that the sector itself is less important as it can be seen as a facilitator for
productivity in other sectors.?* Mobile investments, both in relation to sales and in
absolute terms, have decreased in Sweden during between 2008-2022, after which
they have increased.?® In contrast, investments in fixed broadband networks

2 Letta, E (2024).

22 Etno (2024).

28 PTS (2023a) och PTS (2024)

24 For the relationship between productivity growth and telecommunications, see, for example, Dholakia &
Harlam (1994); Réller & Waverman (2001); Pan et al. (2022).

25 This is likely to be an effect of the investment cycles of different network generations, i.e., 4G and 5G.
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increased between 2008-2017 and fell thereafter, as much of the fiber deployment in
Sweden had been completed.

Finally, data on listed telecom carriers from all over the world for the period 2008-
2022 is obtained from Bloomberg, where comparisons are performed between
Sweden, the rest of Europe, North America and the rest of the world. PTS finds that
return on invested capital (ROIC) was around 8% to 13% in 2008, depending on the
region. By the end of the period of investigation, the ROIC reached around 5-7%
within each region. In the case of Swedish operators, the decline in ROIC is mostly
driven by a decrease in net operating profit after tax (NOPAT). A similar decline in
return on capital employed (ROCE) can also be seen, but between different levels.
Finally, in the Appendix, PTS lists 24 merger transactions that have occurred during
the last 20 years. The reason for this is that these have occurred during previously
adopted or current competition policy. In the present policy discussion, the mobile
industry argues for the revision of merger regulation “to promote a more flexible
competition policy,”?® which could lead to in-market consolidations and economies of
scale. Furthermore, it has been argued that these effects facilitate long-term
investments.?’

Based on these results, PTS makes the following observations:

1. Swedish consumers have gotten more value for their money since connectivity
costs, measured as cost per data unit, have decreased substantially since 2008.

2. Inrecent years, there has not been a clear difference in ROIC or ROCE across
North America, Europe, Sweden and the rest of the world according to PTS’
analysis of data from Bloomberg, which stands in contradiction to the argument
presented by the European Commission in the aforementioned White Paper. This
is, in particular, interesting with respect to arguments that the European markets
have a lower concentration and lower regulatory barriers to entry compared to the
United States.?®

3. Given the decline in ROIC and ROCE, it is likely that companies will attempt to
increase returns either by reducing costs or by increasing prices, or both.
Companies may try to achieve this through consolidation, especially if merger
control becomes less strict in the future. Consolidation could lead to lower costs,
for example, if there are economies of scale, and could also facilitate price
increases if consolidation leads to lower competitive pressure.

26 GSMA (2024).
7 GSMA (2024).
28 German, G & Philippon, T (2018).
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4. Capex to sales was higher in North America compared to Europe, including
Sweden, from 2008 to 2013. Thereafter, these ratios in the two regions became
similar, except for Swedish firms, which exhibited a higher capex to sales. An
analysis of the national data on total investments from PTS suggests that the
increase in investments is driven by large investments in fixed broadband. See
Figur 5 and Figur 7, where mobile capex to sales has generally declined, and fixed
capex to sales has increased until 2017. The latter is in line with capex to sales in
Sweden, which started to decrease after 2017.

5. Regarding investments needed due to potential bottlenecks in relation to data
growth, as argued in the initial “fair share” discussion, PTS finds that data growth
in fixed broadband could be handled through manageable investments in core
routers in relation to the cost of new fiber. For mobile networks, there are several
ways to handle data growth, such as more radio spectrum, to push wireless data
from mobile networks to WiFi in order to offload mobile networks or investing in
new sites.

When interpreting the results presented here, it is essential to emphasize that the
analysis and comparison of telecom carriers uses data for listed companies from
Bloomberg, which is subject to limitations that may influence the results. First, there
are certain discrepancies between countries, such as variations in inflation rates,
which may have an impact on the outcomes. The international comparisons are
presented as ratios, where both the numerator and denominator are similarly
influenced. Second, countries have different tax systems, which may affect different
parts of their accounts. To handle this issue, PTS compares results before and after
taxes. Third, our analysis pertains to entire companies rather than specific segments,
such as mobile operations. While companies may have operations in various regions,
for our analysis, we need to assume that this does not differ systematically in a way
that affects the results between regions. Moreover, PTS must assume that the
companies’ operational scope aligns with their listing location. Fourth, differences
may arise from structural variations depending on the stage of the investment cycle
that applies in different regions.

Acknowledging these limitations, PTS can state that we have identified potential
implications for Swedish operators in different areas. First, there is a potential for
increased interest in consolidation in the future in response to declining returns on
investments (as shown in this report). This could be a rationale behind industry
organizations’ calls for a revision of merger regulation to promote a more flexible
approach to mergers, as it could lead to in-market consolidations and economies of

Post- och telestyrelsen
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scale.?® Moreover, Letta claims that European companies suffer from a size deficit
compared to their global competitors.®° Second, potential price increases may occur
as an effect of generally high inflation in recent years, as well as an effect of further
in-market consolidations. Price increases also entail a potential for telecom carriers to
increase revenues. In addition to the implications presented above, increased
competition from other stakeholders in the electronic communications ecosystem
could put pressure on the returns for telecom carriers and potentially, prices. These
effects are topics that would benefit from a more in-depth analysis in potential
follow-up studies.

To sum up, our results point in the direction that financial performance measures,
such as ROIC and ROCE, do not differ between Sweden, Europe and North America
in recent years (i.e., markets in which the market concentration differs). Previously,
ROCE was higher in Sweden (until 2018) compared to North America, with no clear
difference thereafter. Moreover, and notably, the capex to sales ratio has been similar
for Europe and North America for most years in the last decade, but higher for
Swedish operators. The higher ratio for Swedish firms could be driven by larger
capex in fixed broadband, as an increase can be seen for this in the data for Sweden
from PTS.

29 GSMA (2024).
%0 Letta, E (2024), p. 8.
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1.  Inledning och bakgrund

Fragan om investeringar i natinfrastruktur har funnits pa den politiska dagordningen i
Europa under en tid. Sddana investeringar ses som nédvandiga for att driva den
digitala omvandlingen, eftersom konnektivitet har blivit en integrerad del av vara
professionella och personliga liv. Det har dock havdats att den digitala omvandlingen
kommer att kréva stora investeringar i infrastruktur.

Ar 2022 publicerade flera europeiska telekomoperatérer ett gemensamt uttalande
med ett forslag avseende ett “rattvist bidrag” (eng. fair contribution), vilket syftade till
att skapa battre mojligheter for fortsatta investeringar, for att kunna n& EU:s mal for
det digitala decenniet 2030.%' Forslaget innebér att de féretag som genererar mycket
trafik (eng. Large Traffic generators, (LTGs)), vilka ocksé skapar "the most revenues
from network services access in Europe should contribute proportionately to the
costs of these service”, ska sta for en proportionerlig andel av kostnaderna for
investeringarna.®? Europeiska kommissionen svarade pa detta forslag genom att
inkludera fradgan i sin konsultation om framtiden fér sektorn for elektronisk
kommunikation och dess infrastruktur, som avslutades i oktober 2023.33

Europeiska kommissionen berdrde darefter de europeiska operatdrernas finansiella
prestation i en vitbok dar kommissionen skrev att:

“the current financial situation of the EU electronic communications sector raises
concerns for its capacity to find funding for the substantial investments that are
needed to catch up with the technological shift. The average revenue per user
(ARPU) of electronic communications operators in the EU is relatively low
compared to other economies such as the US, Japan or South Korea. This has led
to declining Return on Capital Employed (ROCE)™**

Kommissionen argumenterar ocksé att:

1 Etno (2022).

32 Fair Share (2023).

33 European Commission (2023a).

34 European Commission (2024a), s. 10.
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“the fragmentation of the EU market for electronic communications networks and
services along national borders impacts the ability of operators to reach the scale
needed to invest in the networks of the future...” %®

| en rapport i april 2024 om den inre marknadens framtid, bestalld av Europeiska
kommissionen och Europeiska radet, skrev utredaren Enrico Letta (tidigare
premiarminister i ltalien) att sektorn for elektronisk kommunikation ar den sektor i
Europa dar liberaliseringen har gett de basta resultaten, men att operatérernas
intakter har minskat stadigt och att hela sektorn nu ar i farozonen om inte
omedelbara atgarder vidtas.*®

The European Telecommunications Network Operators' Association (ETNO) har
rekommenderat medlemsstaterna att stodja vitbokens forslag.®” De har bland annat
lyft fram att europeiska operatorer kade sina skulder under perioden med laga
rantor, vilka 6kade fran borjan av 2022. Rantekostnaderna okar darfor fran tva hall: pa
grund av mer l&n och pa grund av hégre rantenivaer nar bindningstiden pa
existerande l&n I6per ut.3®

Konsultbolaget Deloitte skrev 2023 att europeiska telekomoperatérer har svart att
skapa varde for sina aktieagare, eftersom avkastningen pa investerat kapital (eng.
return on invested capital, ROIC) ar nara eller till och med under deras vagda
genomsnittliga kapitalkostnad (eng. weighted average cost of capital, WACC).®® Aven
operatdrerna sjalva har havdat att de inte genererar tillrackliga vinster fér att géra
nodvandiga investeringar.4°

Det ar dock vart att notera att operatorer har frigjort kapital fran sina balansrakningar
under de senaste aren genom att avyttra eller separera infrastruktur i form av
mobilmaster och detta har till viss del delats ut till deras aktieagare.” Margrethe
Vestager, EU-kommissionar for konkurrens 2019-2024, har lyft fram att Europa har
27 nationella telekommarknader med olikheter bland annat i natverksarkitektur, vilket
orsakar fragmentering.*?

35 European Commission (2024a), s. 16.

3 Letta, E (2024).

%7 Etno (2024).

%8 Wood, R. Killeen, K & Dayan, J (2023).

3¢ Deloitte (2023).

40 Bryson, Joanna J., Helena Malikova, Lisa Garbe, and David Backovsky (2023).
4 WIK-Consult (2023).

42 European Commission (2024b).
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Daremot menar hon ocksa att “No evidence suggests that more concentrated
national markets lead to better outcomes.”*3 Aven klassisk konkurrensteori séger att
en mer koncentrerad marknad skapar svagare incitament for investeringar.

Andra aktorer har havdat att mer varde aterfors till kunderna i form av
infrastrukturinvesteringar pa EU-marknaden som ar mindre koncentrerad, att
rérelsevinsterna ar relativt lika mellan féretag i Europa och Nordamerika och att
finansiella data tyder pa att det ar pa grund av bristen pa incitament, snarare an en
brist pa féorméga, som en hégre andel av vinsterna investeras i EU jamfort med i
USA.%4 Dock &r detta inte entydigt eftersom bade hdgre priser och mer investeringar
ocksé har observerats pa mer koncentrerade marknader.*®

Fran politiskt hall menar Europeiska kommissionen att férslagen i vitboken kan f&
positiva effekter genom att pan-europeiska operatdrer i corenatet kan skapa an
opportunity for alignment of the operations of electronic communication and cloud
services.”®

Det har dock redan tidigare gjorts forsok till detta. Till exempel hade Vodafone
globala ambitioner, men till slut sdlde de sina verksamheter pa flera marknader,
sdsom Spanien. Telia har gjort samma sak. Flera transaktioner med mastbolag har
ocksa visat att operatérer &r beredda att avyttra dessa nyckeltillgangar for att
kapitalisera pa sin infrastruktur. Eftersom flera operatorer har skalat ner tyder det pa
att europeiska operatorer, atminstone historiskt sett, inte har varit néra att etablera
pan-europeiska verksamheter.*” Det finns dock nagra exempel dar en breddning av
verksamheten har varit framgangsrik, till exempel Vodafones mobiltjanst M-PESA 48

Sammantaget ar det inte tydligt att en mer konsoliderad marknad skulle leda till
battre resultat vad galler investeringar. Det ar inte heller bevisat att finansiella
nyckeltal ar battre i Nordamerika eller Asien jamfort med i Europa.

Rapportens kapitel tar upp foljande innehall:

e Utvecklingen av den svenska marknaden for elektronisk kommunikation 2008-
2022 med avseende pa intakter, investeringar och datatrafik, baserat pa data fran
PTS. (Kapitel 2)*°

¢ Investeringar, dataanvandning och potentiella flaskhalsar i naten. (Kapitel 3)

43 Daws, Ryan (2024).

44 Bryson, J. J, Garbe, L., Backovsky, D., & Malikova, H. (2023).
45 Genakos, C., Valletti, T., & Verboven, F (2018).

46 European Commission (2024a), s. 25.

47 Se en lista Over transaktioner | bilaga 2.

48 Vodafone (2024).

49 PTS (2023a).
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* Genomgang av ett par olika metoder for att méata avkastning. (Kapitel 4)

» Utvecklingen av avkastningen pa investerat kapital (ROIC) och avkastningen pa
sysselsatt kapital (ROCE) samt dess komponenter, baserat pa data fran
Bloomberg. (Kapitel 5)

¢ Slutsatser och potentiella konsekvenser for marknaden i relation till prisékningar
och konsolideringar. Avslutningsvis beskrivs ocksé framtida potentiell konkurrens
fran andra intressenter kortfattat. (Kapitel 6)

| bilaga 2 listas 24 fusioner eller férvarv som har tillkdnnagivits och genomférts under
de senaste 20 aren. Dessa har alla skett under tidigare eller nuvarande
konkurrenspolitik. Listan fungerar som en grund for en del av diskussionen om
potentiella politiska implikationer i kapitel 6. | den aktuella politiska debatten
argumenterar mobilindustrin fér en éversyn av konkurrensreglerna for att framja mer
flexibilitet i relation till sammanslagningar, vilket skulle kunna méjliggéra
konsolideringar inom marknaden och skalférdelar. Det har ocksé havdats att dessa
effekter kommer att underlatta langsiktiga investeringar.®°

50 GSMA (2024).
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2. Utvecklingen pa den svenska
marknaden for elektronisk

kommunikation
241 Den 6vergripande marknaden for elektronisk
kommunikation

Under de senaste 15 aren har den svenska marknaden for elektronisk kommunikation
varje ar genererat omkring 50 miljarder kronor i slutkundsintéakter.5' Samtidigt har
férdelningen av intdkterna férandrats stort. Fast telefoni stod fér 34 procent av de
totala intakterna 2008. Ar 2022 hade andelen minskat till 5 procent. Under samma tid
Okade intakterna frAn mobila tjanster fran 42 till 60 procent, och intakterna fran fast
bredband fran 18 till 30 procent. Det innebar att sammanlagt 14 miljarder kronor i
intékter, som tidigare kom fran fasta telefonitjanster, nu kommer fran mobila tjanster
och bredband. Figuren visar hur intaktsférdelningen férandrades éver tid.®2

5 Detta inkluderar endast intékter fran "traditionella” tjanster for elektronisk kommunikation: mobila rést-
och datatjanster, fast bredband, fast telefoni och datakommunikationstjanster. Intékter fran traditionell
TV, innehall och applikationer, molntjanster etc. ingdr inte.

52 Datakom inkluderar tjanster som IP-VPN och hyrda forbindelser fér anvandning av stora féretag och
myndigheter.
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Figur 1 Totala slutkundsintékter fran elektroniska kommunikationstjanster i Sverige 2008-2022
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Kalla: PTS (2023)

Sektorn for elektronisk kommunikation kan beskrivas som mogen, eftersom den
arliga genomsnittliga tillvaxttakten har legat runt noll. Mobila tjanster och bredband
har dock vuxit med cirka 3—-4 procent per ar.

Den begransade tillvaxten for sektorn som helhet har medfért att sektorns andel av
BNP har minskat fran 1,44 procent &r 2008 till 0,8 procent ar 2022. Det ar dock viktigt
att pdpeka att detta inte innebér att sektorn har blivit mindre betydelsefull for BNP
som helhet, eftersom den kan ses som en mdjliggoérare fér andra sektorer dar
uppkoppling ar avgérande.®®

53 For relationen mellan produktivitetstillvaxt och telekom, se exempelvis Dholakia & Harlam, 1994; Roller &
Waverman, 2001; Pan et al., 2022.

20



Telekomoperattrer och avkastning pa investeringar 21

Figur 2 Intaktsférandringar i forhallande till BNP
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Kalla: PTS (2023a), SCB (Nationalrakenskaperna)

Trots att intékterna har minskat, har datatrafiken 6kat avsevart under de senaste 15
aren, med en arlig genomsnittlig tillvaxttakt pa 25 procent. Detta innebéar att
slutkunderna har fatt mer uppkoppling fér mindre pengar, se figur 3. Tillvaxttakten for
datatrafik har dock minskat under de senaste 10 aren, fran 6ver 70 procent till 10-20
procent per ar.

Sverige har en relativt omfattande fiberinfrastruktur, vilket innebar att mer datatrafik
sannolikt dverférs via fasta nat, vilket resulterar i en langsammare tillvaxttakt for
mobila nat.
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Figur 3 Estimerad datatrafik | PB och datatillvéxt i Sverige®
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Kalla: PTS (2023a)

22 Investeringar i mobilnat

Trots blygsam intaktstillvaxt har operatérer investerat totalt 48 miljarder kronor i
mobiln&t fran 2008 till 2022. Det ger ett arligt genomsnitt pa 3,2 miljarder kronor.

Den omfattande utbyggnaden av 3G-nat skedde under perioden 2001-2007, och de
totala investeringarna i mobilnat under dessa sju ar var 35,7 miljarder kronor.

Figuren nedan visar trenden for mobilnatsinvesteringarna mellan 2008 och 2022 och
illustrerar att det har skett variationer over tid.

54 Estimeringen inkluderar all trafik inom elektronisk kommunikation, réstsamtal berédknade som data,
datatrafik i fast bredband, mobildata och mobile réstsamtal.
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Figur 4 Mobila investeringar (capex) i Sverige
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Som maétt pa den relativa investeringsnivan anvands ofta forhallandet mellan
kapitalutgifter och férsaljning (capex to sales), vilket visas i figur 5.

Figur 5 Mobilinvesteringar i férhallande till férsalining (capex to sales)
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Kalla: PTS (2023a) och PTS (2024)
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Av Figur 5 kan PTS observera en nedgang nastan varje ar. Investeringar i mobilnat har
drivits av nya generationer av mobilnat. Detta illustreras till exempel av 6kningen
2021-2022, som drevs av utbyggnaden av 5G.%®

23 Investeringar i fast bredband

Utbyggnaden av svenska fibernat har pagatt under de senaste 15 aren.
Investeringarna nadde sin topp 2016-2017, med éarliga investeringar i fast bredband
pa 12 miljarder kronor. Totalt har 119 miljarder kronor investerats i fast bredband
2008-2022, varav Telia stod fér 39,5 miljarder kronor, stadsnaten fér 38,3 miljarder
kronor och GlobalConnect fér 18,4 miljarder kronor. Figur 6 visar hur investeringarna i
fast bredband férandrades 2008-2022.

Figur 6 Investeringar i fast bredband
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Kalla: PTS (2024)

Intakterna fran fast bredband motsvarar ungefar héalften av intakterna fran mobila
tjanster, och andelen investeringar i férhallande till forsaljning ar signifikant hogre for

55 Investeringarna i 4G gallde framst utbyte av utrustning pa befintliga siter. Dessutom I&g capex i
férhallande till omsattning fran bérjan pa en hégre niva, dar investeringar i 3G redan hade gjorts, vilket
innebar att tydliga 6kningar inte kan observeras. Det fanns dock ocksa ett 6kat pristryck under perioden
eftersom fler operatérer konkurrerade pa den svenska marknaden. Detta fungerar &ven omvant; capex i
férhallande till forsaljning skulle 6ka nar forsaljiningen minskar till folid av prispress (allt annat lika). | slutet
av perioden ser vi en 6kning fran en 1&g niva nar 5G-investeringarna bérjade 2020.
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fast bredband jamfért med mobila tjanster. Den genomsnittliga andelen 2008-2022
var 72 procent, och den 6versteg 100 procent under topparen, se figur 7.

Figur 7 Investeringar i forhallande till intakter (capex to sales) for fast bredband
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Kalla: PTS (2023a) och PTS (2024)

Investeringarnas andel i forhallande till forsaljningen, for fast bredband, har
konsekvent varit mycket hég under de senaste 15 &ren, med en topp ar 2016.
Minskningen efter 2016 beror till stor del pa den héga fibertackning som uppnétts
genom tidigare investeringar. Cirka 84 procent av de svenska hushéallen hade tillgang
till fioer &r 2023, enligt PTS-data Over intakter fran fast internetanslutning®®.
Operatorerna kan ocksé generera ytterligare intakter fran sin fasta infrastruktur, till
exempel abonnemangsbaserat medieinnehall.

Med tanke péa de stora investeringarna i fibernat &r det relevant att undersoka
operatdrernas vinstmarginaler. Eftersom Telia, Tele2 och Telenor endast rapporterar
vinstmarginaler fér sin verksamhet i Sverige som helhet, ar det inte méjligt att
beddma det ekonomiska utfallet av bredbandsinvesteringar specifikt. Daremot
rapporterar GlobalConnect nyckeltal fér verksamheten i Sverige och Finland. Den
genererade en EBITDA-marginal p& 57 procent under 2022.57

56 PTS mobiltacknings- och bredbandskartlaggning 2022, 2023-03-27, PTS-ER-2023:13,, PTS
mobiltdcknings- och bredbandskartlaggning 2023 (hamtad 04/30.2024)
57 GlobalConnect (2023).
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3.

potentiella flaskhalsar

Investeringar, datatillvaxt och

En investering skapar varde for ett féretag, nar nuvardet av dess kassafléden ar
storre &n kostnaden for investeringen. Dessutom méste man beakta
alternativkostnaden, det vill saga vardet som foretaget skulle fa fran en alternativ
investering, jamfdra risker och potentiell avkastning samt sannolikheten for att de
forvantade nivaderna kommer att uppnas. Detta innebar bland annat att investerare
utvarderar de férvantade avkastningarna fran till exempel investeringar i
fiberinfrastruktur i Sverige jamfort med potentiella investeringar i andra regioner eller
sektorer.58

Ur ett foretags perspektiv ar den huvudsakliga drivkraften for investeringar huruvida
det finns en affarsméssig grund fér en viss investering, vilket beskrivs narmare i
kapitel 4. Flera faktorer paverkar detta.

Exempel pa investeringar &r utbyggnad av nya nat, underhallsatgéarder och
uppgraderingar av befintliga nat. Tabell 1 beskriver potentiella investeringar for fasta

bredbandsnéat respektive mobilnat.

Tabell 1 Potentiella investeringar

Potentiella

" . Fast bredband Mobila natverk Kommentarer
investeringar
Utbyggnad av .
Utbyggnad av Utbyggnéd av mobilsajter, Utb_yggnad avpassiv och
.. accessnhat och . w aktiv utrustning samt ny
nya nat - radioaccessnét och .
corenat 2 infrastruktur
corenat
Utbyte av aktiv .
o utrustning, Utbyte av aktiv Utbyte av utrustning och
Underhall av - . . uppdatering av
befintliga nt reparation utrustning, reparation roqramvaror
9 avpassiv och aktiv  av passiv infrastruktur prog
infrastruktur
Fortatning av Det ar betydligt dyrare att
Nya gateways, L . .
Kapacitets- uoodaterin mobilsajter, ny aktiv etablera nya mobilsajter
uppgraderingar a\%)rogram\gljaror utrustning, aktivering an att uppgradera fasta

av ytterligare spektrum

bredbandsnat

58 Williamson, B & Howard, S (2022).
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.P otentle.lla Fast bredband Mobila natverk Kommentarer
investeringar
av befintliga
nat
Utvidgade
accessnat, lagg till
Utvidgning av “last mile”,
tackning for omvandla >lhomes  Bygga nya mobilsajter Drivs av kundefterfrdgan
befintliga nat passed” till
“homes
connected”

For att en investering ska kunna genomféras kravs i princip att faktorerna ovan
skapar tillracklig betalningsvilja hos kunderna for att ge ett positivt nuvarde.

Mangden data som 6verfors ar stérre an nagonsin. Den &rliga tillvaxttakten har varit
34,4 procent sedan 2015. Datatrafiken kommer att fortsatta oka, enligt GSMA som
BEREC hanvisar till i sitt svar pa Europeiska kommissionens enkét.

Vidare verkar det ocksa vara:

“..a paradox between increasing volumes of data on the infrastructures and
alleged decreasing returns and appetite to invest in network infrastructure. Some
electronic communications operators, notably the incumbents, call for the need to
establish rules to oblige content and application providers (CAPs) or digital players
in general who generate[s] enormous volumes of traffic to contribute to the
electronic communications network deployment costs. In their view, such
contribution would be ‘fair’ as those CAPs and digital players take advantage of the
high-quality networks but would not bear the cost of their roll-out.” %°

5 European Commission (2023b).
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Diskussionen om “fair share” har fokuserat pa trafikvolymer, men for
dimensioneringen av naten ar trafiktoppar den viktigaste faktorn. Man utgar fran
belastningen under den timme som har mest trafik ("busy hour”, BH) for att planera,
designa och dimensionera natresurser sdsom kretsar, lankar, switchar och routrar.°

Darfor bor huvudfokus ligga pa trafiktoppar under den mest trafikerade timmen och
maximal kapacitet snarare an den totala datatrafiken. Eftersom de stérsta
flaskhalsarna i fibernat ar kopplade till gateways och switchar, kravs endast
begransade investeringar for att uppgradera kapaciteten i befintliga fibernat.

En uppskattning av hur stor den totala datatrafiken &r i Sverige under “"busy hour” kan
gobras utifrdn att den maximala trafiken i Sverige uppgick till 2,35 Tbps &r 2023, enligt
data fran Netnods internetutbytespunkter. Detta motsvarar en kapacitet pa 0,3 Mbps
per internetanvandare i Sverige.

For att f& en battre bild av hur stor trafiken ar analyserade PTS data fran tre
operatoérer och en regleringsmyndighet. Dessa siffror bor vara relevanta for den
svenska marknaden efter justeringar. Baserat p& denna data drar PTS slutsatsen att
kostnaden for att uppgradera gateways i fibernat bdr vara hanterbar.

Figur 8 Trafik under busy hour fér BT
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Kalla: British Telecom (2022)

British Telecom (BT) angav omfattningen av fast bredbandstrafik till 25 Tbps under
den mest trafikerade timmen ar 2022, en 6kning fran 18 Tbps ar 2020 och 23 Tbps ar

80 Telecom trainer (2023).
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2021. Dessutom var den totala trafiktoppen, det vill saga toppen under en kortare
tidsperiod, 28 Tbps.®

BT (inklusive Open Reach) har 21,2 miljoner bredbandslinjer, vilket innebar att den
genomsnittliga kapacitetsanvandningen per aktiv linje &r 1,18 Mbps. Baserat pa den
totala trafiktoppen motsvarar detta 1,32 Mbps per linje. Aven om BT inte avsléjar
detaljerna for enhetskostnader ar trenden med sjunkande kostnad per Mbps tydlig,
se figur 9. Det ar dock oklart om de sjunkande kostnaderna beror pa att
marginalkostnaderna minskar eller p& att de fasta kostnaderna férdelas Gver en
storre datavolym.

Figur 9 Trender for trafik och enhetskostnader
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Kalla: British Telecom (2022)

Den nederlandska operatdren KPN har rapporterat att trafikbelastningen pa deras
natplattformar uppgick till 13,5 Tops &r 2023. Baserat pa KPN:s 5,2 miljoner fasta
abonnenter motsvarar detta en genomsnittlig kapacitet per abonnent pa 2,6 Mbps,
och néatplattformarna har kapacitet att hantera trafikokningar.®?

81 British Telecom (2022).
62 KPN (2023).
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Dessa siffror ar i linje med vad den spanska tillsynsmyndigheten CNMC har
rapporterat. CNMC har meddelat att peakanvandningen fér FTTH (Fiber-to-the-
Home) ar mycket lagre an tidigare uppskattningar. Uppskattningarna av
trafikdkningen i telekomnat har reviderats ned till 9,17 procent fran tidigare
uppskattade 25 procent arlig tillvaxt. En genomsnittlig anvandning pé 2,7 Mbps under
“busy hour” registrerades 2022, och denna forvantas oka till 3,2 Mbps ar 2024.%2

Den globala operatéren Cogent hanterar cirka 25 procent av all internettrafik.
Foretaget har ocksé upplevt prissankningar och gradvis 6kad kapacitet, med en
genomsnittlig trafik p& éver 90 Tbps under “busy hour”.?*

For att anvanda dessa kapacitetsuppskattningar for att faststalla vilken typ av
utrustning som krévs for att hantera hégsta trafikbelastning har PTS undersokt
prestandan hos core routers, som ar utformade for att anvandas i corenatet. Till
exempel har TDC NET implementerat Nokias 7750 SR-s-routrar, som skalar upp
systemkapaciteten till 216 Tbps (full duplex) med flexibilitet att optimera valfri
natverksplats.®® Det finns ocksa ett stort antal andra leverantérer av switchar och
routrar for IP core. Till exempel erbjuder Cisco 8800-serien utrustning som kan
hantera bandbredd upp till 518 Tbps.%®

Sammantaget innebéar detta att potentiella flaskhalsar i fibernat kan hanteras med
hégkapacitetsroutrar, vilket innebar att framtida investeringar for att hantera mer
trafik sannolikt &r hanterbara i forhallande till investeringar i nya omraden med fiber.

63 CP| (2023).

84 Cogent (2023).
85 Nokia (2024).
66 Cisco (2024).
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4. Hur kan avkastning matas?

41 Om investeringar och avkastning

| detta kapitel presenteras métten avkastning pé investerat kapital (ROIC) och
avkastning pé sysselsatt kapital (ROCE) som jamférelsematt. Som namnts i kapitel 3
vore det alltfor blygsamt att ha som mal bara att generera en positiv avkastning,
eftersom en viss investering méaste bedémas utifran vilken vinst som kunde uppnas
nagon annanstans. For detta syfte & WACC den avkastningstroskel som ett foretag
maste uppna.?’

Matten ROIC och ROCE bestar vardera av flera komponenter. Det ar darfor ocksa
relevant att studera utvecklingen av utfallet fér varje komponent. Till exempel kan en
minskning av ROIC harréra fran antingen hogre investeringar eller lagre avkastning.®®

4.2 Olika matt pa avkastning av investeringar

ROIC visar hur investeringar ar kopplade till fritt kassafléde, ekonomisk vinst och
tillvaxt, vilket gor det till ett métt pa vardeskapande. ROIC ar viktigt for investerare
eftersom det ger en indikation pé& hur stora utdelningarna kan bili till aktiedgarna.

NOPAT

1) ROIC =
) Investerat kapital

Taljaren ar rorelseresultatet efter skatt (eng. net operating profit after taxes, NOPAT),
allts& kassavinsten exklusive finansieringskostnaderna. NOPAT &r darfér densamma
oavsett hur finansieringen ser ut. Namnaren, investerat kapital, ar de nettotillgangar
foretaget har.

ROCE 4r ett liknande maétt, men skiljer sig nagot.

EBIT
Sysselsatt kapital

2) ROCE =

87 Mauboussin J.M & Callahan, D (2023).
68 Mauboussin, J.M & Callahan, D. (2022).
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Téljaren ar rérelseresultatet (eng. earnings before interest and taxes, EBIT), det
vanligaste mattet pa rorelsevinst. Det exkluderar kostnader for ranta och skatt, vilket
underlattar internationella jamforelser. Alternativet, NOPAT, kan till exempel paverkas
av skatteskillnader mellan lander.

4.3 Vad stravar foretagen efter?

De svenska foretag som PTS analyserar, det vill saga Telia, Tele2 och Telenor, ger
inte mycket information om ROIC eller ROCE i sina finansiella rapporter eller
prognoser. Fokus ligger i stéllet pa intaktstillvaxt, EBITDA, capex och fritt kassafldde.
Det innebéar dock inte att ROIC och ROCE &r oviktiga.

KPN lyfter fram sin avkastning pa kapital och havdar att de ar ett ledande féretag
inom branschen. Féretaget uppger att de har férbattrat sin ROCE med 360
baspunkter jamfért med 2020 och har som ambition att uppné en ROCE pa omkring
15 procent under perioden 2024-2027, vilket &r 7-8 procentenheter hdgre an deras
kapitalkostnad.®®

KPN definierar ROCE som rorelsevinst efter justeringar for skatter (eng. net operating
profit less adjustments for taxes, NOPLAT) dividerat med sysselsatt kapital, baserat
pa ett rullande genomsnitt dver fyra kvartal.”® Detta matt pa rorelsevinst &r justerad
EBITA (exklusive engangsposter och avskrivningar av andra immateriella tillgangar,
och inklusive omstruktureringskostnader). Sysselsatt kapital ar det redovisade vardet
av operativa tillgéngar och skulder, vilket exkluderar goodwill och andra immateriella
tilgangar.”

Ofcom studerar ROCE fér mobiloperatérer i Storbritannien, med sérskilt fokus pé
spektrumtillgéngar. De uppger att den genomsnittliga avkastningen (pa ekonomisk
basis, dvs. inkluderad alternativkostnad) var hégre an kapitalkostnaden under
perioden 2019-2021.”2 Daremot understryker de att avkastningen varierar mellan
operatorer; till exempel hade Tre och Vodafone en avkastning som var mindre an
kapitalkostnaden.

Ofcom anvander en nominell WACC fore skatt p& 7,8 procent, vilket var Ofcoms
senaste matt pa kapitalkostnad i mars 2021. Detta innebar att de inte tar hansyn till de

89 KPN (2023).

70 Denna definition skiljer sig fran den som vi anvander i denna rapport eftersom den exkluderar skatter.
PTS anvander NOPAT men ocksa EBIT nar vi beraknar ROCE, vilket innebar att ett matt bade fére och
efter skatt inkluderas.

71 KPN (2023).

72 Ofcom (2022).
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hogre rantorna, och att framtida avkastning kan behéva bedémas mot en annan
kapitalkostnad.”® Ofcom beraknar ocksa redovisningsmassig ROCE justerad for
engangsposter, vilket visar lagre avkastning for operatdrerna, dar tre operatérer har
en avkastning som ar mindre an kapitalkostnaden.”*

o

Det har havdats att fokus for investeringar i VHCN boér ligga pa "hurdle rate" snarare
an WACC, eftersom denna inkluderar en premie dver kapitalkostnaden for nya
investeringar. Detta bor spegla asymmetrin i avkastning pa grund av risken for
regleringar som begransar uppsidan, men lamnar nedsidan dppen.”’® Darfor blir
vantevardet (genomsnittet) lagre.

Sammanfattningsvis finns det olika sétt att berakna avkastning pé investeringar. |
nasta kapitel véljer PTS nagra olika matt for att gora jamfoérelser och justera for
avvikande handelser.

4.4 Potentiella problem och I6sningar for att mata avkastning

| denna studie ligger huvudfokus pa att jamfora de borsnoterade operatérerna i

Sverige med operatérer i andra lander. Analysen har dock begransningar, se tabell 2.

73 Ofcom (2018).
74 Ofcom (2022). Excelfil som visar berakningar fran Ofcom: mobile-spectrum-roce-analysis.xlsm

(live.com).

75 Williamson, B. & Howard, S. (2022).
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Tabell 2 Begransningar och hur vi hanterar dem

Begransningar

Lésningar

Lander har olika valutor och kan ha
olika inflationstakt. Om vinster mats i
den inhemska valutan och sedan
omvandlas till USD, kan det se ut som
att vinsterna har minskat om USD har
starkts.

Véra priméara resultat bestar av kvoter dar valutan
paverkar bade téljaren och namnaren pa liknande
s&tt. Vi har ocksé gjort kanslighetsanalyser med
hjalp av kvoter i USD, vilket gav konsistenta
resultat.

Lander har olika skattesystem, vilket
kan motivera féretag att maximera
olika variabler beroende pé i vilket
land de ar skatteskyldiga.

PTS anvander olika matetal som beskrivs i avsnitt
4.2. ROIC, som vanligtvis anvands for att bedéma
ett féretags effektivitet att generera vinster efter
skatt, jamfors med ROCE, vilket erbjuder ett métt
fore skatt som underlattar jamforelser mellan
lander.

Data pa foretagsniva tar inte hansyn
till att manga foretag har verksamhet i
flera lander.

Nar regioner separeras antar PTS att foretag

verkar i det land dar de &r noterade. Aven om
detta ar en férenkling anser PTS att resultaten
fortfarande ar giltiga for regionala jamfdérelser.

Foretag kan befinna sig i olika stadier
av investeringscykeln och kan ha
olika produktmixar.

Vi har gjort jamférelser éver en period pé 15 ar for
att ta hansyn till variationer i investeringscykler. Vi
fokuserar pé regionala jamfoérelser for att beakta
potentiella skillnader i féretagens produktmix.
Med storre grupper av féretag minskar
sannolikheten for systematiska skillnader.
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5. Finansiell prestation: svenska
operatorer i en internationell kontext

| termer av prestationsmatt utvarderar PTS avkastning pa investerat kapital (eng.
return on invested capital, ROIC) och avkastning pé sysselsatt kapital (eng. return on
capital employed, ROCE). ROIC kan matas pa nagot olika satt. Har forlitar sig PTS pa
metoden och vardena som tillhandahalls av Bloomberg, vilka ar baserade pa
rérelseresultat efter skatt (eng. net operating profit after tax, NOPAT) dividerat med
genomsnittligt investerat kapital PTS presenterar dven en alternativ version av bada
matten, vilka ar justerade for extraordinéra poster och/eller onormala forluster. Dessa
métt hAmtas ocksé fran Bloomberg, dar de berdknas med hjalp av inhemska valutor
och resulterar i en kvot, det vill sdga ett méatt i procent

PTS har analyserat data om 139 bérsnoterade telekomoperatorer fran hela varlden. Vi
har delat in dem i fyra regionala grupper: Sverige, Europa (exklusive Sverige),
Nordamerika och resten av varlden. Sverige representeras av operatdrerna Telia,
Tele2 och Telenor.

5.1 Avkastningen pa investeringar minskar

Regionernas resultat for ROIC och justerad ROIC visas i figur 10.
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Figur 10 Omséattningsviktat genomsnitt fér ROIC och justerat ROIC for Telia, Tele2 och Telenor jamfért med
andra telekomoperatérer.
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Kalla: PTS baserat pa data fr&n Bloomberg

ROIC minskade for alla regioner, oavsett om vinstmattet ar justerat eller inte. Europa
har historiskt legat pa en lagre niva an Sverige och Nordamerika i den icke-justerade
versionen. Det &r ocksa fallet under manga ar nar vinstméttet justerats, men
skillnaderna &r mindre. Generellt sett har ROIC minskat fran cirka 9 procent till mindre
an 6 procent mellan 2008 och 2022.

For jamforelse anvands ROCE i Figur . Som namnts i avsnitt 4.3 &r detta méatt fore
skatt, vilket innebar att det kan argumenteras vara ett battre matt for internationella
jamforelser. ROCE mats i inhemsk valuta med hjélp av férhallandet mellan EBIT och
sysselsatt kapital.”®

76 Resultatet ar likartat om EBIT och sysselsatt kapital méts i USD.
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Figur 11 Omséattningsviktat genomsnitt fér ROCE och justerat ROCE for Telia, Tele2 och Telenor jamfért
med andra telekomoperatorer.
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Kalla: PTS baserat pa data fran Bloomberg

Figur 11 visar en negativ trend. Nedgangen &r storst i Europa och Sverige. Bada
regionerna lag dock pé en hdgre niva i borjan av perioden, och PTS noterar att varje
region har en liknande genomsnittlig niva p4 ROCE vid periodens slut. Totalt sett har
telekomoperatdrer i Sverige och genomsnittet fér andra noterade telekomoperatérer
haft en minskning i bade ROIC och ROCE. Det finns dock ingen tydlig skillnad i niva
mellan exempelvis Europa och Nordamerika. Medan ROCE har visat en stérre
minskning i Europa, om &n fran en hogre initial niva, har minskningen av ROIC varit
jamforbar i bada regionerna. For att hantera de begransningar som beskrivs i avsnitt
4.4 anvander PTS olika matt pa avkastning pa investeringar (bade fére och efter
skatt), bade icke-justerade och justerade, och erhéller resultat i USD och inhemsk
valuta. Resultaten visar en liknande bild for alla matt, det vill siga trenden ar negativ
och ingen tydlig skillnad i avkastning pa investeringar observeras mellan Europa och
Nordamerika.”” Det &r intressant att notera att det inte finns ndgon skillnad i dessa
variabler, sarskilt ndr de betraktas tillsammans med argumenten om att storlek ar
viktigt som presenterats av Letta, vitboken och mobilindustrin. Sarskilt med tanke pa
att marknaden i USA anses vara praglad av stark koncentration och betydande
intradesbarriarer.”®

ROIC och ROCE ér viktiga variabler for kapitalintensiva foretag. Resultaten kan darfor
ses som en indikation pa en svagare konkurrensférdel for sektorn och kan potentiellt
tolkas som en lagre férmaga att kapitalisera pa sina affarsmodeller.

77 Att foretag kan ha verksamhet | olika lander ar ett problem som inte specifikt kan hanteras. Darfor
maste PTS anta att ett foretag tillhdr det land dar det &r noterat och att eventuella fel p& grund av detta
antagande &r sma. Undantaget &r att PTS inkluderar Telenor i grafen for Sverige.

78 German, G & Philippon, T (2018).
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ROIC och ROCE har minskat for sektorn som helhet. Det finns exempel pa operatérer
som har forsokt bredda sina affarsmodeller men misslyckats. Ett exempel ar Orange
och Deutsche Telecom som utvecklade egna réstassistenter, som lanserades 2019.7°
Kort darefter avbréts kommersialiseringen och i september 2022 integrerade Orange
Alexa frén Amazon i sin “set-top box”.8° Detta var sannolikt ett kostsamt beslut. Men
det finns ocksa andra exempel dar breddning av verksamheten har varit
framgangsrik, till exempel inférandet av mobilbetalningstjansten M-PESA av
Vodafone.®

For att satta minskningen av avkastning pa kapital i en kontext underséker PTS
huruvida den nuvarande nivan av avkastningen ar hog eller lag jamfért med andra
sektorer som konkurrerar om investerarnas kapital. Vi jamférde med liknande matt for
alla féretag i STOXX Europe 600-indexet for allmannyttiga sektorn (eng. utility sector)
under perioden 2008-2022.

Denna sektor hade ocksé en nedgéng, men den var mindre och startade frdn en
lagre niva. ROIC var cirka 7-8 procent i bérjan av perioden och 6-7 procent i slutet.
ROCE I&ag pa en lagre niva under hela perioden, och dven den gick ned. Dessutom
innehaller bada trenderna volatilitet. Graferna for ROIC och ROCE for allmannyttiga
sektorn redovisas i bilaga 1.

For att ytterligare understka orsakerna bakom nedgangen for telekomoperattrerna
analyserar PTS komponenterna av ROIC i nasta avsnitt.

5.2 Komponenter i prestationsmatten

For att beddma faktorerna bakom nedgéngen analyserade PTS hur komponenterna i
ROIC férandrades dver tid for de noterade telekomoperatérerna i Sverige, jamfort
med resten av varlden. Har studerar PTS endast Sverige i forhallande till resten av
varlden for att géra jamforelsen mer hanterbar. Dessutom ér alla variabler i USD (fér
ROIC och ROCE har PTS beraknat kvoterna med hjalp av inhemsk valuta).82

7 Schwartz (2020).

80 Clover (2022).

81 Vodafone (2024).

82 Anledningen &r att gruppen som representerar resten av varlden bestar av foretag som anvander manga
olika valutor, och dessa kan darfér inte sl&s samman utan justering for valuta.
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Figur 12 Férandringar i Capex och NOPAT
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Kalla: PTS baserat pa data fran Bloomberg

Trenden i Sverige har varit annorlunda jamfért med resten av varlden, se figur 12.
Nedgéngen i figur 10 drevs av en stor minskning i NOPAT fér Sverige, medan
nedgéngen i nominella investeringar &r mindre.

Ur ett policyperspektiv ar en tillracklig mangd investeringar viktig. Mattet pa
forandringar som presenteras ovan berattar inte hela historien, och nivan ar inte
relevant eftersom storleken pa regionerna skiljer sig at. Ett satt att hantera detta ar att
jdmféra capex med férséljning, och déar ligger Sverige hégre an resten av Europa och
Nordamerika under de flesta aren, se figur A2 i bilaga 1.8% Capex i férhallande till
forsaljning forvantas fortsatta pa samma niva under 2024 fér Telia®, medan Telenor
forvantas ha en nagot hogre niva, 17procent®®, och Tele2 férvantar sig omkring 14
procent under 2025 och att sedan ga tillbaka till historiska nivaer omkring 10-12
procent®®.

For den internationella jamférelsegruppen dkade de totala investeringarna, men
NOPAT visade ingen liknande 6kning. For Sverige gick bada variablerna nedat.
Eftersom det finns en negativ trend i den justerade versionen av avkastningen, drar
PTS slutsatsen att det handlar om I6pande verksamhet.

Detta undersoks vidare nedan, dar “Investment Capital Turnover” ar pé y-axeln och
NOPAT-marginalen ar pa x-axeln, se figur 13. Dessa kvoter skapar ROCI som

83 Har jamfor PTS investeringar (capex) i forhallande till férsaljning mellan regioner for de noterade
féretagen. Tidigare i denna rapport separerades det mellan mobilt och fast bredband. Den jamférelsen
kan dock inte inkludera ett internationellt perspektiv, vilket innebar att ingen separering goérs har.

84 Telia Co AB (2024).

85 Telenor ASA (2024).

8 Tele2 AB (2024).
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Intakter " NOPAT
Totala investeringar  Intikter

ROIC =

Till vanster i figuren syns en tendens till att de gula prickarna fér 2022 ar narmare
origo, det vill sdga att en lagre ROIC drivs av bada kvoterna.

En jamforelse av enkla medelvarden over tid, visar att “investment capital turnover”
var 86 procent for 2008 och 66 procent for 2022. Under samma period minskade
NOPAT-marginalen fran 16 till 13 procent. Den férstnAmnda kvoten minskade alltsé
mer, vilket innebar att den ar en storre drivkraft bakom nedgangen.

Figur 13 Jamfdérelse av "Investment Capital Turnover” och NOPAT-marginal éver tid
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Kalla: PTS baserat pa data fr&n Bloomberg

Fran ovanstdende konstaterar PTS att bada nyckeltalen (ROIC och ROCE) mer eller
mindre minskade. Daremot, medan “investment capital turnover” ocksé minskade for
Sverige, 6kade NOPAT-marginalen ndgot.®”

PTS undersdker vidare komponenterna i taljaren for ROIC, det vill sdga resultat fére
rantor, avskrivningar och amorteringar (EBITDA), intékter och I6pande utgifter
(OPEX).88

87 Telia &r inte inkluderat for 2008 eftersom de anségs vara en outlier med stor och negative NOPAT -

marginal.
88 OPEX beréknas som skillnaden mellan intékter och EBITDA, det vill siga detta méatt pa kostnader kan
jamfdéras med kostnader for att generera intékter eftersom den inte inkluderar fasta kostnader, etc.
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Figur 14 Férandringar i intékter, OPEX och EBITDA
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Kalla: PTS baserat pa data fran Bloomberg

Intéakter, OPEX och EBITDA minskade i Sverige, se figur 14. Detta indikerar minskande
affarsmajligheter pa marknaden. Samtidigt 6kade dessa matt internationellt.

Sammantaget ar den generella trenden for telekomoperatdrer runt om i varlden en
minskande avkastning pa investeringar, oavsett vilket méatt man anvander. | Sveriges
fall drivs minskningen framst av minskande vinster (NOPAT), medan investeringarna
har varit relativt stabila. | resten av varlden har de totala investeringarna 6kat, men
NOPAT har inte 6kat i samma takt. Anledningen till att investeringarna har 6kat kan
vara att fler foretag nu ar bérsnoterade eller att redan noterade féretag har vuxit.

Det &r vért att notera att operatérer fortfarande gér investeringar i Sverige. Aven om
mobilnatsoperatorer (MNO:er) havdar att dalig finansiell prestation hindrar
investeringar, fortsatter de att investera och planera fér framtida investeringar. Ofcom
har uttryckt att detta sarskilt verkar gélla fér omraden déar efterfragan p& mobildata ar
hog.8 Detta skulle ocksa kunna innebara att intresset ar mindre fér omraden dar
efterfrdgan &r lagre.

8% Ofcom (2022).
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6. Slutsatser, analys av potentiella
konsekvenser och en mdéjlig trend

Denna rapport undersoker trender pa marknaden for elektronisk kommunikation i
termer av intakter, investeringar, datatrafik och avkastning. Eftersom den politiska
inriktningen praglas av en positiv syn pa skala enligt Letta, Europeiska kommissionens
vitook och mobilindustrin, inklusive ETNO och GSMA, tillhandahaller vi dessutom en
lista 6ver 24 fusioner eller forvarv i appendix fér att méjliggéra en analys av de
potentiella konsekvenserna.

Var analys lagger sarskild vikt vid avkastningen pa investeringar, eftersom detta i
slutdndan paverkar operatorernas strategiska prioriteringar och nivan pa framtida
investeringar. Huvudfokus ligger pa Sverige, men resultaten sétts i en internationell
kontext. De data vi har analyserat &r huvudsakligen pa foretagsniva. Man kan alltsa
inte dra generella slutsatser for specifika marknader fran resultaten, eftersom manga
féretag har verksamhet inom olika segment.

6.1 Slutsatser

Aven om slutkundsintakterna fran elektronisk kommunikation i Sverige har varit
stabila, har andelen intakter fran elektronisk kommunikation i férhallande till BNP
minskat fran 1,44 procent ar 2008 till 0,8 procent ar 2022. Detta innebar dock inte att
sektorn har blivit mindre viktig, eftersom den kan ses som en méjliggérare for
produktivitet i andra sektorer.*°

Investeringarna i mobilnat, bade i forhallande till forsaljning och i absoluta tal,
minskade 2008-2020 men dkade 2021-2022. Daremot 6kade investeringarna i fasta
bredbandsnat 2008-2017 for att darefter minska pa grund av den 6kade tackningen
av fiberinfrastruktur. Avkastningen pé investeringar, ROIC, var omkring 8—13 procent
ar 2008 i de analyserade regionerna. Vid slutet av perioden hade alla fyra regioner en
ROIC p& omkring 5-7 procent och det finns inga tydliga skillnader mellan
Nordamerika, Europa, Sverige resten av varlden. Slutsatsen att det finns en
observerbar nedatgaende trend ar aven giltig nar avkastningen méats som ROCE.

9 For relationen mellan produktivitetstillvaxt och telekom, se exempelvis Dholakia & Harlam, 1994; Roller &
Waverman, 2001; Pan et al., (2022).
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For Sverige drevs minskningen i ROIC huvudsakligen av en minskning av resultatet
efter skatt (NOPAT). Férhallandet mellan capex och forsaljning (capex-to-sales ratio)
ar hogre i Sverige an i bade resten av Europa och i Nordamerika fran och med 2013.
Europa och Nordamerika har dock sinsemellan legat pa en liknande niva sedan
2015.%

Slutligen har potentiella framvaxande flaskhalsar i det fasta natet analyserats, och
PTS drar slutsatsen att en uppgradering av gateways ar den enda férandring som
sannolikt kommer att vara nédvandig. Kostnaderna fér denna uppgradering boér vara
hanterbara i foérhallande till kostnaderna for att bygga ut natet.

Baserat pa analysen av den data som anvants gér PTS ett antal observationer som
kan fa konsekvenser for marknadens framtida utveckling.

1. Svenska konsumenter har fatt mer varde foér pengarna, eftersom kostnaderna for
uppkoppling, matt som kostnad per datamangd, har minskat avsevart sedan
2008. Den arliga genomsnittliga tillvaxttakten (CAGR) for data har varit 25 procent,
att jamféra med O procent for intékterna. Foljaktligen har intédkten per GB
minskade fran 140 kronor &r 2008 till 5 kronor ar 2022.

2. Tack vare de omfattande investeringarna i fibernat i Sverige hade cirka 84
procent av de svenska hushallen fiberanslutning ar 2023. Darmed har
hogkapacitetsnat ntt majoriteten av de svenska slutanvandarna.®?

3. Avkastningen pa investeringar (matt som ROIC och/eller ROCE) fér bérsnoterade
telekomoperatérer minskade, med vissa variationer mellan regioner. For att 6ka
avkastningen kommer féretag sannolikt att férsdka hoéja priser, minska kostnader
och/eller séka majligheter till konsolidering.

a. Det bor noteras att dessa resultat ar pa foretagsniva, det vill saga att de inte
gor skillnad pé olika affarsomraden sdsom mobila I6sningar, fast bredband
eller andra tjanster.

b. I relation till kassafldden kan det aven noteras att segment har avyttrats eller
separerats. Detta har genererat likviditet for foretagen, vilket skulle kunna
mojliggdra nya investeringar. Dock har de likvida medlen, &tminstone till viss
del, delats ut till aktiedgarna.

Sammantaget visar den empiriska analysen en forsamrad finansiell prestation méatt
som ROIC eller ROCE. Da Europeiska kommissionen i sin vitbok argumenterar att

91 Férutom 2022, d& Nordamerika ligger mellan Sverige och resten av Europa.
92 PTS (2023b).
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skala ar nédvandigt for investeringar i framtidens natverk presenteras en kort
diskussion om potentiella konsekvenser.

6.2 Potentiella implikationer for marknaden

| denna rapport har PTS beskrivit begransningar i metoden som anvants och klargjort
hur dessa har hanterats. Baserat pa den empiriska analysen och den nuvarande
policyagendan kan PTS konstatera att det finns potentiella konsekvenser inom olika
omraden for svenska operatorer.

For det forsta finns det generellt en positiv syn p& stora operatérer som presenterats
i vitboken,® av Letta®* och andra intressenter som ETNO och GSMA. Dessutom kan
en potentiell effekt av en minskande avkastning pa investeringar vara att
telekomoperatdrer kommer att sdka efter méjligheter att vanda trenden, dar
konsolidering kan vara en majlig I6sning. Vi kan konstatera att ett antal fusioner och
foérvarv redan har &gt rum, se bilaga 2.

For det andra kan potentiella prishéjningar ske pa grund av allman inflation, men de
kan ocksé intraffa om konsolideringar inom marknader ager rum. Prishéjningar
innebar ocksa en majlighet for telekomoperatérerna att 6ka sina intakter. Manga
europeiska operatdrer har redan aviserat hégre priser pa specifika marknader.®® PTS
har inte studerat om dessa héjningar dverstiger inflationstakten eller om de ligger i
linje med kostnadsokningarna de senaste aren. Dessutom, om konsolideringar sker
pé en viss marknad, ar det sannolikt att detta resulterar i ytterligare prishojningar om
konsolideringen leder till en férsvagad konkurrens.

98 European Commission (2024a).
94 | etta, E (2024).
9 Dattani, A. Soni, A. Ng, C. (2024).
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6.3 Konkurrens fran andra intressenter

Huvudfokus for denna rapport ligger pa telekomoperatorernas avkastning pa
investeringar. Dock kan konkurrens fran andra aktérer i ekosystemet vara vard att
utforska i framtida analyser, eftersom detta kan paverka telekomféretagen. Innehalls-
och applikationsleverantdrer (eng. content and application providers, CAPSs), sarskilt
de stora leverantdrerna, kan ses som konkurrenter inom specifika tjanster, samtidigt
som de kompletterar inom andra. De ligger langt fram inom till exempel
videostreaming, men de har inte en stor andel av accessnatet; dock kan viss
konkurrens observeras, och den skulle kunna 6ka i framtiden. Nuvarande exempel
som pekar i denna riktning ar exempelvis att satellitoperatéren Starlink levererar
internetaccess till slutkunder®® samt de fibernatverk som Google tillhandahaller i USA.

Sannolikheten och effekterna av ovanstdende utveckling skulle behéva en djupare
analys innan nagra slutsatser kan dras.
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Bilaga 1

Figur A1 Jamférande métt pa justerad ROIC och ROCE allmannyttiga sektorn (eng. utility sector)

Panel A: ROIC Utilities
Panel B: ROCE Utilities
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Kalla: PTS baserat pa data fran Bloomberg
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Figur A2 Capex 6ver forsaljning (eng. Capex to sales ratio)
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Bilaga 2 Fusioner och forvarv

Tabell Al Exempel pa fusioner och férvarv under de senaste 20 éren

48

Tillgannagive Varde
n Kopare Saljare Mal Marknad/kommentar MEUR Fardigt
30.11.2023 Stonepeak Cellnex Sweden, 4,600 mobilmaster | Stonepeak kdper 49% av Cellnex Nordics 730 [30.3.2024
Celinex Denmark Sverige och Danmark
14.3.2023 EQT CK Hutchison Network infrastructure | EQT férvarvade 60 % av Wind Tres mobila och fasta natverk fér 3000 |30.3.2024
Holdings Ltd & radio core/Wind Tre | att erbjuda grossisttjanster i Italien. Hutchison ager 40 %.
SpA
31.10.2023 Zegona Vodafone Group Vodafone Holdings Vodafone &r den tredje storsta operatéren i Spanien med en 5000 |31.6.2024
Communications plc| PLC Europe SL marknadsandel pa 24 %. Zegona vill stabilisera avkastningen, rikta
sig mot féretagskunder och 6ka anvandningen av natverket.
16.10.2023 KKR & Co (ink. Abu | Telecom Italia SpA | Phone network Strukturell uppdelning av Telecom ltalias fasta natverk genom en 22 000 |30.62024
Dhabi Investment business, Telecom ltalia | NetCo.
Authority)
156.9.2023 Norlys AMBA Telia Co AB Drift och Norlys ar ett energi- och telekommunikationsféretag i Danmark 838 |31.32024
natverkstillgangar i med natverk i den vastra delen av landet. Férvarvet kommer att
Danmark lagga till fasta och mobila natverk till de befintliga natverken.
22.6.2023 Pantheon EQT GlobalConnect AB, Investering i GlobalConnect genom en saminvestering férvaltad 23 (122024
Infrastructure PLC minoritetspost av EQT
14.6.2023 Vodafone CK Hutchison Joint venture i UK med | EU hade inga invandningar. Féretaget blir den stérsta 4640 |3112.2024
Holdings Ltd Vodafone och Three UK | mobiloperatéren i Storbritannien. Antalet mobiloperatdrer minskar
fran fyra till tre.
30.9.2022 Vodafone Portugal | Llorca JVCO Ltd Nowo Communication | Mobila och fasta verksamheter i Portugal 31.3.2024
(Masmovil Ibercom | (Cabonitel SA)
SA)
8.3.2022 Orange Masmouvil Sammanslagning av Kommissionen har godkant sammanslagningen med villkor om ett 10 900 |20.2.2024
(kontrollerat av deras respektive frivilligt roamingavtal och avyttring av spektrum till deras
holdingbolaget) verksamheter i Spanien | konkurrerande operatér Digi. Det sammanslagna féretaget
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Tillgannagive Varde
n Kopare Saljare Mal Marknad/kommentar MEUR Fardigt
kommer att ha marknadsandelar pa 40 % inom mobil och 42 %
inom fast bredband. Minskade antalet operatérer fran 4 till 3.
19.10.2022 Altice USA Inc Vodafone Group JV Fibreco i Tyskland Plan att investera 7 miljarder euro i FibreCos utbyggnad av FTTH 1200 |[8.3.2023
PLC (Vodafone FTTH) till 7 miljoner hushall i Tyskland
14.7.2022 Brookfield Deutsche Telekom | GD Towers DT sélde 51 % av sin mastverksamhet till Brookfield och Digital 10 000 [1.2.2023
Infrastructure AG Bridge
Partners LP
28.1.2022 Alecta & Brookfield | Telia Co AB Telia Tower Sweden Telia sélde 49 % av mastverksamheten i Sverige (Telia Tower), 522 11.6.2022
Co inklusive 3 800 mobila sajter
7.9.2021 Warburg Pincus LLC | Deutsche Telekom | T-Mobile Netherlands Den storsta mobiloperatéren i Nederlanderna, har ocksa 5100 |31.3.2022
AG.Tele2 BV betydande verksamhet inom fast bredband.
16.9.2021 Ooredoo Asia Ooredoo Group CK Hutchison Sammanslagning av verksamheterna i Indonesien 5800 |14.1.2022
23.10.2020 Cellnex CK Hutchison Mobilmaster i Osterike, |2 864 mobilsajter i Sverige ingr i avtalet, som dven omfattar 26.1.2021
Holdings Ltd Danmark, Irland, Sverige | utbyggnaden av 2 550 nya platser
6.10.2020 Polhem Infra KB Telia Co AB Telia Carrier AB Omfattande internationellt backbone network 900 ([1.6.2021
11.9.2020 Next Alt Sarl Altice Europe NV Altice Europe NV Kabel- och satellit-TC 39738 |271.2021
23.5.2019 Kazakhtelecom JSC | Tele2 AB Tele2 Kazakhstan Nationellt mobilnatverk i Kazakstan, etablerades som ett joint 151 28.6.2019
venture, men Tele2 drog sig ur
20.7.2018 Telia Co Bonnier AB Bonnier Broadcasting Telia kdpte medieféretaget TV4, C-More och finska MTV 886 |30.6.2019
10.1.2018 Tele2 Com Hem Tele2 AB Tele2 expanderade inom kabel-tv och fast bredband 3735 |211.2018
15.12.2017 Deutsche Telekom | Tele2 AB Tele2 Netherlands BV Sammanslagning mellan DT Netherlands och Tele2 Netherlands, 190 |[21.2019
AG dar Tele2 ager 25 %
21.6.2016 Tele2 AB TDC AS TDC Sverige AB Tillférde marknadsandelar inom B2B-segmentet 312 [ 31.10.2016
2112.2015 Axiata Group Bhd Telia Co AB Ncell Pvt Ltd (Nepal) Telia lamnade mobilmarknaden i Nepal 944 | 11.4.2016
7.7.2014 Telia AB Tele2 AB Tele2 Norway Okade Telias marknadsandel p& mobilmarknaden i Norge fran 23 549 |[31.3.2015
% till 40 %
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Tillgannagive Varde

n Kopare Saljare Mal Marknad/kommentar MEUR Fardigt

30.6.2000 Telia AB SEC, Orkla och KLP | Netcom Norway Netcom hade en marknadsandel pa 29 % i Norge 2077 |30.6.2000
Forsakring

Kalla: Bloomberg, féretagsrapporter
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