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Sammendrag

Bredbandsmarkedet er en sentral bidragsyter innenfor samfunnskritisk infrastruktur i
Norge. De fire dominerende selskapene i markedet er: Telenor, Lyse/Altibox, GET og
NextGenTel. Totalt utgjgr selskapenes markedsandeler 85,2% innenfor internett, 78,48%
innenfor TV og 81,6% innenfor bredbandstelefoni.

Formalet med denne utredningen er a foreta er bred bransjeanalyse av det norske
bredbandsmarkedet, der funnene danner grunnlaget til verdsettingen av det bgrsnoterte
bredbandsselskapet NextGenTel Holding ASA.

Innledningsvis starter utredningen med en introduksjon av markedet, der bredband
defineres, og ulike metoder for overfgring spesifiseres. Deretter introduseres de fire
ledende selskapene. Videre gar vi over til strategisk analyse, der fgrste del av
problemstillingen besvares.

Den strategiske analysen belyser de makro- og mikrogkonomiske faktorene som pavirker
det norske bredbandsmarkedet. I tillegg sa blir det foretatt en internanalyse for a
identifisere selskapenes interne ressurser.

Basert pa resultatene fra DCF-, EVA modellen og alternativ verdsettelse, er NGT underpriset
pa Oslo Bgrs. Den estimerte aksjeprisen er pa NOK 30, som er 43% hgyere enn dagens
markedsverdi pa NOK 21 (14.06.2017). De mest sensitive antagelsene for var verdsettelse

testes i en sensitivitetsanalyse.

Kursutvikling NGT (01.03.2013-30.05.2017)
50

40

30

NOK

20

10




Innholdsfortegnelse

1.0 MOTIVASJON .ot sssssssssss s ssssssssssssssassssssssssssssssssassssssasssssssssssasssssnsns 3
1.1 PROBLEMSTILLING uuvurteessseseussressssssesssreseasssessssesessssesssssessssesesssessssssesssessssssesssssssesssessssssessssssesssssssssseeasans 4
1.1.1 Underproblemstillinger. 4

1.2 METODE wuuiutusisssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s s s b s bbb bbb 5
1.2.1 Strategisk analyse 5
1.2.2 Regnskapsanalyse, prognoser, verdiansettelse og sensitivitetsanalyse................... 6
1.2.3 Datainnsamling 7
1.2.4 Kildekritikk 7
1.2.5 Avgrensning 8

2.0 INNLEDNING: c..cicstususesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 9
2.1 BREDBAND  ..couutristiussssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s sssss s bbb 9
2.2INTRODUKSJON TIL BRANSJEN: couttrersrsessessessessessessessessessssssssssssssssssssssasesssssssssssssssssssassasssssssssssssssssanes 11
3.0 DET GENERELLE BREDBANDSMARKEDET I NORGE ......coovumeeersusmneerssssssssesssasssseess 15
3.1 LYSE/ALTIBOX weuuveureureeuerseessesssesseessesssessesssesssessesssessssssesssessesssssssessesssesasessasssssssssssssessssssesusessasssssasessees 15
3.2 TELENOR wouvtssuseerssessessessesssssssssssssssssssssessessesssssssssssssssssssasssssssessssssssssassssssssssasssssssssssssnssesussnsassansassssnsans 17

S 705 ] 1 P 19
2.4 NEXTGENTEL covutevueeeuseeesssesssseesssesssssessssessssssssssessssesssssessssassssessssesssssessssesssssassssessssessssssssssessssssssssessasenes 21
4.0 STRATEGISK ANALYSE......oicimmnmssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 22
4.1 PESTEL ANALYSE woouiivussussssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssens 23
4.1.1 Politiske og juridiske faktorer 23
4.1.2 Pkonomiske forhold 25
4.1.3 Sosiale forhold 27
4.1.4 Teknologiske forhold 29
4.1.5 Miljofaktorer 31

4.2 PORTERS FEMFAKTORMODELL.....ecosurtsesssesesssressssesssesssesessssessssssesssssssssssssesssssessssssssssesssssssssssssssseas 33
4.2.1 Trusler fra nye inntrengere 33
4.2.2 Trusler fra substitutter 34
4.2.3 Kundenes forhandlingsstyrke 37
4.2.4 Leverandgrenes forhandlingsstyrke 38
4.2.5 Konkurransesituasjonen i markedet 39

4.3 INTERN ANALYSEueucuriueesssssesssssssessessssssssssssssessesssssassssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssassasssssssssssssssansas 41
4.3.1 VRIO 41

4.4 KONKLUSJON AV DEN STRATEGISKE ANALYSEN .....uevueeeesereesseesssesssessssasessssesssssesssessssssesesssessseens 45
4.4.1 SWOT 45

5.0 FINANSIELL ANALYSE ... sssssssssssssssssssssssssans 48
5.1 OMGRUPPERING AV RESULTATREGNSKAPET .....ceuestsstreusestsessesssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssesans 49
5.2 OMGRUPPERING AV BALANSEN ...otiutuiitussssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssens 50
5.3 RENTABILITETSANALYSE ..cvutuuriissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 51
5.3.1 Totalkapitalrentabilitet (TKR) 51
5.3.2Dekomponering av Egenkapitalrentabiliteten (EKR): 58

5.4 LIKVIDITETSANALYSE .uuttitssissesssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssassssssssssanesas 60
5.4.1 Kortsiktig Kredittrisiko 61
5.4.2 Langsiktig kredittrisiko 63
5.4.3 Kredittvurdering 65

6.0 PROGNOSER. ..ot ssssss s ssassss s ssassssssasssssssssssassssssassasansns 66
6.1 DRIFTSINNTEKTER .evvereureusesesressessesessessssessesssssssesssssssessessssessesssssssesssssssessssssssssesssssssesssssssesssssssasssssenas 66
6.1.1 Bredbdnd. 67




6.1.2 Telefoni 69

6.1.3 Mobil 69
6.1.4 Wholesale 70
6.1.5 Annen driftsinntekt 70
6.1.6 Konklusjon av prognoserte driftsinntekter. 71

6.2 DRIFTSKOSTNADER ....cuveeureressreressssesasssessssessssssessssssessssessssssessssssssssesssssssessssssssssssssssssessssssssssssasssssssssns 71
6.3 AVSKRIVINGER....cucurtressrersssssesssseseseasssessssssessssssessssssssssss sesssesssssseessssssessssssssssssasssssssesssssssssssessasssesssesssens 72
6.4 SKATTESATS. .covtreueeresressessssessesssssssessesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssesessssassessssssssessssssssssssssasans 73
6.5 BALANSE ouvcrittusssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssss s s s bbb R 74
6.5.1 Netto arbeidskapital 74
6.5.2 Langsiktig operasjonelle aktiver (non-current operating assets) ... 75
6.5.3 Netto rentebaerende gjeld (net interest bearing debt), og egenkapital.................. 76

7.0 KAPITALKOSTNAD (WACQC) c.conmmnmmmmmssmmmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 76
7.1 AVKASTNING TIL EGENKAPITALEN (R€)....cosmmririnrirsnssssnsssssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssssssanes 77
7.1.1 Risikofri rente (Rf) 77
7.1.2 Systematisk risiko — Beta 78

7.1.3 Markedets Risikopremie 81

7.2 GJELDSKOSTNAD (R ) everreeueeeeeesseesseesseesssessessssesssssssessssssssssssssssesssassssssssasssasssesssssssssssssssassssssssssseses 82
7.2.1 Reelle ldnekostnader: 82

7.3 KAPITALSTRUKTUR: w.cvteureussesresssssssessessssessenssssssesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssesssssssasssessssssssasssssnas 83
8.0 VERDIVURDERING ....cvtvminsmssssssssssssssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssassssas 84
8.1 DCF- METODEN ...otiituiitssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s bssssss bbb bbb bbbt 85
8.2 EVA METODEN (ECONOMIC VALUE ADDED ).uvuicusienessesssmssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 86
8.3 RELATIV VERDIVURDERING...ceetreurtstresresssssseasesesssssssessesssssssessssssssssssssssssesssssssssssssesssesssssssesssssessssssses 87
8.3.1 P/E (Price to Earnings) 88
8.3.2 P/B (Price to book) 88
8.3.3 EV/EBITDA (Enterprise Value/ EBITDA) 89
8.3.4 Konklusjon relativ verdivurdering 89

9.0 SENSITIVITETSANALYSE ...coiiisnsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 90
10.0 KONKLUSJION.uitmusssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssasssassses 95
11.0 KRITIKK TIL METODE OG BEGRENSNINGER.......cconmmmmmmmmssssssssa 96
12.0 REFERANSELISTE ... ssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 97



1.0 Motivasjon
Temaet for utredningen er en bred bransjeanalyse av det Norske bredbandsmarkedet,

samt verdsettelse av NextGenTel Holding ASA (herved NGT). Motivasjon for valg

av oppgave er basert pa en rekke faktorer.

1. Farst og fremst, sa har vi deltidsarbeid innenfor kundeservice i
bredbandsbransjen. Dette har gitt oss en innledende kunnskap og entusiasme
for bransjen. En oppgave som omhandler fast bredband vil gi oss muligheten
til a videreutvikle var interesse og kunnskap for denne bransjen, og vil vaere
verdifullt & ta med oss videre.

2. De fleste husstander i Norge benytter seg daglig av en eller annen form for
bredbandstjeneste. Dette er en faktor som gjar det interessant for oss a se
naermere pa de stgrste aktarene innenfor dette markedet i Norge, ved a se pa
likheter, og hvordan selskapene differensierer seg fra hverandre.

3. Viharinyere tid sett at NGT har veert pa dagsorden, pa grunn at lav score pa
Norsk kundebarometer. Videre har vi blitt informert om at selskapet har mistet
mange kunder, og opplevd en kraftig reduksjon i aksjepris. Dette har gitt oss
motivasjon til & analysere driverne ved det norske bredbandsmarkedet. Vi
gnsker videre & legge vekt pa NGT for a se i hvilken grad selskapet
differensierer seg fra andre aktgrer i markedet innenfor drift, satsingsomradet
samt produkttilbud til sluttbrukere.

4. Vi har videre valgt a verdsette NGT, pa grunn av arsakene nevnt ovenfor, og
fordi vi er genuint interessert i hva som driver verdien i et selskap. En
verdsettelse vil gi en bred forstaelse av kvantitative og kvalitative
verdidrivere. Med bakgrunn i den utvidet strategiske- og finansielle analysen,
gnsker vi dermed a ta foreta en verdiansettelse av NGT, for & se om

aksjeprisen er overpriset eller underpriset pa Oslo Bars.



1.1 Problemstilling
Formalet med utredningen er som nevnt a ta en bred bransjeanalyse av det norske

bredbandsmarkedet, ved a ta utgangspunkt i de fire starste aktgrene som dominerer
markedet. Bransjeanalysen vil belyse markedets tilbud og etterspgrselsdrivere, og i
hvilken grad selskapene differensierer seg fra hverandre. Vi gnsker deretter a
oppsummere bransjeanalysen ved & beregne NGTs verdi, ved bruk av flere
verdsettelsesmetoder. Pa bakgrunn av dette har vi formulert fglgende problemstilling,

med tilhgrende underproblemstillinger:

> Hva karakteriserer og er driverne bak tilbud og ettersparsel innenfor
Bredbandsbransjen i Norge, og hva er den estimerte verdien til NextGenTel Holding

ASAs egenkapital per 14.06.2017, sammenlignet med markedsverdien pa Oslo Bars?”

1.1.1 Underproblemstillinger
For a styre den teoretiske og praktiske tilnermingen ma vi stille en rekke

forskningsbaserte underproblemstillinger. Underproblemstillingene vil danne

grunnlaget for oppgaven, samt sette begrensinger for hva oppgaven skal omhandle.

Nedenfor er underproblemstillingene vi gnsker a besvare i de ulike kapitlene i

oppgaven:

Introduksjon til det Norske bredbandsmarkedet:
- Hva karakteriserer og er verdidriverne i markedet for fast bredband?
- Hva kjennetegner de ledende selskapenes verdier, visjon, mal og strategi?

Strategisk analyse:
- Hva kjennetegner markedets tilbud- og etterspgrselsdrivere?
- Huvilke makro- og mikrogkonomiske faktorer pavirker bransjens inntjening?
- Hvordan er konkurranseintensiteten ved det Norske bredbandsmarkedet?
- Hvakjennetegner de fire starste aktgrenes interne ressurser, og evner som kan
gi dem konkurransefortrinn?

- Huvor attraktivt er det norske bredbandsmarkedet?



Regnskapsanalyse:
- Hvordan har NGT og peersselskapenes rentabilitet og likviditet utviklet seg
historisk?

- Hvordan ser de fremtidige utsiktene ut for NGT?
Prognoser:

- Hvordan vil NGTs verdidrivere pavirkes av de forventede
markedsutsiktene?

- Hvordan vil NGTs fremtidige resultat- og balanseregnskap bli pavirket,
basert pa markedsutsiktene?

- Hvaer den riktige diskonteringsrenten for en investor i NGT?
Verdsettelse:

- Hva er den forventede kontantstrammen fra NGTs drift?
- Hva er selskapets estimerte aksjepris, basert pa ulike verdsettelsesmetoder?
- Hvor sensitive er estimatene for endringer i generelle og selskapsspesifikke

parameterne?

1.2 Metode
Vi vil i denne oppgaven utfare analyser som omhandler bade strategisk og gkonomisk

analyse. Analysene vil danne grunnlaget for prognosene og verdsettelsen av NGT. |
de kommende avsnittene vil vi forklare teorien og modellene vi har benyttet for &

besvare bade hovedproblemstillingen og underproblemstillingene.

1.2.1 Strategisk analyse
I den strategiske analysen vil vi farst ta i bruk PESTEL analyse. Med denne analysen

gnsker vi a avdekke hvilke forhold som driver tilbud og ettersparsel i
bredbandsmarkedet. PESTEL analysen bestar av politiske, gkonomiske, sosiale,
teknologiske, gkonomiske og lovmessige forhold. Her vil vi med andre ord analysere

makroomgivelsene rundt bredbandsselskapene.



For 4 etablere et rammeverk for det norske bredbandsmarkedet, vil vi bruke Porters
Femfaktormodell. Denne modellen brukes for a gjgre rede for
konkurranseintensiteten, og fokuserer pa kreftene som fastsetter
konkurranseintensiteten i markedet. Denne modellen inkluderer tre faktorer for
horisontal konkurranse: konkurransesituasjonen i markedet, trusler fra fremtidige
konkurrenter og trusler fra substitutter. De to siste faktorene fokuserer pa vertikal
konkurranse: kundenes forhandlingsstyrke og leverandgrenes forhandlingsstyrke.
Denne modellen gir derfor en oversikt over dagens konkurransesituasjon, og indikerer
forventet konkurransesituasjon i fremtiden. Her vil vi med andre ord analysere

mikroomgivelsene i markedet.

Videre vil vi foreta en internanalyse for hvert av de fire selskapene. For a foreta en
slik internanalyse, vil vi utfgre en VRIO analyse. Analysen vil belyse i hvor stor grad
bedriftene har ressurser og evner som kan gi dem konkurransefortrinn. | falge denne
analysen er det fire hovedpunkt som bedriftene ma ha for a oppna konkurransefortrinn
til enhver tid. De fire punktene er verdi, sjeldenhet, ikke-etterlignbar og utnyttelse av
ressurser de har til radighet.

De eksterne- og den interne analysen, som danner grunnlaget i den strategiske
analysen, vil bli summert i en SWOT analyse. Der vil de fire nevnte selskapene vare
inkludert. Formalet med SWOT analysen er a gi en totalvurdering av de ulike
forholdene som pavirker markedet. De vil bli delt opp i kategoriene styrker,

svakheter, muligheter og trusler.

1.2.2 Regnskapsanalyse, prognoser, verdiansettelse og sensitivitetsanalyse
I regnskapsanalysen vil vi foreta en rentabilitet- og likviditetsanalyse av NGT og de

sammenlignbare peersselskapene. Regnskapsanalysen vil bygge pa det
regnskapsmessige rammeverket fra boken Financial Statement Analysis, presentert av
Petersen og Plenborg (2012).

Vi starter med & omgruppere resultat- og balanseregnskapene til NGT og de utvalgte
peerselskapene. Omgrupperingen utfares pa bakgrunn av oppsettet til Peterson og
Plenborg. Formalet er a skille operasjonelle aktiver fra finansielle aktiver, og

tilrettelegge for en investororientert regnskapsanalyse samt verdsettelse.



Vi anvender videre Du Pont modellen i regnskapsanalysen. Du Pont modellen
separerer rentabiliteten inn i underkomponenter, som har til hensikt & belyse hvordan
et selskap skaper sin rentabilitet. Modellen er illustrert i vedlegg 2.

Funnene i den strategiske- og finansielle analysen, samt framtidsutsikter presentert i

NGTs Annual report, danner grunnlaget for var verdiansettelse.

| verdiansettelsen av NGT, har vi valgt & anvende to forskjellige naverdimodeller,
DCF-modellen samt EVA-modellen. | tillegg til naverdimodellen, har vi valgt & utfare
en alternativ verdsettelse basert pa multipler. De utvalgte multiplene, som vi vurderer
som best egnet for var analyse er: P/B, P/E og EV/EBITDA.

Verdsettelsen vil i tillegg til & bygge pa faglitteratur fra Peterson & Plenborg (2012),
ogsa bygge pa faglitteratur fra Damodaran (2000), og Koller (2010).

Faktorene som analyseres til & veere mest sensitive, nar det kommer til
verdiansettelsen, vil bli testet i sensitivitetsanalysen. Formalet er a gi et bilde av

hvordan tallendringer i de sensitive faktorene vil pavirke verdiestimatet.

1.2.3 Datainnsamling
| oppgaven vil vi kun basere oss pa offentlig tilgjengelig informasjon, som innebarer

nyheter, artikler, diverse faglitteratur og nettsider for datainnhenting. Data er
innhentet fra Nasjonal Kommunikasjonsmyndighet (NKOM), samt Statistisk
Sentralbyra (SSB). | tillegg til dette, har vi benyttet oss av Yahoo Finance og
Datastream, til innhenting av relevant gkonomisk data. Vi vil under hver figur i
oppgaven oppgi kilde til data. I tillegg vil vi benytte arsregnskapene for selskapene vi
har tatt med. Dette er innhentet fra selskapenes hjemmesider for de bgrsnoterte

selskapene, og fra Branngysundregisteret for selskapene som ikke er bgrsnoterte.

1.2.4 Kildekritikk
| og med at oppgaven kun er bygget pa offentlig tilgjengelig informasjon, krever det

av vi er kildekritiske, da vi ikke har primaerdata til & bekrefte eller avkrefte
sekundzrdataen vi har innsamlet. 1 tillegg til & anvende informasjon publisert pa
selskapenes hjemmesider, har vi anvendt informasjon publisert av SSB, NKOM,
Yahoo Finance og Thomas Reuters Eikon Datastream. Dette er anerkjente



organisasjoner som vi anser som svert palitelige. Ved innhenting av informasjon fra
mindre palitelige kilder, som avisartikler og andre artikler, har vi veert kritiske til
informasjonen. Vi har derfor kun tatt utgangspunkt i kilder vi har ansett som palitelige

og troverdige.

1.2.5 Avgrensning
- NGT er et bagrsnotert selskap. Vi benytter oss dermed av offentlig tilgjengelig

informasjon.

- Verdiansettelsen baserer seg pa informasjon tilgjengelig fer 01.01.2017, i og
med at den nyeste arsrapporten vi har tilgjengelig er for 2016.

- For peerselskapene som inngar i den finansielle analysen, har vi kun
arsrapporter til og med 2015. Dette skyldes at selskapene ikke er barsnoterte,
0g at arsrapportene er innhentet fra Brenngysundregisteret. Sammenligningen
baserer seg derfor pa informasjon tilgjengelig frem til og med 2015.

- Telenor er et konsern med drift innenfor flere markeder. Vi vurderer dermed
Telenors konsern som lite sammenlignbart med NGT, i den finansielle
analysen. Vi har dog valgt a inkludere Broadnet som en peer.

- Peerselskapene i den relative verdivurderingen bestar av barsnoterte
bredbandsselskap i Norden. To av de fire utvalgte selskapene er barsnotert i

Sverige, mens de resterende to selskapene er bgrsnotert i Finland.



2.0 Innledning:

Innledningsvis vil vi starte med & definere bredband. Videre vil vi introdusere det
norske markedet for fast bredband ved a gjennomga historisk bransjeutvikling,

omsetning, og aktarer. Formalet er & avdekke sentrale verdidrivere.

2.1 Bredband:
Bredband er under Standard For Neeringsgrupper (NACE) definert under

telekommunikasjon, og omfatter levering av internett, TV-tjenester, fasttelefoni og
andre M2M (Machine To Machine enheter)®.
| St.meld. nr. 49 utgitt av stortinget defineres bredband falgende:

““et toveis kommunikasjonsnett som kan overfare ulike former for data som tekst, lyd
og levende bilder og som mé kunne bare nye tjenester og tillate at mange bruker nett
samtidig”?.

Det er dog ingen standardisert definisjon av begrepet. Selskapene, NKOM og SSB har
ulike definisjoner pa hva som vedgar i begrepet. Bredband deles dog opp i 2
tjenesteplattformer:

- Mobilt bredband

- Fast bredband.

Mobilt bredband er et samlebegrep for bredband levert over mobilnettverket. Et
abonnement av mobilt bredband gir tilgang til data pa enhver lokasjon mobilnettet er
tilgjengelig, og blir belastet etter bruk av datamengde.

Fast bredband er derimot et samlebegrep for kommunikasjonsnett knyttet til en

husstand, der forbruken betaler en fast sum for ubegrenset bruk av data.

1 http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Archive: Telecommunication_sector_statistics - NACE_Rev._1.1
2 (St.meld. nr. 49 (2002-2003)



Grunnet ulik definisjon av begrepet bredband. Har vi tatt utgangspunkt i markedet for
fast bredband. Vi definerer videre fast bredband som et fastnett som inkluderer
falgende produkter:

- TV

- Internett

- Fasttelefoni over bredband
Videre er det essensielt & ha en forstaelse for betydningen av hastighet for overfaring
av data. Overfgringshastighet er det som primaert skiller tilbydere fra hverandre.
Enkelt forklart, males hastighet i antall megabit med data som overfgres per sekund.
Hastigheten viser hvor raskt en kommunikasjonsenhet kan laste opp og ned data fra
servere og andre kommunikasjonsenheter. Overfgringshastigheten og stabiliteten pa
kommunikasjonsnettet er avgjarende faktorer for valg av leverandgr for sluttkunder.

Dette er noe vi vil utdype naermere i den strategiske analysen.

Fast bredband:
Det er flere metoder for leveranse av fast bredband. Vi vil i dette avsnittet gjennomga
de mest utberedte metodene som blir benyttet i Norge:

1. X Digital Subscriber line (xDSL): Er en samlebetegnelse for de ulike
bredbandtilknytningene levert over kobbernettet. Kobbernettet ble opprinnelig
bygget ut av Telenor med hensyn til fasttelefoni. | nyere tid er den utviklet og
tatt i bruk til dataoverfgringstjenester. Ulempen med xDSL er at

overfgringshastigheten er lav, sammenlignet med andre overfgringsmetoder.

2. Kabel-TV: Som na omtales som HFC-nett (Hybrid Fiber Coaxial nett), leverer
signaler via radiofrekvenser pa optisk fiberkabler og koaksialkabler. Navnet
kabel-TV kan vere misvisende ettersom denne overfgringsmetoden inkluderer
bredbandstjenester pa lik linje med andre overfaringsmetoder. Fordelen med
Kabel-TV er at leverandgrene tar i bruk eksisterende koaksialkabler, som gjer
at det ikke er ngdvendig & grave frem til huset. Det har vert store teknologiske
utviklinger innen HFC-nett de siste arene. Innen kort tid vil teknologien
«DOCSIS 3.1» legge til rette for overfgringskapasitet pa lik linje som rene
fibernett.

3 http://www.kabelnorge.no
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3. Fiber: Bredband via fibernettet kan sammenlignes med xDSL. Fiberkablene
ma graves frem til de forskjellige husstandene. Det som skiller fiber fra kobber
er at det apner for hgyere overfaringshastigheter. Fiber overfgrer data over
glasstrad, og overfaringshastigheten kan sammenlignes med lysets hastighet.
Fiber blir omtalt som” morgendagens motorvei for kommunikasjon#, og blir

stadig foretrukket av flere sluttbrukere.

Det finnes ogsa andre metoder for dataoverfgring, men det er primart de ovennevnte

metodene som tas i bruk ved levering av fast bredband i Norge.

2.2Introduksjon til bransjen:
(Videre i oppgaven omtaler vi fast bredband som bredband)

Bredbandsbransjen kjennetegnes av aktgrer som investerer i utvikling og vedlikehold
av kommunikasjonsnett, samt aktgrer som kun leier tilgang til eksisterende
kommunikasjonsnett. Fasttelefoni og TV-tjenester har eksistert over lengre tid, men
fast bredband slik vi definerer det i dag ble farst kommersielt tilgjengelig for
privatmarkedet i 2000.°

Vi vil utdype historisk utvikling av markedet i introduksjonen av markedsledende

aktarer.

Omsetning:

Figuren nedenfor illustrerer utviklingen i omsetningen for bredband fordelt pa bade
privat- og bedriftskunder. Samlet omsetning for markedet utgjorde i 2016 omlag
14,78 milliarder kroner, noe som tilsvarer 531 millioner kr mer enn 2015. Figuren
illustrer videre at etterspgrselen etter de tre bredbandsproduktene har vaert ulik.
Omsetningen for fasttelefoni har vart nedtagende. Omsetningen har gatt fra 952
millioner i 2011, til 689 millioner i 2016. Omsetningen for TV og internett har
derimot veert gkende. | perioden mellom 2011-2016 har det vart en gjennomsnittlig
gkning per ar pa 6,1% for TV og 5,7% for internett.

4 https://www.altibox.no/omaltibox/fibernett/

5 https://www.nextgentel.no/blogg/2010/05 /25 /nextgentel-bygger-produkter-tjenester-og-
organisasjon-for-fremtiden/

11


https://www.altibox.no/omaltibox/fibernett/

Figur 1. Omsetning for privat- og bedriftsmarkedet, i tusen kroner
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Data: NKOM

Omsetning fordelt pa bredbandstyper

I avsnittet ovenfor sa utviklingen i omsetning for hele markedet. Vi deler na opp i
ulike bredbandsmetodene, for a se i hvilken grad trenden differensierer seg fra det
totale markedet.

Omsetningen av TV-tjenester har hatt en konstant gkning via fiber. Omsetningen har
gkt fra 853 millioner i 2011 til 2,1 milliarder i 2016. Det vil si en gkning pa 145% i
lgpet av de siste seks arene. Via kabel-TV har omsetningen vart gkende frem til
2015. Fra 2015 til 2016, er omsetningen redusert med 96 millioner, og utgjorde 2,7
milliarder. Veksten innenfor xDSL har vert nedtagende fra 2012. Reduksjonen i lgpet

de siste fem arene har vart pa 21,4%.

Figur 2: Omsetning av TV tjenester, fordelt pa bredbandstyper (i tusen kroner)
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Omsetningen for internett har veert gkende innenfor bade fiber og kabel-TV.
@kningen har veert stgrst innefor fiber. Her har omsetningen gkt med 144% fra
2011 til 2016. xDSL har derimot hatt synkende trend. Omsetningen har sunket
med 24,1%, og utgjorde 2,9 milliarderi 2016.

Figur 3: Omsetning av internett, fordelt pa bredbandstyper (I tusen kroner)

Internett
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Fiber Kabel-tv xDSL
Data: NKOM

NKOM har utgitt data for omsetning av fasttelefoni over bredband. Dataen er dog
kombinert med alle overfaringsmetoder for bredband, og vi har ikke dermed ikke
innsikt i hva som er levert over fiber, kabel-tv eller xDSL.

Figur 1 viser en synkende trend for bredbandstelefoni. Reduksjonen fra 2011 til 2016
var 47,8%.

Markedsandeler:

Tabellen nedenfor gir en oversikt over markedsandeler for de stgrste aktgrene i
markedet. Markedsandelene er delt opp i de ulike bredbandstjenestene, og inkluderer
bade privat- og bedriftsabonnement. Den starste aktaren innenfor internett er Telenor.
Selskapets markedsandeler er 40,6% i 2016. Den nest starste aktgren innenfor
internett er Altibox. Altibox bestar av et samarbeid, som totalt utgjer 37 partnere i
Norge. Markedsandelene har i perioden 2015-2016 gkt fra 19,3% til 21%. GET er den
tredje starste aktgren, med 19,3% av markedsandelene for internett i 2016. NGT den
fjerde starste aktgren. Markedsandelene til NGT har blitt redusert fra 7% i 2015, til
6,2% i 2016.
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Videre viser tabellen at rangeringen endrer seg innenfor TV. Telenor har klart sterst
markedsandel, etterfulgt av GET, Altibox og NGT. Sett i perspektiv var
markedsandelen til Telenor 44,1% i 2016, mens NGTs markedsandel var pa 0,68%.
Markedet for fasttelefoni bestar av fasttelefon levert over bredband og ISPN/ISDN.
Telenor er den Klart sterste tilbyderen med 68,8% av markedsandelene i 2016. Den

nest starste aktaren er Altibox, etterfulgt av NGT og GET.

Tabell 1: De stgrste aktgrenes markedsandeler

GET Telenor

Markedsandel 2015 2016| Markedsandel 2015 2016
Internett 17,30 % 17,60 %|Internett 41,60 % 40,60 %
TV 19,30% 19,30 %| TV 43,80 % 44,10%
Bredbandstelefoni 1,60 % 1,60 %|Bredbandstelefoni 69 % 68,80 %
Altibox NGT

Markedsandel 2015 2016| Markedsandel 2015 2016
Internett 19,30 % 21 %|Internett 7,00 % 6,20%
TV 13,50 % 14,40 %| TV 0,65 % 0,68 %
Bredbandstelefoni 6,80 % 6,60 %|Bredbandstelefoni 5,20% 4,60 %
Data: NKOM

Sammenlagt vedgar det av tabell 2 at ovennevnte aktgrer har en dominerende posisjon
i markedet. Bredbands markedet kan dermed karakteriseres som et oligopol. Oligopol
tilsvarer en markedsform der fa aktarer dominerer i markedet. Aktgrene har dermed
pavirkningskraft pa markedsprisen. For a bedre forstd hvordan selskapene har
oppnadd sin markedsposisjon vil vi gjennomga historisk utvikling i neste kapittel.
Verdt & nevne er at det ved utgangen av 2016 var 125 aktarer innenfor markedet for

bredband. Dette tilsier at det er mange selskap, men fa som dominerer.

Tabell 2: Markedsandeler sammenlagt

Sammenlagt

Markedsandel 2015 2016
Internett 85,20 % 85,20 %
TV 77,25 % 78,48 %
Bredbandstelefoni 82,40 % 81,60 %
Data: NKOM
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3.0 Det generelle bredbandsmarkedet i Norge

I introduksjonen nevnte vi at det er fire selskap som dominerer det norske
bredbandsmarkedet. Dette er; Lyse, Telenor, NextGenTel og GET. Det er store
forskjeller i inntekter, teknologi og markedsandeler. Dette er noe vi kommer tilbake
til senere i oppgaven.

Vi vil na gi en kort introduksjon av de fire selskapene. Formalet i dette kapittelet
oppgaven er a gi en oversikt over de utvalgte aktagrene. Vi vil derfor se pa bedriftenes
historie og hvordan de opererer per dags dato. Videre vil vi beskrive deres verdier,

visjon, mal og strategi

3.1 Lyse/Altibox
Historie og utvikling

Lyse er et Norsk konsern som opererer innenfor omradene energi, infrastruktur og
telekommunikasjon. Konsernet startet sin virksomhet 1. Januar 1999, men har ratter
mer enn 100 ar tilbake i tid®.

Konsernet eies av 16 kommuner i Sgr-Rogaland, og har tre forretningsomrader:
Energi: Bestar hovedsakelig av vannkraft, fijernvarme, biogass og naturgass.
Telekommunikasjon: Bestar av fiber og smarthus

Elnett: Bestar av stram, fiber, gass og fjernvarme.

2002: Datterselskapet, Lyse Tele AS ble etablert. Lyse Tele AS leverer tjenester
innen telekommunikasjon gjennom fiberkabel, i samarbeid med 37 partnere over hele
landet. Datterselskapet var Norges farste leverandgr av fiber til privatkunder.

I 2002 hadde selskapet 500 bredbandskunder.

2009: Lyse Tele AS endret navn til Altibox AS

6 (http://www.lysekonsern.no/om-konsernet/)
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Altibox i dag

Altibox passerte 450 000 kunder i 2016. Selskapet utvider fortsatt sin egen fiberlinje,
som de startet utbyggingen av i 2002. Det langsiktige malet er a kunne levere fiber til
alle norske hjem. I falge det uavhengige analysebyraet EPSI, har Altibox de seks siste
arene hatt de mest forngyde og lojale kundene innen bade digital-tv og bredband”’.
Lyse- og Viken fiber er de to stgrste Altibox partnerne. Totalt var Altibox-partnernes
markedsandeler pa 21% innenfor internett, 14,4% innenfor TV og 6,6% innenfor
bredbandstelefoni i Norge, ved utgangen av 2016.

Lyses visjon og verdier

Konsernets visjon er:” Lyse er mer enn et selskap”8.

Malet til Lyse er a bidra til livskvalitet og konkurransekraft i samfunnet de er en del
av: for kunder, eiere og ansatte.

Kjerneverdiene er: Modig, tydelig, ansvarlig og lagspiller®.

Lyses strategi og mal

Lyses oppdrag fra eierne er a drive forretningsdrift som gir en stabil avkastning
samtidig som konsernet skal vere en regional samfunnsakter. Lyse skal bygge
langsiktige og fremtidsrettede infrastrukturlgsninger. Samfunnsansvaret er med slike
forutsetninger innebygget i Lyses oppdrag.

Malet er & skape langsiktige relasjoner til kundene gjennom a levere et mangfold av

tjenester som er viktige for folks hverdag.

7 https://www.altibox.no/2016/10/31/altibox-har-de-mest-fornoyde-kundene-igjen/

8 http://www.lysekonsern.no/om-konsernet/strategi-og-samfunnsansvar/vi-utvikler-
morgendagens-infrastruktur/

9 http://www.lysekonsern.no/var-hverdag/verdier-article577-365.html
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3.2 Telenor
Historie og utvikling

Telenor Group ble etablert i 1855, som” Det norske Telegrafverket”°. Opprinnelig
var Telenor Group et statlig selskap. De har hatt ansvaret for utbyggingen av

telefonlinjen, telegraf, sendernett for radio og fjernsyn.

1997: Telenor var med & grunnlegge Canal Digital i samarbeid med Franske Canal+.
Canal digital er Nordens starste TV-distributar.

2000: Telenor ble den 4.desember barsnotert pa Oslo Bars og pa NASDAQ i USA
(fra 2007 kun bgrsnotert i Oslo).

2003: Telenor kjapte ut Canal+, og eier dermed Canal digital gjennom datterselskapet
Telenor Broadcast Holding AS.

Telenor i dag

Telenors kobbernett er landsdekkende, som medfarer at de kan tilby bredband til de
fleste norske hjem. Selskapet har i dag rundt 33 000 ansatte fordelt over 12 land,
hvorav ca. 4500 ansatte i Norge. De har per dags dato 865 000 kunder pa fast
bredband. Statens eierandel er 58%, der 54% av aksjene er gjennom narings og
handelsdepartementet og 4% gjennom statens pensjonsfond. Telenor markedsandeler
var ved utgangen av 2016 40,6% innenfor internett, 44,1% innenfor TV og 68,8%
innenfor bredbandstelefoni.

10 http://www.telenor.com/no/om-oss/var-historie/norsk-historie/
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Telenors visjon og verdier
Telenors Visjon:” Telenor er til for & gi kundene fullt utbytte av

kommunikasjonstjenester i dagliglivet”?.

Verdiene gar ut pa a gjgre det enkelt & benytte deres tjenester, som igjen inspirerer til
a veere en foregangsbedrift innen moderne kommunikasjon og kundebehandling. Det
er fire hovedpunkt som summerer Telenors verdier:

1- Gjar det enkelt

2- Hold det du lover

3- Veer inspirerende

4- Vis respekt

Telenors strategi og mal

Telenors overordnede mal er & levere lgnnsom vekst som fglge av gkt databruk?. For
a kunne realisere malsetningen, har selskapet satt fglgende strategiske hovedmal:
-Skape vekst gjennom a balansere vekstambisjonene med verdiskapning og
kostnadseffektivitet, og dermed vare foretrukket av kundene. Evnen til & bringe nye
tjenester raskt ut i markedet er ogsa en sentral faktor som inngar i deres strategiske

hovedmal.

11 https://www.telenor.com/no/om-oss/visjon-og-verdier/

12 https://www.telenor.com/wp-content/uploads/2015/09/Godkjent-aarsrapport-
2015 93823723ahgahghgf.pdf , side:7
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3.3 GET
Historie og utvikling

GET er en bredbands- og innholdsleverandgr, som leverer bredbandstjenester primart
via Kabel-TV. De leverer sine tjenester til bade privat- og bedriftsmarkedet i Norge.

1969: Janco Kabel- TV ble etablert i 1969, og drev som farste kommersielle operater
for fellesantenneanlegget i Norge. Deres virksomhet var hovedsakelig i Oslo-omradet.
1983: Orkla Media og medieselskapet VIP Scandinavia kjapte andeler, og hadde
dermed starst eierandel i Janco Kabel- TV

1987: Hele aksjeportefaljen til selskapet ble solgt til Sanoma Corporation, Finlands
starste mediehus.

1997: Selskapet skiftet navn til Janco Multicom, etter at de ble solgt til UPC fra
Sanoma Corporation. Dette ble det farste selskapet til & tilby telefoni- og bredband
over kabel-TV-nettet i Norge (1998).

2006: Etter a ha endret navn til UPC Norge (1999), ble selskapet solgt til et britisk
investeringsselskap med navnet Candover. Candover endret selskapsnavnet fra UPC
Norge til GET.

2014: GET ble kjapt opp av danske TDC, og ble med det en del av Skandinavias
starste digital-TV-og bredbandsselskap.

GET idag

GET er en av markedets ledende bredbandleverandarer, og leverer bredbandstjenester
via egen infrastruktur. De har per dags dato rundt 840 medarbeidere, og har rundt 400
000 privat- og bedriftskunder som er koblet til deres nett. Ved utgangen av 2016 var
GETs markedsandeler pa 17,6% innenfor internett, 19,3% innenfor TV og 1,6%

innenfor bredbandstelefoni.
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GETs visjon og verdier

GET deler visjon og verdier med eierselskapet TDC. Visjonen er:” Alltid enklere og
bedre” 13, Verdiene er delt opp i fire underkategorier, og bistdr GET med & leve opp til
visjonen om & gjere kommunikasjon enklere og bedre for kundene:

1)’ Vi har passion™

2)” Vi er nyskapende og utfordrer oss selv hver dag”

3)” Vi er handlekraftige og besluttsomme”

4)” Vi er troverdige og holder det vi lover” 4

GETs strategi og mal

GETs overordnede mal er & ha den beste kundetilfredsheten i markedet, i tillegg til &
generere den beste kontantstrammen. Strategien for & na malene er reflektert i
konsernets visjon” Alltid enklere og bedre””*®. Det er tre lgfter som de tilbyr sine
kundene og som er essensielle i forhold til a na sitt overordnede mal:

1) Oppna bedre forbindelse, ved a fortsette a levere bedre kvalitet, hastighet og
dekning

2) Bedre underholdning og tilbud, ved a levere relevante produkter bare i dag og i
morgen

3) bedre kundeservice, drevet av digitalisering og gode kundeveiledere.

13 http://annualreport2016.tdcgroup.com, side 5.

14 http://tdc.no/element.php?dogtag=tdcn_om_vis
15 https:/ /tdcgroup.com/da/m@d-tdc-group/strategi
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2.4 NextGenTel
Historie og utvikling

NextGenTel er en internett- og TV leverandgr, som leverer bredband for privat- og
bedriftsmarkedet. De leverer hovedsakelig tjenester via xDSL, som er eies av Telenor.
2000: NextGenTel ble etablert 01.mars.2000

2005: Var den farste aktgren ute med nasjonalt tilbud om IPTV over ADSL.

2012: NextGenTel ble kjgpt opp av det barsnoterte selskapet NGT. Morselskapet het
opprinnelig Telio Holding ASA, men byttet navn til NextGenTel Holding ASA i
2015.

NextGenTel i dag

NGT er en av markedets ledene bredbands- og innholdsleverandgrer med 240
medarbeidere. De har per dags dato rundt 278 000 privat- og bedriftskunder i Norge.
Ved utgangen av 2016 var NGTs markedsandeler pa 6,2% innenfor internett, 0,68%

innenfor TV og 4,6% innenfor bredbandstelefoni.

NextGenTels visjon og verdier

NextGenTel deler visjon og verdier med eierselskapet NGT. Visjonen er a " Tilby den
beste bredb&ndsopplevelsen i Norge™*®. Verdiene er delt inn i folgende kategorier:

- Vi skal kontinuerlig forbedre og tilpasse oss til markedet og vare kunder.

- Vi ma gjare ting rett farste gang

- Skal veere smartere og mer effektive enn vare konkurrenter, med gode systemer og
dyktige medarbeidere

- Vi skal gi den beste kundeopplevelsen

NextGenTels strategi og mal

Det overordnede malet er & vere en lavpris-tilbyder av bredbandstjenester for privat-
og bedriftsmarkedet. Strategien for & oppna dette malet er:

” A tilby bredbands produkter og tjenester til bade privat- og bedriftsmarkedet,

gjennom ulike former for fast og mobilt bredbénd.”’

16 http://nextgentelholding.com/Investor-relations/Reports-and-presentations/Annual-reports, rapport
2016, side:4

17 https://www.nextgentel.no/blogg/2010/05/25/nextgentel-bygger-produkter-tjenester-og-
organisasjon-for-fremtiden/
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4.0 Strategisk analyse
| den strategisk analysen skiller vi mellom intern- og eksternanalyse. For & analysere

hvilke muligheter det er i markedet vil vi anvende Porters femfaktormodell, og en
PESTEL-analyse. Det er kritisk & gjennomfare de to nevnte analysene for & kunne
identifisere verdiskapingspotensialet i bredbandsmarkedet. | den interne analysen vil
vi fokusere pa en ressursanalyse. Her vil VRIO-analysen danne rammeverket. Som en
oppsummering av den interne og eksterne analysen vil vi benytte SWOT-analysen

som et verktgy til & kartlegge de mest sentrale faktorene.

Illustrasjonen nedenfor skisserer rammeverket for den strategiske analysen.

Figur 4, rammeverk for den strategisk analysen
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Intern analyse
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Kilde: Utarbeidet av forfattere
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4.1 PESTEL analyse
Ved a ta i bruk PESTEL-analyse som verktgy, gnsker vi a fa en dypere forstaelse av

hvilke forhold som driver tilbud og ettersparsel i bredbandsmarkedet.
Analysen vil rette fokus pa hvordan de politiske, gkonomiske, sosiologiske,
teknologiske, miljg og lovmessige faktorene driver tilbud og ettersparsel etter
bredband.

4.1.1 Politiske og juridiske faktorer
Politiske og juridiske faktorer i en PESTEL analyse omfatter offentlige forskrifter og

reguleringer. Forskriftene og reguleringene danner et rammeverk for selskapenes
drift.

4.1.1.1 Nasjonal kommunikasjonsmyndighet
Bredbandsaktgrene spiller en sentral rolle i dagens samfunn, der de fleste norske

husholdningene er tilknyttet et av selskapene. Regjeringen setter derfor retningslinjer
for selskapene, gjennom lover og reguleringer.

Det norske markedet for elektroniske kommunikasjonstjenester, som selskapene
operer i, er regulert av NKOM. NKOMSs mal er & bidra til & sikre effektiv regulering
og legge til rette for velfungerende post- og ekommarkeder (offentlige elektroniske
kommunikasjonsnett- og tjenester), og serge for barekraftig konkurranse pa
bredbandsmarkedet. LRIC-modellen er sentral i denne prosessen. LRIC (Long Run
Incremental Costs) er en kostnadsberegningsmetode som NKOM benytter i
forbindelse med prisregulering. Modellen benyttes til prisregulering av
grossistmarkedet for full og delt tilgang til faste aksessnett®,

I Norge er retningslinjene innfart i ekomloven (lov om elektronisk kommunikasjon).

4.1.1.2 Generelle politiske forhold
Under EQS avtalen er Norge forpliktet at de gjennom NKOM skal foreta

markedsanalyser. Hensikten med analysene er a avdekke tilbyder/e med sterk
markedsstilling, og palegge dem sarskilte forpliktelser.

18 https://www.nkom.no/marked/markedsregulering-smp/kostnadsmodeller/Iric-fastnett-aksess
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Paragraf 3-1 definerer sterk markedsstilling pa falgende mate:

”” En tilbyder har sterk markedsstilling nar tilbyder alene eller sammen med andre
har gkonomisk styrke i et relevant marked som gjar at tilbyder i stor grad kan opptre
uavhengig av konkurrenter, kunder og forbrukere. Sterk markedsstilling i ett marked

kan fare til at en tilbyder har sterk markedsstilling i et tilgrensende marked”*®.

NKOM definerer” sterk markedsstilling” i henhold til EFTA Surveillance Authority's
(ESA) definisjon. ESA definerer en markedsandel pa over 40% som” single market

dominance” %,

De siste arene har Telenor blitt utpekt som en aktar med sterk markedsstilling
innenfor fglgende kategorier:

1- Grossistmarkedet for full og delt tilgang til faste aksessnett

2- Grossistmarkedet for bredbandsaksess

3- Grossistmarkedet for overfgringskapasitet opp til og med 8 Mbit/s

Telenor er i forbindelse med dette underlagt prisregulering i form av:

- Krav om kostnadsorienterte priser

- Krav om ikke- diskriminering

- Krav om transparens (offentliggjering av Key Performance Indicators og

utarbeidelse av standardavtale)?.

Dette er tiltak NKOM har utfart som fglge av at deler av Telenors drift var i strid med
Ekomlovens bestemmelser. Dette viser at det stadig utfgres analyser av markedet, og
at enhver strid med bestemmelsene kan fare til sanksjoner mot det aktuelle selskapet.
Slike sanksjoner kan vare alt i fra strengere reguleringer, til bater og stopping av
eventuelle oppkjep, som kan fare til”> single market dominance”. Politiske forhold har
dermed en direkte innvirkning pa bredbandsselskapenes drift gjennom fastsatte lover,

samt reguleringer for & forbedre den barekraftige konkurransen.

19 https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2003-07-04-83 /KAPITTEL_3, §3-1

20 http://www.eftasurv.int

21 https://www.stortinget.no/no/Saker-og-publikasjoner/Publikasjoner/Representantforslag/2002-
2003/dok8-200203-072/3/

24


https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2003-07-04-83/KAPITTEL_3
http://www.eftasurv.int/

4.1.2 @konomiske forhold
@konomiske forhold retter fokuset pa sentrale makrogkonomiske faktorer som

pavirker bransjen. Hensikten er & avdekke i hvilken grad faktorene pavirket tilbud og
ettersparsel.

Vekstrate

For & finne den gkonomiske vekstraten i Norge, benytter vi oss av BNP per
innbygger, som en makrogkonomisk hovedindikator. Grunnen til at vi benytter BNP
per innbygger, er at det i starre grad kan ses i sammenheng med kommende punkt,
nemlig husholdningenes konsum.

BNP gir et bilde av summen pa alle varer og tjenester som produseres i et land, minus
vareforbruket under produksjon. Denne summen deles her pa antall innbyggere i
landet. BNP per innbygger hadde en nedgang pa 1,05 prosent i 2016, den eneste
nedgangen siden finanskrisen i 2009. Norge er na i en lavkonjunktur som har gitt
utsalg i form av lavere lgnnsvekst, svakere krone og hgyere arbeidsledighet. Figuren

nedenfor viser trenden i BNP-per innbygger fra 1995-2016.

Figur 5: BNP-trend per innbygger.
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Markedet for bredband viser derimot tegn til gkning i antall abonnementer. | farste
kvartal av 2016 hadde over 2,25 millioner husstander tilgang til en eller flere former
for bredband. Dette utgjorde 95,3% av alle husstander i Norge. Av disse, abonnerer
1,9 millioner pa minst en form for bredband. Noe som bekrefter det at bredband er &
regne som et «ngdvendig gode».

Illustrasjon 1 gir en ytterligere bekreftelse pa at bredband har veert lite pavirket av
nedgangskonjunkturen som har preget den norske gkonomien. Selv etter finanskrisen
og nedgang i oljeprisen ser vi en gkning i abonnement for bredband og en utvikling
fra xDSL til fiber.

Den norske husholdningens konsum har hatt en stabil vekst de siste 10 arene.
Tabellen nedenfor viser prosentvis endring i husholdningenes konsum, og i Post- og
teletjenester Post-og teletjenester blir definert som bredbénd, mobiltelefoni og post.??
Vi ser derimot at endringen i konsum av post- og teletjenester har veert lavere, og til
og med negativ de siste ti arene. Dette kan skyldes at prisen for mobiltjenester har
sunket de siste arene, samt at bredband er en relativt billig tjeneste. Det billigste
abonnementet for fast bredband er pa under kr 299,- per maned. Stortinget har ogsa
besluttet at alle norske husstander skal ha mulighet for bredbandstjenester. Dette har
bidratt til at staten har subsidiert bredbands leverandarer som kan levere tjenester til
omrader det ellers ville vert ulannsomt a etablere seg i, og kan veere en av arsakene til

at prisnivaet pa bredband har holdt seg relativt lavt.

Figur 6: Prosentvis endring i husholdningenes konsum generelt, og konsum av

post- og teletjenester
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2z (https://www.nkom.no/om-nkom).
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Valutarisiko

Selskapene i bransjen samarbeider tett med utenlandske leverandgrer i forbindelse
med Kjgp av utstyr og IT-system, og er dermed eksponert for utenlands valutarisiko.
Risikoen er dog begrenset, ettersom at store deler av inntektene i markedet genereres
innad i Norge. Selskapene har i liten grad blitt pavirket av kronesvekkelsen,

sammenlignet med selskap i andre bransjer.

Renterisiko

Styringsrenten er avhengig av landes gkonomiske tilstand. Sentralbanken tar lgpende
vurderinger av behovet for a justere renten. Selskapene er eksponert for endring, da
dette farer til hgyre lanekostnader og derav lavere rentabilitet. Som det fremgar av
figuren, har styringsrenten veert pa et lavt niva over en lengre periode. NKOM
rapporten viser at det i samme periode har veert en gkning i investering i fastnett. Den
gkte investeringen kan delvis forklares med lave rentekostnader. Tidspunktet for
investering har dermed veert gunstig, da det er usikkerhet knytte til rentenivaet i

fremtiden.

Figur 7: Styringsrenten i Norge, historisk og forventet utvikling
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4.1.3 Sosiale forhold

Sosiale aspekter ved denne analysen tar for seg demografiske og kulturelle faktorer.
Her blir faktorer som, utdanning, forbrukeratferd, helse og sosio-kulturelle endringer
vurdert. Vi antar at de viktigste sosiale faktorene knyttet til det norske
bredbandsmarkedet er befolkningsvekst, forbrukeratferd og bosetningsmanster.
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Data fra Statistisk Sentralbyra viser at det ved 4.kvartal i 2016 var 5 252 166
innbyggere i Norge. Videre har SSB utfgrt analyse, der de anslar at befolkningen er
ventet & vokste til 6,3 millioner i 2040, og 7,05 millioner i 2060. @kt
befolkningsandel gir flere potensielle bredbandskunder. Utover befolkningsvekst, ser
vi ogsa gkt konsentrasjon til relativt begrensede omrader. Dette innebarer gkt
bosetting i omrader der bredband allerede er vel etablert, og det foreligger flere

aktgrer.

Vi har valgt a se pa utviklingen av antall abonnement for a analysere hvordan
forbrukeratferden pavirker bredbandsmarkedet. Dette gir et bilde av hvor stor andel
av befolkningen som benytter fast bredband, og om utviklingen er gkende eller
synkende. Data innhentet av NKOM, viser at det i perioden mellom 2006-2016 har
veert en gjennomsnittlig arlig vekst pa 6,4 % i antall abonnement. Veksten har dog
avtatt siden 2010. Den avtagende veksten forklares med et mettet marked. Andelen av
norske husholdninger med abonnement pa bredband i 2016 var pa 84%. Det er
forventet en gkende men avtagende vekst de kommende arene, og at
forbrukeratferden dermed bidrar til gkt ettersparsel av bredbandsprodukter.
Bosetningsmgnsteret i Norge er avgjerende for leveranse av bredband. Utbygging av
kommunikasjonsnett inneberer store investeringer for tilbydere. Grunnet utfordrende
terreng og lav befolkningstetthet i flere omrader har utbygging av fibernettverket ikke
veert et satsningsomradet for aktarene. Kobberlinjen til Telenor er tilnsermet
landsdekkende. For & gke konkurranseintensiteten tildeler NKOM i den forbindelse
subsidier til selskap som gnsker a ekspandere deres fiberlinjer, til omrader der
utbyggingen er krevende. Formalet er at flere husholdninger skal fa muligheten til &

velge mellom mer enn en bredbandsaktar.
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4.1.4 Teknologiske forhold
Teknologiske forhold spiller en sentral rolle for bredbandbransjen. Bransjen drives av

teknologisk utvikling og innovative lgsninger av eksisterende produkter og tjenester.
Teknologiske utvikling spiller dermed en kritisk faktor for a opprettholde, samt gke

deres kundebase.

Det har veert en skiftende ettersparselen etter produkter og tjenester fra kundenes side.
Dette har fart til at tilbyderne har matte tilpasse seg endringene.

Vi finner det derfor tilstrekkelig a forklare teknologiske faktorer med bakgrunn i
antall abonnementer innenfor de ulike overfgringsmetodene, i tillegg til eksterne

teknologiske fortrinn som kan pavirke ettersparselen for fast bredband.

Fiber er den overfaringsmetoden med starst teknologisk fremskritt de siste arene. |
tillegg til & overfgre bredbandstjenester med hgy hastighet, oppleves ogsa stabiliteten
som god. Bakgrunnen er at fiberkabler er lagt under bakken, og er derfor forsvarlig
sikret mot uveer og fiberbrudd. Kunders stadig gkende behov for hgye hastigheter,
samt krav om stabilitet, er hovedarsakene for endringen i ettersparsel.

Nar det gjelder kabel-TV og xDSL, sa er det begrenset med tilbud til kunden. Selv
med den nye teknologien som vil forbedre kobbernettet, vil hastighet fortsatt veere
lang under det som kan tilbys via fiber. Dette er ogsa nevnt i digital agenda, som er
publisert av regjeringen. Det blir understreket at fiber er fremtiden for fast bredband i
Norge.?

Figur 1 viser at har vert en arlig reduksjon i fasttelefonabonnement. @kende bruk av
tjenester over mobiltelefoni (utdypes i avsnittet nedenfor) fra privatsegmentet
forklares med at flere kunder far telefonibehovet dekket via mobiltelefoni, og derfor

etterspar brebandstelefoni i mindre grad.

23 https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/meld.-st.-27-20152016/id2483795 /sec4
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4.1.4.1 Eksterne teknologiske forhold
Mobilt bredband ble lansert i 2006. Arene etter at tjenesten ble lansert, var det en

betydelig vekst i antall abonnementer. Fra 2013 ser vi derimot en arlig nedgang i
antall abonnementer. Ved utgangen av 2016 var det 6,18 millioner abonnementer for
mobiltelefoni og mobilt bredbénd.?*

Datavolumet, som blir benyttet via mobilt bredband, har hatt en betraktelig gkning
siden 2010. Forbruk per maned gkte fra 8 millioner GB i 2010, til 56,9 millioner GB i
2016%. Dette er en over syvdobling de siste 6arene. Vi ser at mobilt bredband blir
brukt i mye starre grad enn tidligere, og at denne trenden er forventet a fortsette de

kommende arene.

Mobilt bredband er en relativt ny teknologi som kan ha en enda starre pavirkning pa
fast bredband i fremtiden. Begrensningen per dags dato er at kunder ma betale for
datamengden de bruker. Det vil si at kostnadene med & kun bruke mobildata til alle
tjenester, kan medfare hgye kostnader for kunden. Dette slipper kunden a ta hensyn til

med fast bredband, ettersom forbruket er ubegrenset mot en fast manedskostnad.

I NKOM rapporten for 2016 fremgar det at TV-abonnement har hatt en avtagende
vekst siden 2011. Fra 2015 til 2016 ser vi derimot en reduksjon i antall abonnement?®.
SSB har utfgrt en analyse av IKT bruk i husholdningene. Her fremgar det at over 50%
av befolkningen har strammet filmer og seier fra kommersielle tilbydere de siste 3
manedene?’. Utbredelse av nettbaserte stramningstjenester kan forklare noe av denne
tendensen. Vi vil utdype dette ytterligere i den kommende analysen, under trusler fra

substitutter.

24

http://ekomstatistikken.nkom.no/#/statistics/details?servicearea=Mobiltjenester&label=Mobilt%20bred
band%20-%20abonnement

25 Ekom rapporten, 2016
26 Ekom rapporten, 2016
27 https://www.ssb.no/teknologi-og-innovasjon/statistikker/ikthus/aar
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4.1.5 Miljpfaktorer
Miljgfaktorene som vi vurderer som sentrale nar det kommer til

bredbandsselskapenes hverdagsdrift, er ver- og klimaendringer. Grunnen til dette er
ekstra kostnader og arbeid som vil palgpe i forbindelse med skade vaer og
klimaendringer kan forarsake pa modemer, bredbandsutstyr og annet teknologisk
utstyr.

Sannsynligheten for naturkatastrofer i Norge er lav, og bredbandsselskapene trenger

ikke & sette av store ressurser for a igangsette tiltak mot slike hendelser.

Direktoratet for samfunnssikkerhet og beredskap (DSB) har utarbeidet en liste over de
mest utberedte naturkatastrofene i Norge?®. Falgende er de mest aktuelle for
bredbandsselskapene:

- Ekstremveer

- Flom

- Skred

- Skog- og utmarksbrann

For & motarbeide negativ miljgpavirkning, sa har selskapene listet opp faktorer de tar
hensyn til. Gjenvinning, omfattende analyser av miljgpavirkning ved utbygging, tett
dialog med myndighetene, miljgvennlig transport til og fra jobb og oppkjep av

klimakvoter er tiltakene som nevnes.

PESTEL-analysen belyser en rekke makrofaktorer som pavirker bredbandsmarkedet.
Ettersparselen pavirkes primart av teknologiske framskritt, mens tiloudet i stor grad
styres av NKOM. Teknologisk utvikling i form av & kunne tilby kunder mer
fremtidsrettete produkter og tjenester, vil ogsa pavirke tilbudet pa lengre sikt.
Tabellen nedenfor oppsummerer makroforholdenes innvirkning pa tilbudet og

ettersparselen etter fast bredband.

28 nitps://www.dsb.no/globalassets/dokumenter/rapporter/nrb_2014.pdf, side 8
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Tabell 3: faktorer som styrer tilbud og etterspgarsel etter fast bredband

Tilbud Etterspgrsel
Pavirkning Pavirkning
Faktorer Og Faktorer Og
Fremtidsutsikter Fremtidsutsikter
Ettersom NKOM regulerer Befolkningsvekst, Stadig gkende
Regulering det norske forbruksatferd og befolkningsvekst, gkende

bredbandsmarkedet, vil
eventuelle tiltak ha stor
effekt pa tilbudet av fast
bredband

bosetningsmanster

bruk av bredbandstjenester
og sentraliseringen i Norge
er forventet 4 gke
ettersparselen etter
bredbandsprodukter

Teknologiske

Kan gjgre det mulig & tilby
flere fremtidsrettede

Teknologiske

Kan fare til at produkter blir
mer attraktive, noe som kan

klimaendringer

skade pa teknologisk utstyr,
og bidra til & gke aktarenes
driftskostnader

Utviklinger produkter og tjenester med utviklinger ha positiv effekt pa
hgyere kostnadseffektivitet bredbéndsettersparselen
Ekstremveer og Kan i starre grad erstatte

Var- og klimaendringer kan péfare Mobilt bredband kunders behov for fast

bredband, noe som kan ha
negativ effekt pa

bredbéndsettersparselen

Kilde: Utarbeidet av forfattere
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4.2 Porters Femfaktormodell
| denne delen av den strategiske analysen gnsker vi a gjgre rede for

konkurranseintensiteten ved det norske bredbandsmarkedet. Hayere konkurranse

reduserer sannsynligheten for a oppna hay profitt, dvs. Sannsynligheten for & oppna
avkastning som er hgyere enn selskapets kapitalkostnad?®. Porters femfaktormodell,
oppkalt etter Michael E. Porter, identifiserer og analyserer de fem primare faktorene

som former ethvert marked. Modellen analyserer svakheter og styrker ved markedet.

Figur 8: Porters femfaktormodell
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Kilde: Peterson & Plenborg, 2012, side:189

4.2.1 Trusler fra nye inntrengere
Som nevnt, sa er det norske bredbandsmarkedet regulert av NKOM. De har som mal a

bidra til effektiv konkurranse. Fastsettelsen av nettleie-prisen til Telenors kobbernett
er et tiltak, som er iverksatt for a redusere etableringsbarrierer for nye inntrenger. Det

er verdt & nevne at det per dags dato ikke er regulering pa fibernettet.

29 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.189
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Motstand nye inntrengere vil mgre pa ved etablering i markedet:

- Etablerte bredbandsselskap innehar hgye immaterielle eiendeler i form av
nettverk og IT-system. I tillegg til de nevnte eiendelene, besitter selskapene
ogsa pa ikke malbare eiendeler. Dette omfatter bedriftenes omdgmme, relasjon
til leverandarer og kunnskap.

- De starste aktgrene har i lgpet av de siste 10-15 arene etablert en stor
kundebase.

- De markedsledende selskapene har et bredt aspekt av direkte og indirekte
distribusjonsnettverk. Indirekte nettverk bestar av partnerskap og avtaler med
markedsfaringsselskap, teknologiselskap og vedlikeholds-selskap.

- Det er hgye kostnader forbundet med a bestille et mindretall av
bredbandsutstyr som hjemmesentraler og dekodere, fra leverandgrer. Etablerte
selskap innehar kvantumsrabatt ved kjgp av slikt utstyr.

- Det tilbys rabattordninger ved a abonnere pa flere bredbandstjenester
samtidig, og nye inntrenger vil mgte utfordringer ved & spesialisere seg
innenfor en tjeneste.

- Det palgper hgye etableringskostnader og risiko ved utbygging av eget
fibernett°.

Konkurransesituasjonen i bransjen tilsier at det vi vaere store utfordringer med &
etablere seg i markedet. Veletablerte selskap har opparbeidet seg et sterkt fotfeste,

som nye inntrengere vil ha vanskeligheter med & imitere.

4.2.2 Trusler fra substitutter
Bredbandsselskapene ma forholde seg til trusselen fra nye produkter og tjenester som

kan erstatte dagens standardiserte produkter og tjenester. Dette spiller en avgjgrende

rolle i dagens- og fremtidig konkurransesituasjon.

30 http://www.bredbandsguiden.no/fiber
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Vi har de siste arene sett noen produkter og tjenester som kan utgjar en reel trussel for

bredb&ndsmarkedet:

Mobilt bredband: Vi ser at mobilt bredband blir brukt i mye stgrre grad enn tidligere.
Som nevnt under eksterne teknologiske forhold var arlig forbruk av mobilt bredband
pa 8 millioner GB i 2010, mens forbruket til sammenligning utgjorde 56,9 millioner
GB i 20163, @kt forbruk viser at kunder benytter mobilt bredband til & dekke starre
del av deres internett-behov.

Mobilnettet bygges stadig ut, og store deler av Norge har allerede 4G-dekning. 4G er
en teknologi for fjerde generasjons mobiltjenester i mobilnett, og skal tilby brukerne
hgyhastighets datatjenester hvor de enn befinner seg i landet. Konkurransesituasjonen
i mobilmarkedet har medfart rimeligere priser for starre datapakker. Mobilt bredband
kan ogsa benyttes til & dekke kunders behov for kommunikasjon, der
bredbandstelefoni tidligere, av privatkunder, ble benyttet i starre grad. Mobilt
bredband utgjer dermed en trussel for det fast bredband. Dersom utviklingen i
markedet for mobilt bredband fortsetter i samme retning, vil det utgjer en starre

trussel for bredband.

Streamingtjenester pa nett: Arsrapporten for TV-seing utfart av TNS Gallup i 2016,
viser at nordmenn ser i gjennomsnitt mindre TV enn tidligere®2. Malgruppen 60 ar og
eldre er den enste gruppen som ser pa TV i starre grad enn tidligere. Den stgrste
nedgangen var blant de yngste aldersgruppene. Tradisjonell TV-seing har i sterre grad
blitt erstattet av nettbasert TV-lgsning. Nordmenn eier i gjennomsnitt 2,2 digitale
enheter hver, 92% har tilgang til tradlgst nett og 28% har Smart-TV. Det ligger med
andre ord til rette for at bruken av nettbasert TV-lgsning skal ga opp de kommende

arene.

31 Ekomstatistikken, 2016
32 TNS Gallup: Arsrapport for TV-seing, side 8
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De fleste bredbandleverandgrene har de siste arene lansert nettbaserte tjenester, som
gjer det mulig a se pa TV-kanaler, filmer og serier pa smartenheter (mobil, nettbrett
og TV) og pa PC. Med slike lgsninger trenger ikke en bruker a begrense seg til TV-en
for a se pa kanaler, men kan gjare dette overalt, bade i og utenfor hjemmet. Disse

tiltakene er til for & modernisere, og bekjempe nedgangen for tradisjonell TV-seing.

Figur 9: Seertid fordelt pa kjgnn og alder i 2015 og 2016
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Kilde: TNS Gallup, arsrapport for TV-seing, side: 8

Pa bakgrunn av resonnementet ovenfor mener vi at substituerende produkter og
tjenester utgjer en moderat trussel pa kort sikt, og en stor trussel pa lang sikt. Fri
bruk av bredband mot en forhandsavtalt manedspris, samt egenlanserte
Streamingtjenester pa nett, styrker fast bredbands posisjon ovenfor de gvrige
substituttene. P& lengre sikt vil muligens de nevnte teknologiske utviklingene ta over
markedsandeler fra fast bredband, og figur 9 viser en utvikling der mobilt bredband

blir benyttet i stgrre grad.
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4.2.3 Kundenes forhandlingsstyrke
For & kunne evaluere fremtidig inntektsniva innenfor bredbandsmarkedet, er det

essensielt & analysere kundenes forhandlingsstyrke.

Det har i lgpet av de siste arene vert en rask utvikling innenfor bredbandsmarkedet.
Definisjonen av bredband har endret seg fra kundenes side, og leverandgrene har
matte omstille seg etter dette. Kunder har gatt fra a forbinde bredband med
tradisjonell TV-seing og” surfing” pa nett, til & forvente hgyhastighetslinjer som kan
brukes til streamning av tjenester dggnet rundt. Tilgjengeligheten av bredband for
privatkunder har aldri veert enklere. Kunder er en telefonsamtale fra a fa opprettet ny
bredbandskontrakt. Dette skjer normalt i lgpet av noen fa virkedager.

| og med at bredbandskontrakter fra ulike leverandgrer har blitt lettere tilgjengelig for

kunder, har dette gkt kundenes forhandlingskraft.

En annen faktor er at det er lett for kunden a si opp en kontrakt, forsa a bytte til en
annen leverandgr. | Ekomloven er det fastsatt at bindingstiden ikke kan vare lenger
enn 12 maneder (inntil 24 maneder ved sertilfeller)3. Etter bindingstiden er det fritt
fram for kunden & bytte leverander. Produktene de ulike bredbandsaktgrene tilbyr er
noksa like, noe som medfarer at kunder blir noksa prissensitive. Internett og kunnskap

om prisniva, gjgr det enda lettere for kunder a bytte leverandar.

Som det fremgar i figur 2, sa er bredband via fiber den overfgringsmetoden med
hayest vekst i ettersparsel.

Utviklingen i etterspgrsel medfarer viser bredbandskontrakt via fiber blir mer
attraktiv. Dersom kunder gnsker bredband via fibernett, er det forelgpig kun et fatall
leverandgrer som tilbyr dette. Tilbudet varierer fra hvilket omrade kunden bor i, og er
i noen omradet svart begrenset. Kunder som gnsker bredbandstjenester via fibernett
vil derfor ha mindre pavirkning pa fastsatte priser, i motsetning til bredband via
kobbernett.

33 https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2003-07-04-83, § 2-4
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Pa bakgrunn av resonnementet ovenfor har kundene moderat forhandlingsmakt pa
naveerende tidspunkt. Kunder kan enkelt bytte leverandgr etter utlgpt bindingstid.
Begrensningen er at det er et fatall leverandgrer som leverer via fiber, og siden
ettersparselen etter fiber er gkende, vil kunder ha lavere forhandlingsmakt.

4.2.4 Leverandgrenes forhandlingsstyrke
Bredbandsselskapene er knyttet til leverandgrer, i form av IT-leverandgrer,

vedlikeholds selskap og utstyrsleverandgarer.

Selskapene er avhengig av velfungerende IT-systemer. Leverandgrer av
konsulenttjenester innenfor IT-system bistar aktgrene i bransjen med a tilpasse og
utvikle velfungerende IT-system, som er avgjgrende for deres posisjon i markedet. |
dagens globaliserte veden er det et hgyt antall tilbydere av slike konsulenttjenester.
Noe som medfgarer at utenlandske selskap har inntatt det Norske markedet, og tilbyr
billigere og mer spesialiserte tjenester. Tata Consultancy er et slikt selskap, som har
fatt et sterkt fotfeste innenfor det norske markedet34,

Sammenslaing av IT-system blant bredbandsselskapene kunne redusert kostnadene

rundt IT-system. Dette er dog sveert usannsynlig, og vil redusere deres sarpreg.1

Vedlikeholds selskap blir sendt ut pa oppdrag fra flere bredbandsselskap for
oppkobling, feilsgking og bytte av sentraler og lignende. Relacom er det ledende
selskapet innenfor telemontgarer i Norge.

Det er flere selskaper, inkludert GET, som har satset pa & utdanne egne teknikere. En
viktig forutsetning for & lykkes, er at de tilegner seg kompetanse pa lik linje med de

spesialiserte selskapene, og at denne delen av driften er kostnadsbesparende.

Utstyrsleverandgrer bestar av ledende innovative teknologiselskap. For & oppna
konkurransefortrinn, er bredbandsselskapene avhengig av innovative produkter og
tjenester. Eksempelvis leverer selskapet ZyXEL spesialiserte produkter til
bredbandsbransjen i Norge. Pa deres hjemmeside fremgar det at de leverer utstyr til
blant annet Altibox, Telenor og NextGenTel®.

Den stadige utviklingen innenfor teknologi kan medfgre at konkurransen for a vaere
IT- og teknologileverander vil endre seg i fremtiden. Eksempelvis kan et nytt IT eller

34 https://www.nrk.no/norge/slik-overtar-utenlandske-it-selskap-norske-jobber-1.12918438
35 https://www.zyxel.com/no/no/homepage.shtml
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teknologiselskap etablere seg i Asia, medfare starre konkurranse blant slike

leverandgrer.

Vi vurderer 1T-selskapene og utstyrsleverandgrenes forhandlingskraft til & vaere
moderat til hgy. Dette da ledende aktagrer har opparbeidet seg sterk markedsposisjon
og tilbyr de mest innovative produkt- og tjenestene, som er avgjgrende for
bredbandsselskapenes konkurransefortrinn. Montgrselskapenes forhandlingskraft
vurderes til & veere moderat, ettersom at bredbandsselskapene og montgrselskapene
har et avhengighetsforhold.

4.2.5 Konkurransesituasjonen i markedet
En artikkel publisert av forbrukerradet i 2013, antydet at konkurransen pa bredband er

snever i Norge®®. Det er relativt f& aktgrer med hgy markedsandel. Videre nevnes det
at fiberkabler sjeldent er bygget ut av ulike leverandgrer i samme omradet, og at det
fremtiden for kobbernettet er begrenset.

Bredbandsprodukter kan imiteres og er vanskelig differensiere. Dette muliggjer for at
kunder i stgrre grad kan sammenligne produkter og tjenester mellom ulike tilbydere,
og pris blir dermed en sentral faktor for sluttkunden.

Bredbandleverandgarer differensierer seg ved a tilby alternative internetthastigheter,
streaming av TV-tjenester pa smartenheter, alltid pa nett-garanti og valgfrie kanaler i
grunnpakken. Kundens betalingsvillighet styres etter behov av nevnte produkter og
tjenester.

De starste selskapene har opparbeidet seg stordriftsfordeler, og inngangsbarrieren til
de mindre aktarene er hgy. Mellom de sterste selskapene i markedet er
konkurranseintensitet derimot hgy. Noe som er forventet a gke i fremtiden. Dette
skyldes hovedsakelig tilnsermet samme prisniva, utbredelse og forventet regulering av

fibernett og at kunder enkelt kan bytte leverandar.

36 https://www.forbrukerradet.no/vi-mener/snever-konkurranse-pa-bredband/

39



Pa bakgrunn av resonnementet ovenfor vurderer vi konkurransesituasjonen i
markedet som moderat. Det er kun et fatall store aktarer med betydelige
markedsandeler, og konkurransen vil hovedsakelig veere mellom dem.
Konkurranseintensiteten forsterkes dog av NKOM, som gnsker & gke

konkurranseintensiteten.

Figuren nedenfor oppsummerer Porters femfaktormodell, der O tilsvarer ingen
konkurranse, og 5 tilsvare fullkommen konkurranse. Modellen er utarbeidet med

bakgrunn i funnene i denne analysen.

Figur 10: Oppsummering analyse av mikroomgivelsene

Trusler fra

fremtidige
kkkkkkkkkkkk

ansesituasjonen |
markedet

Kundenes

forhandlingsstyeke & =

everandarenes
forhandlingsstyrke

Kilde: Utarbeidet av forfattere
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4.3 Intern analyse
Vi har hittil i den strategiske analysen tatt for oss de eksterne faktorene som pavirker

bredbandsselskapenes makro- og mikromiljg. | denne delen retter vi fokus pa

selskapenes interne ressurser.

4.3.1 VRIO
VRIO-modellen ble utviklet av Jay B. Barney i 1991. Dette er en internanalyse som

har som formal & vurdere om bedriftene har ressurser som gir dem et
konkurransefortrinn. VRIO analysen vil ogsa vise i hvilken grad bedriftene utnytter
sine tilgjengelige ressurser.

Vi vil na foreta en VRIO-analyse pa hvert av de 4 selskapene, for & se i hvilken grad

hvert av punktene i analysen er oppnadd/utfart hos bedriftene.

4.3.1.1 Lyse/Altibox
Value: Lyse har lagt vekt pa tre faktorer nar det kommer til fibersatsingen: Bygge

infrastruktur, kunne handtere et stort kundevolum og utvikle kvalitetsprodukter innen
telekommunikasjon.

Utbygging av fibernett har hgy installasjonskostnad, og er estimert til & koste rundt 30
000 kr per kunde. Selskapet er avhengig av hgyt kundevolum over tid for at satsingen
skal veere lennsom. Etter installasjon er de variable kostnadene lave. Fibernett-
satsingen har veert lgnnsom for selskapet. Kundebasen utgjorde i 2002 500 kunder,
mens den til sammenligning var pa 450 000 kunder ved utgangen av 2016.

Rarity: Fibernett blir omtalt som” morgendagens motorvei for kommunikasjon™?’.
Altibox var farst i Norge med a tilby fiberbredband til privatmarkedet. De skiller seg
fra andre leverandgrer med sin ekspertise innenfor fibernett, og deres fremtidsrettede
TV- og internettprodukter. Den laveste opplasting- og nedlastingshastighet som per
dags dato tilbys til privatkunder er 40 megabit per sekund. Dette er den hgyeste
minimumshastigheten som tilbys blant bredbandleverandgrene i Norge.

Inmitability: Ethvert selskap kan velge a satse pa fibernett, og tilby kunder
fiberbaserte produkter og tjenester. Som nevnt, er det dog svert hgye kostnader og
risiko forbundet med utvikling av fibernettverk. Altibox var den fgrste aktgren som
satset pa fiberutbygging i Norge, og har med tiden opparbeidet seg en solid

kundebase.

37 Se note 2
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Organisational support: Altibox utnytter ressursene de har til radighet. Dette gjares
ved a tilby et stort sortiment av bredbandsprodukter og tjenester til
konkurransedyktige priser. Selskapet har som mal at kunder, uansett aldersgruppe og
geografiske plassering, skal fa dekket sitt behov av produkter og tjenester.

4.3.1.2 Telenor
Value: For a imgtekomme kunders behov er bredband over kobbernettet fortsatt et

primeert satsingsomrade for Telenor. Gjennom Telenors utbygging av
fasttelefoninettet, er det trukket kobbernett frem til nesten alle husstander i Norge.
Teknologien de besitter medfarer at selskapet kan tilby nedlastingshastighet pa inntil
20 megabit per sekund. Dette er vesentlig lavere enn hva fiberleverandgrer tilbyr.
Telenor pastar at kobbernettet dekker behovet til den generelle bredbandskunden, noe
dem argumenteres med at halvparten av fiber-abonnementene abonnerer pa
hastigheter mellom 10 og 30 megabit per sekund. Ved a tilby internett, og TV-
tjenester gjennom datterselskapet Canal Digital, har de skapt verdi for konsernet som
helhet.

Rarity: Telenor investerer over 4 milliarder kroner arlig i ny teknologi, slik at
kundene skal fa bedre tjenester med feerre feil®. Det som skiller Telenor ut i fra
konkurrenter er stagrrelsen pa konsernet, og evnen til & investere i fremtidsrettede
lgsninger nar de ser behov for dette. Som eneste bredbandleverander i Norge, har
Telenor lansert” alltid pa nett” garanti. Ved feil pa tjenester og produkter, vil ekstra
datapakke tildeles personen i husholdningen som har et mobilabonnement fra Telenor.
Inmitability: Bredbandstjenestene som tilbys er etterlignbar. Konkurrenter kan til en
fastsatt pris pa 85 kroner per tilknytningspunkt koble seg til Telenors kobbernett.
Innledningen til analysen belyste en overgang til hayere hastigheter fra kundene.
Telenor har iverksatt tiltak for & modernisere kobbernett, som gjar det i stand til &
levere hastighet flere hundre megabit per sekund. Dette vurderes a gi en midlertidig,
men ikke en langvarig fordel for Telenor.

Organisational support: Telenor utnytter ressursene de har til radighet i stor grad.
Eksisterende kobbernett er fortsatt en av selskapets store satsingsomrader. Telenor har
historisk sett tilbudt konkurransedyktige priser. For a opprettholde sin
markedsposisjon tar de i bruk eksisterende infrastruktur og erstatter kobber med fiber,

38 https://www.telenor.no/privat/bredband/bredbandsoppgradering.jsp
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der det er mulig. Telenor har investert milliardbelgp i fibersatsing, der hensikten er &
doble markedsandelene innenfor fiber innen 2020. Med denne satsingen kan Telenor
utvide sitt spekter, og tilby TV-tjenester og internetthastigheter som dekker de fleste
kunders behov ogsa i framtiden.

4.3.1.3 GET
Value: GETs kunder er i dag koblet til ett moderne og dggnovervaket fibernett. GET

har lykkes, pa lik linje med Altibox, med a etablere en stor kundebase. De har per
dags dato 400 000 privat og bedriftskunder. Etterspgrselen etter GETs
bredbandsprodukter har veert gkende. Som vist i kapittel 3, har selskapet hatt gkende
innenfor bade har gkt markedsandeler innenfor internett i perioden 2015-2016.
Rarity: Det finnes ulike typer fiberteknologier som kan levere
hagyhastighetsbredband, og GET er den eneste leverandgren i Norge som leverer alle
typer fiberteknologier fra en felles hovedsentral. De jobber tett med verdens ledende
teknologiselskaper, og mange av innovasjonene gjort hos GET tilbys som lgsninger
andre steder i verden. GET har utviklet flere innovasjoner innenfor TV-tjenester. De
var fgrst i Norge med filmleie over fast bredband(2006), markedets minste TV-
dekoder(2013), forsa a lansere TV pa nett i 2013. GETs innovative utvikling av
eksisterende produkter og tjenester har bidratt til a styrke selskapets merkevare.
Andre akterer har i ettertid lansert lignende lgsninger, og innovasjonene har dermed
kun bidratt til en midlertidig konkurransefordel.

Inmitability: Som nevnt, s kan ethvert selskap velge & satse pé fibernett.>® GET har
med TDC i ryggen bidratt til innovasjon i bransjen. Som forklart i avsnittet om”
Rarity” har de innovative lgsningen kun fart til midlertidig konkurransefortrinn, men
har i sin helhet stryket selskapets merkenavn. Dette vil vere utfordrende andre aktarer
og etterligne.

Organisational support: Ved a tilby kunder flere alternativer, innenfor TV-fronten,
utnytter GET sine tilgjengelige ressurser pa en god mate. GET har en TV-lgsning som
gjer det mulig for kunden a bygge opp en egen pakke, etter kundens behov. Dette er
et eksempel pa god utnyttelse av tilgjengelig ressurs.
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4.3.1.4 NGT
Value: De fleste av NGTs kunder er koblet til Telenors kobbernett. Reguleringer av

leiepriser har bidratt til at NGT har etablert en kundebase pa over 278 000 privat- og
bedriftskunder, ved a tilby bredband til konkurransedyktige priser. NGT har ingen
kostnader forbundet med investering i egen nettlinje.

Rarity: NGT er i dialog med andre bredbandleverandgrer vedrgrende modernisering
av kobbernettet. Moderniseringen er forventet a tiltre i 2017, og fungerer pa samme
mate som stgyreduserende hodetelefoner. Det legges pa en motfase pa den stayen som
gnskes fjernet. Det gjgr at man kan oppna hastigheter pa flere hundre megabit per
sekund over kobberlinjen*. Det er ogs& gkonomisk & ta i bruk eksisterende
infrastruktur istedenfor & legge inn nytt.

Inmitability: Bredbandstjenestene som tilbys er etterlignbare, og andre konkurrenter
kan ogsa koble seg til Telenors kobbernett. NGT har derfor ikke noe
konkurransefortrinn i markedet, og deres synkende markedsandeler reflekterer dette.
NGT er den eneste av de fire aktarene, som ikke tilbyr TV-streaming via nettbrett, PC
og smarttelefoner.

Organisational support: NextGenTel utnytter ressursene de har til radighet i stor
grad, ved a tilby en enkel TV-grunnpakke til konkurransedyktig pris, med mulighet
for a bestille tilleggspakker.

40 https://www.nextgentel.no/blogg/2016/03/01/slik-blir-kobber-til-gull/
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4.3.1.5 Oppsummering av intern analyse

Tabell 4: VRIO oppsummering

Selskap Ressurs Sjelden? |Etterlignbar? |Utnyttet? |Konkurransemessig fordel?
Fibersatsing ta Delvis Ja Langsiktiq konkurransemessig fordel
Lyse/Altibox |Fremtidsrettet TV-lgsning 1o Nei Delvis Korisiktig konkurransemessig fordel
Fremtidsrettet internett-lgsning ta Nayiral Ja Langsiktiq konkurransemessig fordel
Organisasjon fa Ja Ja I iktig konkurr ssig fordel
Fibersatsing ta Nei Ja Kortsiktig konkurransemessig fordel
Telenor Fremtidsrettet TV-lgsning ™ Nei Nei Kortsiktig konkurransemessig fordel
Fremtidsrettet internett-lgsning ta Nei Nei Neytral
Organisasjon fa Ja Ja I iktig konkurr ssig fordel
Fibersatsing ta Ja Ja Langsiktiq konkurransemessig fordel
GET Fremtidsrettet TV-lgsning 1a fa la Langsiktig konkurransemessig fordel
Fremtidsrettet internett-lgsning ta Neyiral Delvis Kortsiktig konkurransemessig fordel
Organisasjon ja Ja Ja I iktig konkurr ssig fordel
Fibersatsing ja Nei Ja Koritsiktig konkurransemessig fordel
NGT Fremtidsrettet TV-lgsning 1a Nei Nei Neytral
Fremtidsrettet internett-lgsning ta Nei Nei Kortsiktig konkurransemessig fordel
Organisasjon 1o Ja Ja Naytral

Kilde: Utarbeidet av forfattere

4.4 Konklusjon av den strategiske analysen
For & oppsummere den strategiske analysen benytter vi SWOT analyse. Hensikten

bak SWOT-Analysen er gi et rammeverk av de ulike eksterne og interne faktorene i

bredbandsmarkedet. De fire bokstavene som inngar i” SWOT” representerer:

- Strengths (styrker)

- Weaknesses (svakheter)

- Opportunities (muligheter)

- Treats (trusler)

4.4.1 SWOT

Tabell 5: SWOT
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pé teknologisk utstyr

teknologisk utstyr

teknologisk utstyr

Lyse/Altibox Telenor GET NextGenTel
S -Passerte 450 000 kunder | -Hgyest markedsandel blant | - Over 400 000 privat- og - Over 278 000 privat- og
i 2016 bredbandsselskapene bedriftskunder bedriftskunder
t - Forste leverandgr med -Datterselskapet, Canal - Eneste leverandgr som - Fast leiepriser av
y fibersatsing Digital, er ledende innenfor | leverer alle fire typer aksesspunkt pa
TV-tjenester fiberteknologier kobbernettet
r -Fremtidsrettet -Stor satsing pa ny - Fremtidsrettet TV-lgsning | - Utvikler teknologi som
k internettlgsning teknologi vi modernisere
kobbernettet
€ -Egen fiberlinje - Eier kobbernettet i Norge -Egen fiberlinje
r -Stadig gkende - Tilbyr som eneste -Stadig gkende - Tilbyr lave priser pa
markedsandeler bredbéndleverandgr,” alltid | markedsandeler tilsvarende internett-
pé nett” garanti hastigheter
- Lave kostnader forbundet Lave kostnader forbundet
med oppkobling av nye med oppkobling av nye
kunder kunder
- Outsourcer oppkobling - Synkende markedsandeler § - Tilbyr ikke symmetriske - Synkende
og feilsgking til eksterne hastigheter markedsandeler
montarselskap
- Kunder ma betale mer for | - Lavest kundetilfredshet
internett dersom de ikke blant de fire starste
har TV fra GET bredbéndleverandgrene
- Fibernettet er ikke - Tilbyr lavere - Fibernettet er ikke - Tilbyr lavere
utnyttet maksimalt internetthastigheter enn utnyttet maksimalt internetthastigheter enn
konkurrenter som har konkurrenter som har
fiberlinje fiberlinje
- Hoye kostnader - Hoye kostnader forbundet | - Eier verken egen
forbundet med med oppkobling av nye fiberlinje eller kobbernett
oppkobling av nye kunder kunder
- Liten vekstmulighet i - Avhengig av statlig
Norge, pa grunn av fare for regulering av leiepriser pa
& bli utnevnt som kobbernettet, for & tiloy
markedsdominerende av kunder
Nasjonal konkurransedyktige priser
Kommunikasjonsmyndighet
- Kunder far ikke velge - Tilbyr ikke TV-
egne TV-kanaler i streaming over internett
basispakken
- Fibernett beskrives som” | - Ny teknologi som kan - Fibernett beskrives som” - Ny teknologi som kan
morgendagens motorvei modernisere kobbernettet morgendagens motorvei modernisere kobbernettet
for kommunikasjon” for kommunikasjon”
- Vekst - Vekst - Vekst - Vekst
- @kende fokus pa - @kende fokus pa - @kende fokus pa - @kende fokus pa
lgnnsomhet lgnnsomhet lgnnsomhet lgnnsomhet
- Stgrre - Stgrre - Stgrre - Stgrre
distribusjonsnettverk distribusjonsnettverk distribusjonsnettverk distribusjonsnettverk
- Stgrre satsing innenfor - gke teknologisatsingen - Starre satsing innenfor - Pke teknologisatsingen
framtidsrettede TV- ytterligere framtidsrettede ytterligere
Igsnhinger internettlgsninger
T - Streamingtjenester pa -Streamingtjenester pa nett - Streamingtjenester pa nett | - Streamingtjenester pa
nett nett
r - Statlig regulering av - Regulering av - Statlig regulering av - Hayere leiepriser av
u fibernettet kobbernettet i enda starre fibernettet aksesspunkt pa
grad kobbernettet
S - Tendensen til at kunder - Tendensen til at kunder
| gér over til fibernett- gér over til fibernett-
leverandgrer leverandgrer
€ - klimaendringer->starre - klimaendringer->stgrre - klimaendringer->stgrre - klimaendringer->stgrre
r sannsynlighet for skade sannsynlighet for skade pa sannsynlighet for skade pa | sannsynlighet for skade pé

teknologisk utstyr

- Nye aktgrer med ny
teknologi og innovative
lgsninger

- Nye aktarer med ny
teknologi og innovative
lgsninger

- Nye aktarer med ny
teknologi og innovative
lgsninger

- Nye aktarer med ny
teknologi og innovative
lgsninger

- Mobilt bredband

- Mobilt bredband

- Mobilt bredband

- Mobilt bredband

Kilde: Utarbeidet av forfattere

46




Analysen viser at selskapene blir pavirket av en rekke eksterne og interne faktorer.
Under styrker og svakheter er funnene varierende fra selskap til selskap. Styrkene
bestar hovedsakelig av sterrelsen pa kundebasen, samt utnyttelsen av benyttede
bredbandsmetode. Videre viser analysen at svakheten er avhengig av
bredbandsmetode. For Altibox og GET bestar svakhetene hovedsakelig av hgye
tilkoblingskostnader, samt at fibernettverkene ikke er utnyttet maksimalt. For Telenor
og NGT er synkende markedsandeler den starste svakheten, etterfulgt av lavere
hastighetstilbud til kunder, sammenlignet med fiberselskapene.

Muligheter bestar hovedsakelig av vekst, samt innovative tekniske lgsninger. Nar det

gjelder trusler, sa utgjer substituerende produkter og tjenester den starste trusselen.

Vi vil na utdype faktorene som pavirker NGT vytterligere, ettersom oppgaven i de

kommende kapitlene hovedsakelig vil omhandle NGT.

NGTs SWOT analyse belyser en rekke faktorer som skiller seg ut ifra de andre
selskapene. Farst og fremst sa utgjer en regulert leiepris pa kobbernettet en styrke for
selskapet, i form av bedre kostnadssikkerhet for fremtiden. Dette medfarer ogsa lave
oppkoblingskostnader, forbundet med oppkobling av nye kunder. En svakhet som er
verdt & legge merke til, er at selskapet i stor grad er avhengig av statlig regulering for
a veere konkurransedyktige. Selskapet ogsa avhengig av regulering av fibernettet,
dersom de i fremtiden skal vare i stand til & konkurrere over fiber. En annen faktor er
at NGT scorer lavest pa kundetilfredshet, sammenlignet med de andre store aktarene.
Dette er en kritisk faktor for selskapet omdgmme, og kan har stor pavirkning pa
selskapets utvikling. Muligheten som er verdt a merke seg for NGT, er ny teknologi
som vil modernisere kobbernettet. Moderniseringen vil fare til at selskapet kan tilby
hagyere hastighet til kunder, og kan dermed veere konkurransedyktige i starre grad.
Trusler er stort sett de samme for bredbandsselskapene. Dersom det skal nevnes en
faktor som skiller NGT fra konkurrenter, sa vil dette vere risikoen for at NKOM
oppjusterer leieprisen pa kobbernettet i fremtiden. En oppjustering vil fare til hgyere

kostnader for NGT, og lavere konkurransedyktighet.
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Alt i alt sa blir NGT pavirket av en rekke eksterne og interne faktorer. Det er
avgjerende at selskapet bygger videre pa sine styrker og muligheter. 1 tillegg til &
utfere tiltak som minimaliserer selskapets svakheter og trusler. Dette for & gke
vekstmuligheten, samt selskapets styrke selskapets posisjon i markedet.

5.0 Finansiell analyse
I denne delen av oppgaven vil vi utfgre en finansiell analyse av NGTSs historiske

arsregnskap. Formalet med analysen er a belyse NGTs operasjonelle- og finansielle
utvikling sett i sammenheng med markedet. Den finansielle Analysen, sammen med

den strategiske analysen av markedet vil danne et rammeverk for prognoser av NGT.

Ettersom vi i introduksjonen presenterte markedsutviklingen for perioden 2011-2016,
tar vi utgangspunkt i samme tidsrom i den finansielle analysen. Vi anser tidsrommet
som tilstrekkelig for & for a forsta NGTs historiske utvikling i sammenheng med
markedet.

Tilsvarende analyse utfgres pa nermeste peers. Da markedsformen, som nevnt,
karakteriseres som et oligopol ser vi det mest hensiktsmessig a sammenligne NGT
med de andre store aktarene i markedet. Dette da konkurranseintensiteten blant de

markedsledende selskapene er hgy.

Telenor er et konsern med drift innenfor flere markeder. Vi vurderer dermed Telenors
konsern som lite sammenlignbart med NGT. Vi har dog valgt & inkludere Broadnet
som en peer. Broadnet, har pa lik linje med NGT, strategisk malsetning om gkt
tilstedeveerelse i bedriftsmarkedet. Selskapet har videre en markedsandel pa 2,3 % i
2015 0g 2,2 % i 2016 i markedet for bredband, og er pa dette grunnlag hgyest
sammenlignbart med NGT. Peerselskapene i den finansielle analysen bestar dermed
av: GET, Altibox og Broadnet.
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Innledningsvis i den finansielle analysen starte vi med & omgruppere regnskapene
med utgangspunkt i oppsettet til Plenborg og Peterson. Formalet med omgrupperingen
er a legge til rette for en investororientert analyse av rentabiliteten. Vi skiller dermed
mellom operasjonelle- og finansieringsaktiviteter, da operasjonelle aktivterter er selve
drivkraften bak verdiskapning i et selskap**. Videre vil vi benytte det omgrupperte
arsregnskapet til a utfare en regnskapsanalyse av NGT og peers’s historiske
rentabilitet. Vi anvender DuPont modellen til dette formalet. DuPont modellen
separerer rentabiliteten inn i underkomponenter, som har til hensikt & belyse hvordan

et selskap skaper sin rentabilitet.

5.1 Omgruppering av resultatregnskapet
For & identifisere profitabiliteten til de operasjonelle aktiver ma vi omgruppere

arsresultatet. Her gnsker vi a skille mellom driftsrelaterte og finansielle poster. |

vedlegg XX har vi en oversikt over omgrupperte resultatregnskap av NGT og peers.

Postene vi anerkjenner som driftsrelaterte inngar i kjernevirksomhet, hvor forholdet

mellom driftsinntekter og driftskostnader oppsummeres i Net Operating Profit After

Tax (NOPAT). Drift fra Finansielle aktiviteter er oppsummert i ikke-

kjernevirksomhet. NGT er underlagt IRFS standard, og er pa dette grunnlaget

I rsregnskapet blir fglgende poster omgruppert:

- Gevinst og tap ved salg av eiendeler. Fra arsregnskapet fremgar det at selskapet i
2016 anerkjente et tap ved salg av eiendeler. Salg av eiendeler fremkommer
sjeldent, da store deler av denne selskapets eiendeler er selvutvikling nettverk,
system og utstyr som er forbeholdt drift i NGT. Vi karakteriserer dermed
gevinst/tap ved salg av eiendeler som ikke kjernevirksomhet.

- Selskapet fgrer ogsa tap pa valuta direkte pa egenkapitalen, sakalt «dirty surplus».
Resultatregnskapet skiller ikke om posten stammer fra driftsrelaterte eller
finansielle aktiviteter. Selskapet benytter dog sikringsstrategier, type finansielle
derivater og valutaterminkontrakter. Dette inngar imidlertid ikke som

kjernevirksomhet, og vi karakteriserer dermed posten som ikke-kjernevirksomhet.

41 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.68
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Postene rentekostnader og renteinntekter har et direkte forhold til finansielle
aktiviteter. Vi karakteriserer dermed posten som ikke kjernevirksomhet.

Vi har utfart skattejustering i henhold til oppsettet til Plenborg og Peterson.

Avslutningsvis gjennomgar vi poster som vi har vurdert, men ikke omgruppert.

Drift dra utlandet er ikke et satsningsomradet for NGT, og posten kan pa dette
grunnlag karakteriseres som ikke kjernevirksomhet. Vi har allikevel valgt og ikke
omgruppere denne posten, da salg i utlandet primaert bestar av bredbandstelefoni,
som inngar i selskapets kjernekompetanse.

NGT og Telio fusjonerte i 2013. Vi har ved gjennomgang av noter til annual
report forsgkt & avdekke kostnader og inntekter som er forbundet med fusjonen,

men selskapet har ikke definert noe slike poster.

5.2 Omgruppering av balansen
For & knytte balansen opp mot det reformulerte resultatregnskapet skiller vi i balansen

mellom driftsrelatert og finansielle aktiver. Reklassifiseringen av driftsmessige

eiendeler uttrykker hvilke aktiver og gjeld som er driftsrelaterte og hvilke som er

finansielle. Den reformulerte balansen vil vare sentral i kalkuleringen av

underkomponenter i DuPont analysen, samt i verdiansettelsen.

Vi vil na nevne de mest fundamentale allokeringene, som er foretatt i

balanseregnskapet:

Det er vanskelig a fastsla andelen kontanter som er knyttet til drift2. I notene til
regnskapet fremgar det at deler av kontantbeholdningen er «restricted» til drift.
NGT har utover dette et lavt finansieringsbehov knyttet til drift. Vi deler dermed
kontantbeholdningen som er «restricted» til drift, og den resterende som
finansielle eiendeler.

| posten «trade and other payables” inngar bade finansielle og driftsrelaterte
poster. Poster vi har klassifisert som driftsrelaterte er leverandgrgjeld, annen
kortsiktig gjeld til, palapte kostnader relatert til lann og palgpte kostnader knyttet
til drift.

42 peterson & Plenborg (2012), side77
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- Alle driftsmessige anleggsmidler er driftsrelaterte. Disse postene bestar av utstyr,
nettverk, selvutvikling IT-system, kunderettigheter, utsatt skattefordel og
goodwill.

- Posten langsiktig gjeld bestar av langsiktig gjeld til Nordea. Denne posten er
rentebaerende, og klassifiseres som finansiell gjeld.

- Posten kortsiktig finansiell gjeld er langsiktig gjeld til Nordea, som forfaller i

innevaerende ar. Denne posten klassifiseres som finansiell gjeld.

5.3 rentabilitetsanalyse
Som nevnt i innledningen til kapittelet vil vi anvende DuPont modellen.

Fremgangsmetoden for modellen er illustrert i vedlegg 2. Modellen er dekomponert
pa en slik mate at vi fgrst analyserer rentabilitet til den totale kapitalen i
selskapet(totalkapitalrentabiliteten). Deretter vil vi analysere spredning og gjeldsgrad,
for vi avslutningsvis oppsummerer ngkkeltallene med avkastning pa egenkapitalen

(egenkapitalrentabiliteten).

5.3.1 Totalkapitalrentabilitet (TKR)
Innledningsvis starter vi med a analysere Totalkapitalrentabiliteten (herved TKR).

TKR er et ngkkeltall som viser en virksomhets profitabilitet pa investert kapital. Vi
tar utgangspunkt i TKR etter skatt. Dette begrunner vi med at bade NGT og peers har
kjernedrift i Norge, falger en linegr avskrivningsmetode og er underlagt norske

skattelover.

Figur 11: Totalkapitalrentabilitet
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Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap
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Figur 11 gir en oversikt over NGT og peers’s TKR. Vi ser at NGT i analyseperioden
har en volatil TKR. Arene 2013 og 2014 markerer en gkning i TKR. NGT fusjonerte,
som nevnt, med Telio i 2013. @kningen tyder pa at fusjonen bidro til gkt rentabilitet.
NGT opplevde et toppunkt i 2014, pa 31,5%. Vi ser deretter at NGT i perioden 2015
0g 2016 igjen trender nedover. TKR utgjorde i 10 % i 2016.

Blant peers ser vi at Altibox og GET har en henholdsvis stabil TKR. Reduksjonen i
GETs TKR i 2014 og 2015 har bakgrunn i gkt Goodwill, som utdypes senere i
analysen. Til sammenligning har Broadnet i samme periode en negativ TKR pa
gjennomsnittlig 4 %. Selskapets rentabilitet er ikke barekraftig pa sikt, og terer pa

innskutt egenkapital.

5.3.1.1 Dekomponering av TKR
Videre vil vi dele TKR inn i profittmargin og totalkapitalens omlgpshastighet. Dette

er komponentene som pavirker utviklingen i TKR. Profittmarginen viser hvor stor
andel av selskapets omsetning som ender som overskudd. TKO viser selskapets evne

til & anvende driftsmessige eiendeler®:,

5.3.1.2 Profittmargin
Figur 12: Profittmargin
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Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap
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Toppunktet for NGTs profittmargin var pa 10 % i 2014. Vi ser ogsa at TRK i 2014
var pé sitt toppunkt. Arene etter 2014 viser en avtagende trend i profittmarginen. |
2016 utgjorde profittmarginen til sammenligning 3 %.

GET er det selskapet som gjennom perioden har hatt hgyest profittsmargin. Common-
Size- og Indeksanalysen viser at GET har lavere varekostnader enn peers. Videre
fremgar det av arsregnskapet til GET at de ikke betalte skatt i 2011 og 2014.
Selskapet benyttet seg av utsatt skattefordel tilegnet far analyseperioden.

Altibox har i samme tidsperiode hatt en stabil profittmargin. Indeksanalysen av
Altibox viser at utviklingen av inntekter og kostnader har fulgt hverandre tett i
analyseperioden.

Broadnet har gjennom hele analyseperioden hatt negativ profittmargin. | 2013 ser vi
et fall i driftsinntekter, noe som ogsa fremgar av indeksanalysen.

Da vi har som mal a verdsette NGT vil vi na utfgre en grundig gjennomgang av
Selskapets driftsinntekter- og kostnader. Dette vil gi oss en bredere forstaelse av
utviklingen i NGTSs profittmargin.

Historisk utvikling av driftsinntekter:

Segmenter:

NGTSs segmenter deles i 3 grupper. Privatkunder, Bedriftskunder og kunder fra
utlandet.

Figur 13: Inndeling mellom bedrift- og privatkunder

1500000
1000000 +—1— —— —
Bedriftskunder
500 000 - B Privatkunder
0 .
2014 2015 2016

Data: NKOM

53



Fra figuren ser vi inndeling mellom bedriftskunder og privatkunder. Andelen

privatkunder har over en lengre periode veert fallende som faglge av gkt ettersparsel

etter fiber. Selskapet har derimot lykkes med a ivareta bedriftskunder, noe som er en

strategisk malsetning for selskapet. Selskapet har investert i en bredere

produktsammensetning for & imatekomme bedriftskunders behov. NGT foretok

oppkijgp av selskapet, Kvantel AS i 2015. Kvantel AS leverer bredband til

bedriftsmarkedet og til offentlig/kommunal forvaltning*. Oppkjgpet ble utfart i

forbindelse med malsetning om gkt tilstedeveerelse i bedriftsmarkedet.

Kunder fra utlandet utgjorde i 2016, 4,2 % av NGTs driftsinntekter. Driften fra

utlandet betstar utelukkende av leveranse av fasttelefoni tjenester i Danmark, Sveits

og Nederland. Selskapet har som malsetning a bevare drift i utlandet, safremt det er

lannsomt. Inntekter fra utlandet har i perioden 2014 til 2016 hatt en gjennomsnittlig

arlig reduksjon pa 23 %. Selskapet forventer at inntekter fra utlandet vil forsette a

synke i kommende ar.

5.3.1.3 Produkter:

NGT tilbyr et bredt utvalgt av produkter og tjenster. Vi ser det som hensiktsmessig a

analysere utviklingen i inntekter for hvert produkt, da inntekter fra produkter og

tjenester er avgjagrende for profittmarginen.

Figur 14: Inntekter fordelt pa produktgrupper
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Bredband er gjennom analyseperioden den stgrste inntektskilden til NGT. Figur 14
viser en marginal gkning i driftsinntekter fra 2013.

Figuren viser videre at NGT har klart & oppveie reduksjonen i privatmarkdet, ved gkt
satsing innenfor bedriftsmarkedet. Fra arsregnskapet fremgar det Kvantel har hatt en
gkning i driftsinntekter, noe som har bidratt til a redusere nedgangen fra
privatsegmentet, samt gke totale inntekter innenfor bredband. Eskluderes vi Kvantel

ser vi negativ utivkling i forhold til bredband.

Bredbandstelefoni er selskapets nest starste inntektskilde. Etter fusjonen i 2013 ble
NGT markeds tredje starste tilbyder av bredbandstelefoni i Norge, med en
markedsandel pa 4,6% i 2016. NGT malsetning om gkt tilstedeveerelse i
bedriftsmarkedet er bakgrunnen til at selskapet har opplevd lav reduksjon i inntekter,
sammenlignet med markedet i sin helhet. Det fremgar i arsrapporten at
bredbandstelefoni fortsatt er en etterspurt tjeneste fra bedriftssegmentet. NGT har
investert i produktsammensetning av mobil og bredbandstelefoni, som har redusert

fallet fra privatmarkedet i Norge og utlandet.

Mobil- og mobilt bredband tjenester bli levert gjennom en MVNO (Mobile Virtual
Network operator) avtale med Telia. Tjenesten har hatt en positiv utvikling etter
satsningen i 2013, og har i gjennomsnitt hatt en arlig vekst pa 16,3 %.

Andre inntekter stammer fra” Wholesale” og andre driftsinntekter. Wholesale
innebarer inntekter fra utlan av noder og linjer til andre bedrifter.” Wholesale” har en
fallende trend, og utgjer en lav andel av NGTs driftsinntekter. Andre driftsinntekter
bestar hovedsakelig av faktureringsavgifter, fakturering av utstyr som ikke blir levert,

fakturering ved brudd av avtaleperiode og andre avgifter.

Alt i alt ser vi ser vi en marginal gkning i totale inntekter. Inntektene i seg selv

forklarer dermed ikke nedgangen i profittmarginen fra 2014.
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5.3.1.4 Utvikling i driftskostnader
Driftskostnader omfatter NGTs kostnader relatert til leveranse av produkter og

tjenester. Driftskostnader bestar av «Connection and traffic cost», lannskostnader,
markedsfgringskostnader og Salg og administrasjonskostnader.

Figur 15: Utvikling i driftskostnader
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Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

| perioden mellom 2013-2016 ser vi en gjennomsnittlig arlig gkning i driftskostnader
pa 5,13%. | samme intervall har driftsinntektene kun gkt med 2,8 %. Fra Common-
Size analysen fremgar det at lsnnskostnadene og andre driftskostnader har vert pa
tilnermet samme prosentsats av totale driftsinntekter.

Connection and traffic cost, som er den starste kostnadsposten, viser derimot en
gkning. Neermere gjennomgang av arsregnskapet viser at reduksjon i morselskapets
driftsinntekter har bidratt til reduserte marginer. Videre fremgar det av Common-Size

analysen at connection cost utgjorde hele 53% av driftsinntekter i 2016.

Analyse av driftsinntekter og driftskostnader viser at det har veert en marginal gkning
i driftsinntekter i perioden 2013-2016, men at gkningen i driftskostnader fra 2014 til

2016 har oversteget inntektsgkningen. Dette forklarer nedgangen i profittmarginen.
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5.3.1.5 Totalkapitalens Omigpshastighet(TKO):
Neste ledd i dekomponeringen av TKR er, TKO. En hgy TKO er gnsket, da dette

innebeerer at selskapet utnytter sine eiendeler.

Figur 16: Totalkapitalens omlgpshastighet
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Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

Som figur 16 viser sa barer bransjen preg av en hgy TKO.NGT er selskapet med
hgyest TKO. Dette skyldes primeert at selskapet leier tilgang av Telenor. Selskapet
har dermed ikke noe investeringskostnader forbundet med utbredelse og utvikling av
egen linje. NGTs driftsmessige eiendeler bestar primert av fordringer,
infrastruktur/nettverk, goodwill og utstyr som er utleid til kunder.

Som det fremgar av grafen, oppnar NGT et toppunkt for TKO i 2014, noe som
tilsvarer toppunktet for TKR.

Vi ser store differanser i TKO mellom peers. Altibox har investert store summer i
utvikling av fiberlinjen. Store deler av denne investeringen ble utfert i perioden far
analysen, som har medfart at en stor del av fiberlinjen er avskrevet.

GET har derimot investert i utbygging i nyere tid. Noe som innebarer at selskapet
fremdeles har hgy bokverdi sammenlignet med Altibox. GETs fall i 2014 har retter i
fusjon knyttet til datterselskap.

Broadnet har synkende TKO i analyseperioden, som skyldes gkt investering og fusjon
med sgsterselskap og datterselskaper i 2014.

Dekomponering av TKR viser at toppunktet i 2014 skyldes hgy profittmargin og hay
TKO som fglge av kapital tatt ut av selskapet. Fra 2015 ser vi derimot en negativ
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utvikling i profittmarginen, som skyldes reduserte marginer pa driftsinntekter. TKO er
relativt stabil i samme periode. TKR er dermed primert blitt redusert som en fglge av

redusert profittmargin.

5.3.2Dekomponering av Egenkapitalrentabiliteten (EKR):
Vi har til na fatt et innblikk i driverne bak NGTs TKR. | dette avsnittet vil vi se

narmere pa spredning og gjeldsgrad, som er de resterende komponentene som inngar
i EKR.

Falgende formel brukes til dekomponering av EKR:

Formel 1: Egenkapitalrentabilitet*

EKR = TKR + Spredning X Gjeldsgrad

5.3.2.1Spredning
Spredning er et mal som viser om lanefinansieringen er gunstig for selskapets

aksjonarer. Dersom TKR overstiger netto lanekostnader (NL) er det gunstig for
aksjonerene, da aksjoneren sitter igjen med differansen. En negativ spredning
innebzrer derimot at lanekostnader er hgyere enn avkastning til selskapets

driftsmessige eiendeler.

Tabell 6: Spredning

2011 2012 2013 2014 2015
TKR -3,5% 1,2% 19,2 % 315% 16,8 %
Netto lanekostnader -2,0% -1,4 % -10,2 % -17,5% -3,4%
Spredning -5,5% -0,3% 9,1% 14,0 % 13,5%

Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

45 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.117
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Som tabell 6 illustrerer er spredningen positiv fra 2013. @kningen i NL i 2013 og 2014
skyldes at Telio finansierte store deler av oppkjgpet i 2013 med utsteding av en
obligasjon, samt opptak av ny gjeld. 1 2014 besluttet selskapet grunnet hgy cash flow,
samt salg av naringslokale, a rekonstruere kapitalstrukturen i selskapet. Som falge av
nedbetalingen av obligasjonen i 2014 var NGT forpliktet til & utbetale en kjgpsopsjon
for tidlig tilbakebetaling. I tillegg til opsjonskostnadene refinansierte NGT gjelden
hos Nordea. Til tross for hgy NL i perioden hadde NGT en positiv spredning. 12015
0g 2016 var netto lanekostnader relativt stabile. Selskapets finansielle gjeld bestar i

hovedsak av langsiktig gjeld hos Nordea, med gunstige rentebetingelser.

5.3.2.2 Gjeldsgrad
Fusjonen i 2013 medfarte at selskapet gkte gjeldsgraden, da store deler av oppkjgpet,

som nevnt, var gjeldsfinansiert. 1 2014 ser vi en reduksjon i gjeldsgrad. Grunnen til
dette er nevnt over i avsnittet om spredning. 12015 ser vi igjen en gkning i
gjeldsgrad. Dette skyldes opptak av ny langsiktig gjeld, samt dividende utbetaling pa
91 millioner kr til aksjonaerer. 12016 avsto selskapet fra a betale dividender, og
hadde heller ikke opptak av nye lan. Dette resulterte i redusert gjeldsgrad.

Tabell 7: Gjeldsgrad

Gjeldsgrad 2011 2012 2013 2014 2015 2016

NGT -0,32 -0,26 1,63 1,06 2,60 1,60
Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

5.3.2.3 EKR
Ngkkeltall vi har analysert i dette kapittelet kan summeres til avkastning pa

egenkapitalen. | perioden 2013-2015 ser vi en gkning i rentabiliteten pa
egenkapitalen. Utviklingen i denne perioden kan ses i sammenheng med aksjeprisen
til NGT. Selskapet viste en positiv utvikling i EKR etter fusjonen, som resulterte i en
gkning i aksjeprisen. Aksjeprisen doblet seg fra en pris pa 20 per aksje i august 2013,
til en toppunkt pa 40,8 kr per aksje i juli.2014. Prisen fluktuerte lite i perioden, og
verdien pa egenkapitalen holdt seg stabil i intervallet 35-40 kr per aksje. | 2016 ser vi
dog en knekk i aksjeprisen som delvis kan ses i sammenheng med en lavere EKR.
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Figur 17: Egenkapitalrentabilitet
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Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

Altibox har hatt en relativt stabil utvikling i TKR. Bakgrunnen for negativ i EKR i
2011 skyldes tap ved salg av minoritetsinteresser i Ventelo. @kningen i 2013 skyldes
hay positiv spredning, samt hgy gjeld til konsernet, med lave rentekostnader.

GET har hatt en hgy EKR i perioden, men vi dog et knekk i 2015. Dette skyldes en
gkning i goodwill, som reduserte selskapets TKO. Broadnet er det selskapet som har
lavest EKR i perioden. Gjennom analysen fremkom det at selskapet har levert
negativt resultat i perioden. Restrukturering innad i konsernet har bidratt stor

fluktuering i underkomponentene sammenlignet med peers.

5.4 Likviditetsanalyse
Likviditet er en avgjerende faktor for ethvert selskap. Mangel pa likviditet kan

medfare at selskap verken er i stand til & betale regninger, eller foreta lannsomme
investeringer. | visse tilfeller kan mangel pa likviditet fare til konkurs.*® Analyse av
kortsiktig likviditetsrisiko vil vise selskapets evne til a tilfredsstille alle kortsiktige
forpliktelser far de forfaller. Analyse av langsiktig likviditetsrisiko vil vise selskapets

evne til & handtere alle fremtidige forpliktelser.

Vi vil foreta en analyse av NGTSs historiske utvikling i kort- og langsiktig likviditet,
og sammenligne ngkkeltallene med peerselskapene.

46 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.150
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5.4.1 Kortsiktig Kredittrisiko

5.4.1.1 Likviditetssyklus
Likviditetssyklus viser antall dager det tar a konvertere arbeidskapital om til

kontanter.*” Desto faerre dager det tar & konvertere arbeidskapital til kontanter, desto

bedre er kontantstrammen.

Formel 24:
L evidi s — 365
Leviaitetssykius = Inntekt
arbeidskapital

Tabell 8: Likviditetssyklus for NGT og peers 2011-2016

Likviditetssyklus 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GET 19,6 30,7 14,5 11,2 5,0
NGT -22,5 9,0 -10,2 -30,2 -24,7 -27.5
Altibox 49,7 49,1 41,7 43,5 45,3
Broadnet 75,4 96,3 86,6 79,1 63,3
Gjennomsnitt 30,6 11,8 33,2 259 22,2

Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

NGTs likviditetssyklus har i lgpet av analyseperioden veert negativ. Den har gatt fra &
veere -10 dager i 2013, til a vaere -27,5 dager i 2016. Hovedarsaken er reduksjon i
arbeidskapitalen, og at betalingen fra kunder kommer inn relativt raskt. Dette kan sees
pa som positivt for NGTs kortsiktige likviditet.

Peerselskapene har stort sett hatt en synkende likviditetssyklus i analyseperioden.
Selskapet med starst nedgang i likviditetssyklus, er GET. GET har gatt fra  ha en
likviditetssyklus pa 19,6 dager i 2011, til & ha en likviditetssyklus pa 5 dager i 2016.

Peerselskapene har dermed hgyere likviditetsrisiko enn NGT.

47 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.153

48 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.154
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5.4.1.2 Likviditetsgrad
Likviditetsgraden viser selskapets evne til & dekke kortsiktige forpliktelser.*® Ulike

tommelfingerregler tilsier at en likviditetsgrad over 2 indikerer lav kortsiktig
likviditetsrisiko. Ettersom det blir misvisende a sammenligne selskap i ulike bransjer,

vil NGT sammenlignes med peers.*°

Formel 35

Omlgpsmidler
Kortsiktig Gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Tabell 9: Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GET 03 03 03 01 0,1
NGT 45 6,9 53 4,6 2.6 23
Altibox 0,8 15 09 1.2 1,0
Broadnet 1,5 1,8 09 0,7 05
Gjennomsnitt 1,8 2,7 19 1,6 1,1

Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

NGTs likviditetsgrad i arene 2011-2016 har veert langt over gjennomsnittet. Dette
skyldes hovedsakelig at peerselskapene har hgyere kortsiktig gjeld enn NGT.
Likviditetsgraden viser dermed at NGT har lav kortsiktig kredittrisiko, mens

peerselskapene (serlig GET) har hgy kredittrisiko.

49 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.155
50 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.156

51 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.155
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5.4.2 Langsiktig kredittrisiko

5.4.2.1 Egenkapitalandel
Egenkapitalandel er en indikator pa langsiktig likviditetsrisiko®2. Jo hgyere denne

andelen er, desto hgyere kan selskapet overleve lengre perioder med tap.

Formel 4°°:

Egenkapital

Egenkapitalandel = Finansiell gjeld + Egenkapital

Tabell 10: Egenkapitalandel

Egenkapitalandel 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GET 272% 262 % 21% 18.1% 203 %
NGT 94.1% 95.4% 250% 405% 253 % 33,2%
Altibox 6.1% 11.9% 84% 225% 237%
Broadnet 831% 889% 64,0% 776% 77.0%
Gjennomsnitt 52,6% 55,6 % 299% 397 % 36,6 %

Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

NGT og peers har stort sett en hgy egenkapitalandel. Dette indikerer at utvalgte
aktgrer innenfor bredbandsbransjen har en tendens til a en hgy egenkapitalandel, og at
NGT og peers med dette oppnar lavere langsiktig likviditetsrisiko. Det er verdt a
merke seg at NGT i arene 2011 og 2012 hadde en meget hgy egenkapitalandel. Dette
er arene far oppkjepet fra Telio, og skyldes at selskapets egenkapital var hgy, og at
finansiell gjeld var lav. NGT har ingen direkte investeringer forbundet med utvikling
av egen fast linje, da selskapet leier tilgang til nettlinje av Telenor og mobilnettverket
av Telia. Til sasmmenligning har peers hgye investeringskostnader forbundet med
utvikling og vedlikehold av egen nettlinje. Verdt & merke, er at NGT i 2014, 2015 og i
farste kvartal 2017 utbetalte dividender til aksjonzrer. En mulig arsak til dette er

mangler investeringsmuligheter.

52 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis 5.158

53 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.158
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| den analyserte perioden skiller ogsa Broadnet seg ut med hay egenkapitalandel.
Altibox og GET har derimot lav egenkapitalandel. Noe som kan forklares med at
selskapene er datterselskap av sterre konsern, og har derav tilgang til konserngjeld
med gunstige rentebetingelser. Til sammenligning har peers store

investeringskostnader forbundet med utvikling og vedlikehold av egen nettlinje.

5.4.2.2 Rentedekningsgrad
Rentedekningsgrad maler selskapets evne til & imgtekomme netto rentekostnader. Mer

spesifisert, viser graden hvor mange ganger EBIT dekker finanskostnader.>* Jo hgyere
graden er, desto lavere er den langsiktige likviditetsrisikoen. Ettersom selskapet da er
i bedre stand til & imgtekomme sine gjeldsforpliktelser.

Formel 5% :

EBIT
Netto rentekostnader

Rendtedekningsgrad =

Tabell 11: Rentedekningsgrad

Rentedekningsgrad 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GET 86 122 94 26 55
NGT -371 20,2 23 25 51 38
Altibox 35 6,7 79 79 334
Broadnet 11 0,6 -10,6 05 7.8
Gjennomsnitt 5,2 9,6 2,2 3,1 91

Kilde: Beregningene er utarbeidet med grunnlag i omgruppert arsregnskap

Rentedekningsgraden til NGT var negativ i 2011. Dette skyldes, i likhet med
Broadnet fra 2012-2015, negativ EBIT. I perioden 2013-2016 har graden til NGT
veert lavere enn GET og Altiboxs rentedekningsgrad. Dette kan sees pa som en
svakhet for NGT, ettersom de var i darligere stand til & handtere gjeldsforpliktelser,
sammenlignet med Altibox og GET. Videre har rentedekningsgraden gkt etter 2014,
og NGT har dermed klart & oppna en lavere langsiktig kredittrisiko i arene 2015 og
2016, sammenlignet med 2013 og 2014.

54 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.161

55 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.161
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5.4.3 Kredittvurdering
Vi vil na foreta en enkel kredittvurdering av NGT, basert pa hovedprinsippene fra

Standard & Poor’s. Kredittvurderingsmodellen benytter utvalgte finansielle rater i
rangeringen av selskapene, basert p& deres kredittrisiko®®.

Kredittvurderingen har en skala som strekker seg fra” AAA” til” CCC”. Intervallet
mellom” AAA” og” BBB-" blir definert som ”Investment Grade”. Intervallet
mellom” BB+” OG” D” blir derimot definert som” Speculative Grade”>’.
Ngkkeltallene vi har valgt ut som grunnlaget for vurderingen er: Likviditetsgrad 1,
rentedekningsgrad og egenkapitalandel.

Tabell 12: Kredittvurdering av NGT

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Likviditetsgrad 1 a5 6,9 53 46 2,6 23
Rentedekningsgrad -37,1 20,2 2.3 25 51 38
Egenkapitalandel 94,1% 95,4% 5% 405% 253% 33,2%
Likviditetsgrad 1 AA AAA ARA AA BBB BB
Rentedekningsgrad ccc AAA oC ccc AA BB
Egenkapitalandel AAA AAA BB BBB BB BB
Syntetisk rating A AAA BBB BBB BBB BB

=

Kilde: Utarbeidet av forfattere, basert pa hovedprinsippene fra S&P
Kredittvurderingen viser at NGT har hatt den samme finansielle posisjonen i perioden
2013-2015. BB-rangeringen for 2016 tilsier at NGT er utsatt for ugunstige
forretnings- og gkonomiske forhold, men at de forelgpig har kapasitet til & handtere
sine gkonomiske forpliktelser. Aret far NGT ble kjopt opp av Telio, er ogsa aret de
har scoret hgyest pa vurderingen. Det er verdt & merke seg at selskapet i 2012 leverte

utmerket innenfor de utvalgte finansielle ratene, som kvalifiserte til AAA-score.

56 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis 5.276

57 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.277
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6.0 Prognoser

Vi anser NGT som et «on going consern» og danner pa dette grunnlaget prognoser

med utgangspunkt i «evig drift». | dette kapittelet vil vi utarbeide sentrale estimater

som vil innga i var verdiansettelse. Prognosene vil vere basert pa funnene i den

strategiske- og finansielle analysen. For a styrke vare estimater vil vi ogsa anvende

selskapets egne vurdering om fremtidig utvikling i markedet.
Prognosene er beregnet fra perioden 2017-2020.

6.1 Driftsinntekter

Inntekten deles pa de ulike produktene for & vurdere inntektsutviklingen innenfor de

ulike produktgruppene. | avsnitte under utdyper vi neermere hvilke faktorer vi har tatt

i betraktning ved utarbeidelse av prognosene.

Illustrasjonen nedenfor viser historisk, samt prognosert driftsinntekter innenfor de

ulike produktgruppene.

Figur 18: Historisk samt estimert fremtidig inntektsutvikling (i tusen kroner)
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Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter
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6.1.1 Bredband
Innledningsvis tar vi utgangspunkt i markedet generelt. Markedet for bredband har

gkt fra en total omsetning pa 5,4 milliarder kr i 2011 til 7,4 milliarder kr i 2016. Dette
tilsvarer en gjennomsnittlig arlig ekning pa 392 millioner kr. Da veksten i markedet
viser liten variasjon i analyseperioden, samt at selskapene gir uttrykk for at veksten er
forventet a fortsette pa samme niva i prognoseperioden, tar vi forutsetning pa samme
grunnlag i prognoser.

Den strategiske analysen viste at NGT i analyseperioden har hatt en reduksjon i antall
bredbandsabonnementer. Videre viste analysen at det i samme periode har vert en
gkning i antall fiberabonnement, noe som tilsier at stadig flere kunder gar over til
fiber. Overgang til fiber er forventet & gke i prognoseperioden.

Fra arsrapporten for 2016 fremgar det at utviklingsplanene for kobbernettet er klart.
Q1 rapporten for 2017 bekrefter dette, og informerer videre om at Telenor og NGT er
i dialog med NKOM vedrgrende forbedringen. Endelig svar vil komme i andre
kvartal i 2017.

NGT har hatt nedgang i antall bedriftsabonnement i analyseperioden, men
driftsinntektene for segmentet er gkende. Q1 rapporten for 2017 informerer om at
NGT har inngatt kontakter Nordic Choice Hotel-kjeden, og Oslo S Utvikling AS, som
forventes a genere gkt inntekt i kommende ar.

NGT har lave driftsinntekter fra TV. For & gke markedsandelen innenfor leveranse av
TV over bredband, ma selskapet i starre grad tilby fremtidsrettede lgsninger pa lik
linje med konkurrenter. «TV pa nett» er en slik innovativ lgsning som er forventet a
bringe gkt attraktivitet til TV tjenester. NGT er det eneste av de store
bredbandsaktarene som per dags dato ikke tilbyr en slik tilleggstjeneste.

Vi utarbeidet fglgende prognoser for de fire kommende arene:

2017: Fortsatt nedgang i antall privat abonnement for lavere hastigheter pa
kobbernettet. Vi antar videre at NGT vil gke bredbandsprisene minimalt, da stor
gkning vil medfare lavere konkurransedyktighet. Kvantel viser dog en positiv
utvikling og er forventet a flate ut nedgangen fra privatmarkedet. Ovennevnte
kontrakter forventes dog ikke a ha full innvirkning fer i 2018. Driftsinntekter fra
bredband blir pa dette grunnlaget estimert til & gke med 0,2%.
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2018: Vi forutsetter at NGTs reduksjon i privatmarkedet vil avta. Det fremgar i
arsrapporten for 2016 at NGT forventer en gkning i antall kunder som abonnerer pa
TV-tjenester. Vi antar at fremtidsrettede tjenester innenfor TV vil tilbys. En
kundegkning innenfor TV vil bidra til & flate ut nedgangen i antall abonnement for
privatkunder, samtidig som attraktive TV-lgsninger vil sette NGT i bedre posisjon til
a tilby «bundlepakker» som inkluderer bade TV og internett i en og samme kontrakt.
Videre forventes det gkt inntekt i bedrifts segmentet, grunnet de nye kontraktene. Vi
vurderer at dette vil flate ut den negative effektene fra privatsegmentet, og at

inntektene derfor vil stige med 0,8% totalt.

2019: | den strategiske analysen kom det frem at NKOM vurderer a regulere
fibernettet i Norge. Dette forsterkes av flere rapporter pa regjeringens hjemmeside.>®
Vi har derfor vurdert at fibernettet vil veere regulert, og apent for konkurrenter, i lgpet

av 2019. Grunnet stor usikkerhet rundt dette, velger vi a ha en vekstrate pa 0,5%.

2020: Nedgangen i antall abonnement er i stor grad avhengig av hvilke tiltak som er
blitt utfart de tidligere arene. Dette er tiltakene som er blitt nevnt i innledningen, og
under de tidligere arene. Grunnet stort usikkerhetsmoment, og stadig gkende
konkurranseintensitet i markedet, velger vi a sette vekstraten pa 0,5% i 2020.

Ut ifra var estimering, vil inntekter fra Bredband, samlet for privat- og

bedriftsmarkedet, se slik ut de kommende arene:

Tabell 13: Bredbandsinntekter

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Bredband 821623 885903 861982 919723 921562 928935 933580 938243
Endring i % 73% 28% 63% 02% 08% 05% 05%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

58 (https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/kkd/horingsuttalelser/2008/individuelt-
abonnentvalg/58-bynettforeningen-vedlegg.pdf , https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/ekomplan-
bredband-og-mobilnett-er-like-viktig-som-vei-og-jernbane/id2484276/).
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6.1.2 Telefoni
Marked for fast telefoni viser en synkende trend. Fra 2013 til 2016 har antall

abonnement for bredbandstelefoni sunket med gjennomsnittlig 9 % per ar. NGT har
som andre aktgrer fatt kjenne pa denne nedgangen. | tabellen nedenfor fremgar det
dog at NGT har lavere nedgang i omsetning fra bredbandstelefoni, enn markedet
generelt. | arsrapporten for 2016 fremkom det at bedriftsmarkedet fremdeles etterspar
fast telefonlinje. NGT har satset pa en ny kommunikasjonsplattform for
bedriftsmarkedet. Denne lgsningen er forventet & bidra til & flate ut nedgangen i antall
abonnement fra privatmarkedet.

Nar begge faktorene er tatt i betrakting, forventes det at nedgangsraten vil veaere pa 5%
1 2017 og 2018%, fer nedgangen flates ut til 3% i 2019 og 2% i 2020.

Tabell 14: Telefoni

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Telefoni 254594 212013 222235 211345 200778 190739 185017 181316
Endring i % -20,0% 50% 50% 50% -50% 30% 20%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.1.3 Mobil
Den strategiske analysen viste at forbruket av mobildata har gkt fra arlig forbruk pa 8

millioner GB i 2010, til 56,9 millioner GB i 2016. Arsaken er de reduserte prisene
forbundet med a bruke mobilt bredband, i tillegg til friheten til & bruke internett hvor
enn kunden befinner seg. Vi ser ogsa at antall mobilabonnement har opplevd en vekst
hvert ar de siste 10 arene.>® NGT tilbyr konkurransedyktige priser pa
mobilabonnement, og har nylig signert en trearig avtale med Telia, som har en verdi
pa 75 millioner hvert ar. | tillegg sa vil tjenesten” Bedriftsnett” bidra til en hgyere
ettersparsel i bedrift segmentet.

Det vi vurderer som en mulig trussel for bredband de kommende arene, er selskap
som Google og Facebook som tilbyr mobiltjenester uten ekstra kostnader. For &
benytte tjenestene trenger man derimot internett, og det vil derfor bidra til hayere
ettersparsel etter mobilt bredband. NGT hadde i 2016 kun 56 500 mobilabonnement,

og potensialet innenfor mobil er derfor stort. Det forventes derfor at gkningen vil

59 Strategisk analyse, NKOM
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veere pa 14% i 2017, og 10% i 2018. @kningen forventes deretter a avta, og veere pa

8% i 2019 og 6% i 2020.

Tabell 15: Mobil

2013 2014 2015 2016 2017E
Mobil 105434 104257 145270  185429| 211389
Endring i % 1% 39% 28% 14%

2018E
232528
10%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.1.4 Wholesale

2019E 2020E
251130 266198
8% 6%

Dette er en inntekt som kommer av at NGT tilbyr andre leverandgrer a benytte seg av

deres teknologi. Den historiske trenden har veert synkende, og NGT anser ikke

Wholesale som et satsningsomradet. Vi vurderer dermed at nedgangen vil avta til 5 %

de kommende &rene.

Tabell 16: Wholesale

2013 2014 2015 2016 2017E
Wholesale 46555 18818 21957 14746 14009
Endring i % % -50% -33% 5%

2018E
13308
5%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.1.5 Annen driftsinntekt

Andre driftsinntekter bestar, som nevnt i den finansielle analysen, av

2019E 2020E
12643 12011
5% 5%

faktureringsavgifter, fakturering av utstyr som ikke blir levert, fakturering ved brudd

av avtaleperiode og andre avgifter.®® Totalt har annen driftsinntekt utgjort rundt 2%

av resterende inntekter i analyseperioden. Det forventes dermed at denne andelen vil

veere pa 2% de fire kommende arene.
Tabell 17: Annen driftsinntekt

2013 2014 2015 2016 2017E
Annen driftsinntekt 18818 26032 27746 27388 26955
Endringi % 38% 7% -1% 2%

2018E
27310
1%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

60 Annual report, 2016

2019E 2020E
27647 27955
1% 1%
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6.1.6 Konklusjon av prognoserte driftsinntekter
Vi har na gjennomgatt de ulike produktene som utgjer driftsinntekter. Et godt

grunnlag for estimering av driftsinntekter er avgjgrende for en fundamental
verdsettelse. Tabellen nedenfor oppsummerer prognoser av driftsinntekter. Ved
sammenslaing av produktgruppene ender vi opp med forventet driftsinntekter for
prognoseperioden.

Tabell 18: Fremtidsrettet inntekt

2017E 2018E 2019E 2020E
Bredband 921 562 928 935 933 580 938 248
Telefoni 200778 190 739 185017 181 316
Mobil 211 389 232528 251130 266 198
Wholesale 14 009 13 308 12 643 12011
Annen driftsinntekt 26955 27 310 27647 27955
Sum inntekter 1374693 1392820 1410017 1425728
Endring i % 1,2% 1,3% 1,2% 1,1%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.2 Driftskostnader
NGTs driftskostnader bestar, som nevnt i den finansielle analysen, av”” Connection

and traffic cost”, lann-, markedsfaring- og andre kostnader. Driftskostnader er
utarbeidet med grunnlag i analysen av driftskostnader under den finansielle analysen,

i tillegg til selskapets egne utsikter for fremtiden.

Common size analysen viste at” Connection and traffic cost” har veert gkende, i
analyseperioden. Fra selskapets markedsrapport fremgar det at NGT har som
malsetning a iverksette kostnadseffektiviseringstiltak.

Et usikkerhetsmoment som kan prege fremtidig utvikling i «Connection and traffic
cost» er pagaende forhandlinger vedrgrende oppgradering av XDSL linjen, da dette
kan fare til hgyere leiekostnader. For de kommende arene kan dermed denne
kostnadsposten bli redusert som fglge av effektiviseringen, eller gke som fglge av gkt
leiepris til Telenor. Vi vurderer dermed at de nevnte faktorene vil fere til at posten i
analyseperioden vil utgjar 51% av driftsinntektene, og vi benytter dermed dette

estimatet for de kommende arene.
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Den finansielle analysen viste at selskapets lgnnskostnader gjennomsnittlig har utgjort
18,7 % av salgsinntektene. | var betraktning tar vi ogsa hensyn til at NGT har inngatt
nye kontrakter, som medfgrer gkt behov for arsverk i 2017. Effektiviseringstiltakene
innebaerer reduksjon i antall arsverk for effektiv drift. Med dette til grunn, forventer vi
en gkning til 19 % i 2017, ettersom behovet for arsverk stiger med de nye avtalene.
Deretter vil lannskostnadene stabilisere seg pa 18,5 % av driftsinntekter i 2018,2019
0g 2020.

Kostnaden forbundet med markedsfering er tilneermet lik for hvert ar i
analyseperioden. NGT har ikke uttalt seg om gkt satsning pa markedsfaring. Vi
baserer oss dermed pa historiske kostand. Posten ligger i gjennomsnitt pa 3,9 % i den

finansielle analyse, noe vi ogsa legger til grunn for fremtidige prognoser.

Andre kostnader bestar av service fra profesjonelle (advokater, revisor etc.),
reiseutgifter, tap pa fordringer og leie av mabler, utstyr og lokal. Leie av mabler,
utstyr og lokal utgjgr mellom 65-70 % av denne posten.

NGT fornyet i 2016 kontrakten pa neeringslokale i Sandslimarka 31 og pa Skayen,
med varighet i minimum 5 ar. Leieprisen er ikke forventet 4 endre seg de kommende
arene. NGT leier ogsa utstyr og mgbler, som variere etter behov, men variasjonen er
lav i forhold til total summen pa posten.

Med de nevnte forutsetningen til grunn, forventer vi at andre driftskostnader i
perioden vil forbli pa tilnsermet samme niva. Vi legger dermed til grunn at

kostnadsposten vil utgjer 8,7% av salgsinntektene.

6.3 Avskrivinger
Dersom vi kun tar for oss arene etter fusjonen, er avkastningsraten pa 37% pa

immaterielle eiendeler, og 46% pa varige driftsmidler.

Raten pa avskrivning tilsvarer en linear avskrivningsprofil, ettersom denne metoden
normalt reflekterer bruken av anleggsmidler pa best mulig mate. NGT tar i bruk en
lineaer avskrivning pa 3-7 ar for selvutvikling 1T-system og 5 ar for andre
immaterielle eiendeler.

Utstyr og infrastrukturen falger ogsa en linear avskrivningsprofil. Den
gjennomsnittlige historiske avskrivningsraten pa 37% for immaterielle eiendeler og
46% for utstyr og infrastruktur. Noe vi ogsa anser som en godt grunnlag for fremtid

avskrivningsmal.
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Tabell 19: Avskrivinger

201 012 2003 2014 2015 2016
immaterielle ciendeler BT 1589 28T IV 0629 185847
Propaty, plant & cquipment 264000 24328 180819 174386 207478 194690
Avskr imma. cicadcler A3 3305 80642 BAsTl 63884 66006
i% 3% 7% 8% 0% % 6%
avskr Property, plant & equipment 0048 R7TA6D B0 9 956 -103620
1% B% 0 M%  a1%  B%  B% B%
Avskr totalt 2881 120665 -ITA3  ISO7T82 (156340 170926
GJennomsnittig avskriving av Immat elendeler (Inkl. 2011& 2012) 3%

Gjennomsnittlig avskrivingav immat. elendeler (eks201182012)  * 3%
Gjenn. Avskriving av property plant & equipment (inkl 211& 2012) 8%
Gjenn. Avskriving av property plant & equipment {ekd 2011& 2012) 46%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.4 Skattesats
Ettersom NGT har deler av driften utenfor Norge, star de ovenfor ulike

beskatningsregler. | Norge har skattesatsen gatt fra a veere pa 28% i 2011, til & veere
25% i 2016. Regjeringen informerer om at denne satsen er redusert til 24% i 201762,
Vi vurderer det derfor som optimalt a sette skattesatsen for den norske delen av
driften til 24% de fire kommende arene, ettersom vi ikke har informasjon som tilsier
hva satsen vil vaere mellom 2018-2020.

For utenlands drift blir det tatt utgangspunktet i den Sveitsiske skatteraten, ettersom
arsrapportene nevner at dette er hoved skatteraten for utenlands drift. Den nyeste
skatteraten, som ogsa var gjeldene i 2016, er pa 17,9 %. Det beste estimatet for
fremtidig skattesats, blir derfor & estimere effektiv skattesats. P& bakgrunn av
inntektsandel som kommer fra utenlands drift, estimerer vi effektiv skattesats for de

kommende arene til & veere 23,6%.

61 https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/skatter-og-avgifter/skattesatser-
2017/id2514837/
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Tabell 20: Effektiv skattesats

2013 2014 2015 2016
Inntekt Norge 1191025 1217730 1235651 1301015
Inntekt utland 105 207 95 876 73913 57 639
Sum 1296 232 1313 606 1309564 1358654
Andel Norge % 91,9 % 92,7% 94,4 % 95,8 %
Andel utland % 81% 7,3% 56% 4,2 %
Gjenn. Andel i Norge 94 %
Gjenn. andeli utland 6%
Forventet fremtidig andel 1 Norge 98 %
Forventet fremtidig andel i Utland 2%
Fremtidig skattesats Norge 24 %
Fremtidig skattesats utland 179%
Estimert effektiv skattesats 23,9%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.5 Balanse

Utviklingen til postene som inngar i balansen er hovedsakelig knyttet opp mot

utviklingen i driftsinntekter. Forholdet mellom driftsinntekter og balanseposter, er

mer stgdig enn endringer i driftsinntekter og balansen®. Derfor bindes balansen

sammen med endringer i resultatregnskapet og kontantstremmene.

6.5.1 Netto arbeidskapital

Netto arbeidskapital er estimert basert pa den historiske raten av driftsrelaterte-

omlgpsmidler og driftsrelatert gjeld, i forhold til inntekter, inkludert ngdvendige

justeringer. Historisk gjennomsnittlig andel er -5,7%. Fra 2013 ser vi en reduksjon i

kundefordringer. Dette skyldes hovedsakelig at posten utsatt inntekt er redusert i

samme periode. Fra omgruppert balanse ser vi dog at trenden ser ut til & stabilisere i

2015 og 2016. Vi vurderer det derfor som ngdvendig & nedjustere andelen med -0,8%.

Pa dette grunnlag setter vi fremtidig netto arbeidskapital lik -6,47%.

62 Koller, T.Goedhart, Wessels, D: Valuation, s.196
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Tabell 21: Netto arbeidskapital

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total current assets 162955 197931 320714 254043 224847 216750
% av inntekter 18 % 22% 26 % 20% 18% 16 %
Total current non-intrest bearing debt © 2194887 2205107 3557257 3592927 3115747 319254
% av inntekter 24% 24% 29% 28 % 24 % 23 %
Netto Arbeidskapital i % 6% 2% 3% -8% 7% -8 %
Gjennom. Netto Arbeidskapital 5,7%
Nedjustering 0,80%
Estimert fremtidig Arbeidskapital -6,47 %

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter

6.5.2 Langsiktig operasjonelle aktiver (non-current operating assets)
Immaterielle eiendeler, sammen med Property, plant & equipment, utgjer den starste

delen av NGTs langsiktige operasjonelle aktiver. Disse elementene har totalt blitt
estimert som en prosentvis andel an inntekter, basert pa historisk gjennomsnitt med
justeringer. Gjennomsnittlig andel av inntekter er 43,7%. NGT har ikke gitt uttrykk
for mal om store investeringer i de kommende arene. Unntaket er «bedriftsnett», i
tillegg til utvikling av TV tjenester. Dermed antar vi gkt investering i forhold til 2016,
men som er lavere enn gjennomsnittet pa 43,7%. Vi vurderer det som tilstrekkelig a
nedjustere denne andelen med 2%. Vi estimerer dermed at langsiktig operasjonelle

aktiver til & veere 41,7% av totale inntekter, de kommende &rene.

Tabell 22: Langsiktig operasjonelle aktiver

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Non current operating assets 451271 456769 503909 476181 583728 536280
% av inntekter 492% 498% 404% 374%  456%  395%
Gjenn. %-andel 43,7%
Nedjustering 2%

Estimert fremtidig langsiktig operasjonelle aktiver ~ 41,7%

Kilde: Basert pa strategisk-, finansiell analyse og arsrapporter
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6.5.3 Netto rentebzerende gjeld (net interest bearing debt), og egenkapital
Bade netto rentebaerende gjeld og egenkapital er malt i prosentvis andel av

driftsmessig eiendeler. Ettersom bade egenkapital og rentebaerende gjeld ble endret
betraktelig etter oppkjepet i 2013, ser vi bort ifra satsene som var i 2012 og 2013 nar
vi regner gjennomsnittlig prosentsats. Vi vurderer det som tilstrekkelig & benytte
egenkapitalandelen pa 38%, uten justeringer. Nar det kommer til netto rentebarende
gjeld, s& ma denne nedjusteres. Dette skyldes at prosentandelen var meget hgy i 2013,
grunnet hgy gjeldfinansieringsandel av fusjonen. En nedjustering pa 9% vurderes som
tilstrekkelig, netto rentebaerende gjeldsandel pa 77% vil derfor bli benyttet for de

kommende arene.

7.0 Kapitalkostnad (WACC)
Diskonteringsrenten gir utrykk for hva aksjonarer og kreditorer krever i avkastning,

for risikoen ved utstedelse av kapital. Diskonteringsrenten anvendes til & diskontere
fremtidige prognoser i verdiansettelsen av NGT. Ettersom at aksjonarer og kreditorer
har ulike forutsetninger ved utsending av kapital, stilles det ogsa ulike krav til
kompensasjon. Til dette formalet anvendes Weighet Average Cost of

Capital( WACC). WACC er vektet sum av forventet avkastning til egenkapital (Re)
og gjeldskostnad(Rg).

Formel 662:

E
WACC = R

ErpretgrpRot=9)
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7.1 Avkastning til egenkapitalen (R,)
For & beregne aksjonarenes forventede avkastning til egenkapitalen benyttes

kapitalverdimodellen (CAPM). Den grunnleggende ideen bak CAPM er at aksjonarer
ma bli kompensert for pengens tidsverdi og risiko ved en eventuell investering.
Ettersom diversifisering er mulig, vil en eventuell investor kun blir kompensert for
den systematiske risikoen. Verdt a nevne er at CAPM har fatt kritikk fra flere hold,
men tross dette argumenterer flere gkonomer, blant andre Damodaran og Plenborg, at
CAPM er & anses som best egnet til formalet®. Da utredningen var ikke tar siktet pa

en analyse av CAPM, har vi tatt avstand fra a diskutere modellens validitet.

Formel 7%:Re = Rf + B(Rm — Rf)

7.1.1 Risikofri rente (Ry)
Risikofrirente (Ry) er den farste komponenten i modellen. En risikofri rente blir av

Damodaran definert som fglgende:” rente som med full sikkerhet gir utbetaling av det
nominelle belgp”®. Damodaran peker videre pé to kriterier som ma vare oppfylt for

at en investering kan kvalifiseres som risikoffri.

Det forste kriteriet er:” ingen konkursrisiko”.

Den andre kriteriet er:” ingen reinvesteringsrisiko”®’.

Den risikofrie rente skal representere det en investor far i avkastning ved en risikofri
investering. NGT omsettes pa Oslo bars, i tillegg til at store deler av selskapets
inntekter og kostnader er i kroner. En Statsobligasjon fra Norges Bank blir ansett er
det neermeste en kommer til en risikofri investering i Norge, og oppfyller dermed det
farste kriteriet. For & oppfylle det andre kriteriet, vil det veere hensiktsmessig a ta
utgangspunkt i en kupong-fri statsobligasjon. Fra Norges bank kan vi innhente
obligasjoner med 1, 3 og 10ars lgpetid. NGT verdsettes som et «On going konsern»,

noe som Vil si at vi verdsetter med utgangspunkt i «evig» drift. Valget faller dermed

64 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis 5.266
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pa en 10-arig statsobligasjon. Pa bakgrunn av historisk endring i renteniva pa
statsobligasjoner, ser vi det som misvisende a kun ta utgangspunkt i dagens rente. Vi
benytter dermed et gjennomsnittsestimat av historisk rente. En tidshorisont pa 10
anser vi som tilstrekkelig for beregning av gjennomsnitt.

Risikofri rente (Rf) ender dermed pa, 3 %

7.1.2 Systematisk risiko — Beta
Den andre komponenten i CAPM maler systematisk risiko. Ved a se pa korrelasjonen

mellom investeringen og markedet, maler beta hvor stor risiko en investering tilfayer
en vel diversifisert portefalje®®

Det er flere fremgangsmetoder for utregning av beta. Vi vil anvende en kombinasjon
av to anerkjente metoder i var estimering. NGTs beta vil deretter bli estimert som et
gjennomsnitt av metodene. Ved hjelp av denne fremgangsmetoden reduseres fglgene
av enkeltmetoders svakheter, som vil gi en mer korrekt betaverdi.

Metodene vi tar i bruk er historisk beta ved regresjon, fundamental beta samt justering

etter Bloomberg metoden.

7.1.2.1 Historisk beta ved regresjon
Historisk beta ved regresjon regnes som stigningstallet til regresjonslinjen som gir den

beste lineere sammenhengen mellom NGT og markedsportefaljens avkastning. Dette
er den mest anvendte metoden, men det er likevel flere svakheter som ligger i

fastsettelsen av falgende parametere’°:

- Tidshorisonten hvor avkastningen er malt
- Periodiseringen av malinger utfert i den utvalgte perioden

- Valg av indeks som malestokk for markedsportefgljen

68 Aswath Damodaran (2000) - Investment Valuation s.20
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Teoretisk sett er markedsportefaljen en verdivektet portefalje av alle aksjer og
verdipapirer i markedet. | denne oppgaven blir Oslo Bars™ hovedindeks, OSEBX-
indeksen, benyttet som estimat pa markedsportefaljen. Denne aksjeindeksen
inneholder et utvalg av 59 aksjer, som skal vere representativt for de bgrsnoterte

selskapene pa Oslo Bars.

Tabell 23: Historisk beta ved regresjon

Daglige observasjoner Ukentlige observasjoner | Mdnedlige

observasjoner

Beta 0,1465 Beta 0,3024 Beta 0,4050

Data: Oslo Bars

Det er utfart daglige, ukentlige og manedlige observasjoner for de siste fem drene.

Grunnen til at vi har valgt & bruke ukentlige og manedlige observasjoner, er for a

unnga skjevheter som fglge av illikviditet og handel ved bgrsslutt™

Manedlige observasjoner gir ogsa lavest standardavvik, sammenlignet med daglige

og ukentlige observasjoner.
Etter utregningen av de ulike betaene, har vi summert estimatene sammen, forsa a
regne gjennomsnittet. Gjennomsnittlig betaverdi basert pa denne metoden er vist i

tabellen nedenfor.

Tabell 24: Gjennomsnittlig beta ved regresjon

Gjennomsnittlig Beta 0,285

Kilde: Utarbeidet av forfattere

Regresjonen gir 0ss en betaverdi som er betraktelig lavere enn 1. Dette vil si at

volatiliteten i NGTs aksjepris er lavere enn volatiliteten til OSEBX-indeksen.

71 Aswath Damodaran (2000) - Investment Valuation s.9
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7.1.2.2 Fundamental Beta
Den andre metoden som benyttes til & estimere Beta, er ved a vurdere grunnleggende

faktorer. Dette er foreslatt bade av Plenborg og Damodaran. "

Ettersom vi har gjennomfart en bred analyse av bredbandsmarkedet, har vi dannet en
god forstaelse av bredbandsaktarenes operasjonelle og finansielle risiko. Basert pa
denne risikovurderingen har vi ansett aktarenes operasjonelle og finansielle risiko
som ngytral, pa grunn av stabiliteten av kundebase innenfor dette markedet.
Totalrisikoen for dette markedet er derfor ngytral. Basert pa dette bgr betaverdien
ligge i intervallet 0,99-1,12. En subjektiv vurdering gir en fundamentalbeta pa 1,04.

7.1.2.3 Konklusjon, estimert ugiret beta
Basert pa overnevnte metoder er ugiret beta estimert til a ligge i intervallet 0,285-

1,12. Hay spredning kan tyde pa mulig estimeringsfeil. Dette gnsker vi & minimere
ved a regne ut gjennomsnittet av de to framgangsmatene. Anvendt ugiret beta er
derfor 0,663.

Tabell 25: Estimert ugiret beta

Konklusjon, estimert ugiret Beta

Historisk Beta ved regresjon 0,285

Fundamental Beta 1,04
|
Gjennomsnitt av metodene 0,663

Kilde: Utarbeidet av forfattere

| det lange lgp, sa har beta en tendens til & konvergere mot gjennomsnittlig
markedsbeta pa 1. Bloomberg har derfor utviklet en metode for a justere for denne
tendensen’3. Dette gir oss en justert ugiret betaverdi for NGT pa 0,78.

Denne betaverdien vil derfor bli brukt i var beregning av avkastningskravet.
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Formel 874

Adjusted Beta = Raw Beta x (0,67) + 1,00 x (0,33)

7.1.3 Markedets Risikopremie
Markedets risikopremie er det tredje leddet i CAPM. Det defineres som den

meravkastningen utover risikofri en investor kan forvente ved a invester i
aksjemarkedet ™. Peterson & Plenborg peker pa to fremgangsmater for a fastsette
denne. Disse to metodene er ex-post og ex-ante. Ex-post metoden retter fokuset pa
den historiske avkastningen av aksjemarkedet, og sammenligner dette mot risikofri
rente. Ex-ante baserer seg derimot pa analytikernes forventinger til meravkastning. Vi
har med bakgrunn i urolighetene og usikkerheten som preger markedet valgt a benytte
0ss av ex-ante metoden.

PWC har, i samarbeid med Norske Finansanalytikere kommet frem til en forventet
meravkastning pa 5 % for 2016. Dette er i skrivende stund den mest oppdaterte satsen
som er blitt publisert. PWCs estimat er basert pa 143 analytikeres forventing til
markavkastning i Norge. Vi ser dermed pa denne som sveert aktuell. Til
sammenligning har Damodaran fastsatt en forventa meravkastning pa 5.69% for
Norge. Damodaran estimater for meravkasting er hgyt vektet innenfor verdsettelse, og
kan dermed anses som valid. Vi har valgt & benytte oss av gjennomsnitt av PWC og

Damodaran estimater, som utgjer 5,35%.

CAPM er dermed estimert til & vaere 7,17%
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7.2 Gjeldskostnad (R)
Gjeldskostnaden er et mal pa rentekostnaden, kreditorer krever av selskapet. Raten pa

gjeldskostnadene er avhengig av operasjonell og finansiell risiko, og varierer dermed
fra selskap til selskap. Det er 3 faktorer som er avgjgrende for gjeldskostnaden. Det er
den risikofrie renten, risikoen for mislighold og skattefradraget attribuert
gjeldkostnaden. Innenfor verdsettelsesteori vil selskapets reelle lanekostnader, med

relevant justering.

Formel 97°:

Rg=(Rf +Rs) X (1—5)
7.2.1 Reelle lanekostnader:

NGT henter kapital fra flere kilder, men vi har dessverre ikke tilgang til alle. Det vi
har tilgang til er selskapets avtale med Nordea. Noe som gir oss muligheten til &
gjennomga selskapets nylige laneavtaler.

Avtalen mellom Nordea og NGT inneberer et langsiktig lan som ved utgangen av
2016 utgjorde totalt 245 millioner nok, med semi-arlig avdrag pa 35 millioner kr.
Rentekostnaden forbundet med denne avtale er NIBOR 3 mnd. + 2,5 %. NIBOR er et
gjennomsnitt av hva Bankene i Norge angir at de vil kreve i rente pa usikrede lan til
andre banker. NIBOR representerer da den risikofrie investeringen, mens de
gjenveaerende 2,5 % forklarer bankens krav til meravkastning for a padra seg risiko.
Per dags dato er NIBOR pa 0,90"". Skattesatsen som blir bruk, er den effektive
skattesatsen som ble estimert ovenfor i prognosene. | skrivende stund utgjar
gjeldskostnaden derfor = (1,33% + 3,4%) * (1 — 23,6%) = 3, 61%,etter skatt.
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7.3 Kapitalstruktur:
Far vi kan kalkulere WACC, ma vi finne ut hvordan selskapet er finansiert. Det vil si

at vi ma finne ut hvor stor andel av selskapet som bestar av egenkapital og gjeld.
Markedsverdien av egenkapitalen finner vi ved & multiplisere antall utestaende aksjer,
med den naverende aksjeprisen. Per dags dato er det 23 283 180 utestaende aksjer.
Prisen den 03.05.2017 var pa NOK 26,90 per aksje. Det vil si at markedsverdien av
egenkapitalen er som fglger: (Markedsverdi av egenkapital = 23 283 180 * 26,9 = 626
317 542).

Nar det kommer til markedsverdien av gjelden, benytter vi oss av netto rentebarende
gjeld for denne utregningen. Tabellen nedenfor belyser forholdet mellom gjeld og

egenkapital i selskapet.

Tabell 26: Utregning av NGTs markedsverdi

Andel av totalkapital %
Markedsverdi av Egenkapital |626 318 (626318 /880050) 71,20 %
Markedsverdi av gjeld 253732 (253732 /880050) 28,80 %
Markedsverdi totalt 880 050 100 %

Kilde: Utarbeidet av forfattere

Ettersom vi na har kalkulert alle faktorene som inngar i WACC formelen, kan vi
estimere avkastningskravet som fglger:

WACC = (0,7120 x 0,0717) + (0,2880 x 0,0361) = 6,14%
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8.0 Verdivurdering
Na som vi har gjennomgatt de sentrale faktorene som vil pavirke utviklingen av

selskapet, vil vi benytte dette til a estimere fremtidig kontantstram. Kontantstremmen
bygger pa fremtidsrettet resultat- og balanseregnskap (se vedlegg 6 og 7). Tabellen

nedenfor viser den fremtidsrettede kontantstrammen til totalkapitalen.

Tabell 27: Fremtidsrettet kontantstrem, belgp i tusen kroner.

2017E 2018E 2019E 2020E
NOPAT 53445 59459 60173 60834
Avskrivinger 169215 171415 173472 175380
Endring i Langsiktig gjeld 4000 3196 2983 2772
endring i utsatt skatt 220 281 262 243
Endring i netto arbeidskapital 13571 -1156 -1081 -1003
CapEX -206118 -178866 -180440 -181843
FCFF 34334 54328 55374 56384

Kilde: Basert pa prognoser

Kontantstrammen til totalkapitalen er positiv, i den firedrige prognoseperioden. Fra
arsregnskapet fremgar det at NGT berer preg av a ha en lav kapitalintensivitet. Som
det fremgar av tabellen er dette ogsa tilfellet ved var beregning av fremtidsrettet
kontantstrem. Drift fra operasjonelle aktiver hgy, samtidig som selskapet har lave

investeringskostnader(CapEXx).

Vi benytter Gordons vekstformel for & estimere terminalverdien. Dette forutsetter at
den prognoserte perioden strekker seg til tidspunkter det selskapet er i en” stabil
tilstand”. Her er forventningene lagt til rette for at selskapet vil vokse med en bestemt

vekstrate, i evig tid.

Formel 108: Gordons vekstformel

FCFF x (1+ g)
(WACC — g)

Terminal Value (TV) =
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Det er stor usikkerhet knyttet til NGTs drift de fire kommende arene. , vurderer vi det
som tilstrekkelig & ha en vekstrate pa 0,5%. Utviklingen til NGT vurderes 4 na en

stabil tilstand etter den firearige prognoseperioden.

Vi vil na verdsette NGT ved bruk av to forskjellige verdsettelsesmetoder, samt en
relativ verdsettelse basert pa multipler. Vi har vurdert de utvalgte modellene til & vere

best egnet for var oppgave.

8.1 DCF- metoden
DCF- modellen, er modellen som er mest benyttet av naverdimetodene’. | falge

denne modellen er verdien av selskapet basert pa naverdien av fremtidig
kontantstrgm.

Modellen kan utarbeides pa to metoder. Den ene metoden er & estimere
selskapsverdien til det aktuelle selskapet, mens den andre metoden er & estimere
egenkapitalverdien til selskapet. Vi vil benytte den farste av de to overnevnte
metodene til & estimere verdien av NGT.

Tabellen nedenfor viser utregningen av selskapets DCF.

Tabell 28: Kalkulering av aksjepris, basert pa DCF-metoden (i tusen kroner)

2017E 2018E 2019E 2020E Terminal
FCFF 34334 54328 55374 56384 56666
Diskonteringsfaktor 0,942 0,388 0,836 0,788
NV av FCFF 32347 48177 46 306 44473
NV av FCFF preiode (2017E-2020E) 171299
NV av FCFF, terminal perioden 791258
selskapets estimerte EV 962 556
Netto finansiell gield 253732
Estimert markedsverdi egenkapital 708824
Antall utestiende aksjer 23283,18
Aksjepris 30

Kilde: Basert pa prognoser

Selskapsverdien (Enterprise Value) er estimert til & veere NOK 1,34mrd. Dette belgpet

er naverdien av fremtidig kontantstrammer til aksjonarer.
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For & komme frem til estimert markedsverdi av egenkapitalen, trekkes
markedsverdien fra gjelden. Vi har tidligere nevnt at vi benytter netto finansiell gjeld,
som markedsverdi av gjelden. Netto finansiell gjeld i inngaende balanse 2017,
benyttes derfor i denne posten. Egenkapitalens markedsverdi estimeres derfor til a
vaere NOK 709 millioner. NGT har 23,3m aksjer utestaende. Aksjeprisen estimeres
derfor til & veere NOK 30.

8.2 EVA metoden (Economic Value Added)
For & forsta hvorvidt NGT skaper verdi for sine aksjonzrer, har vi valgt & benytte oss

av EVA modellen, i tillegg til DCF modellen. I falge denne modellen er verdien av
selskapet fastsatt av den innledende investerte kapitalen, i tillegg til naverdien av all
fremtidig EVA. Modellen gir derfor investorer et annet vurderingsgrunnlag enn
DCF.8% Begge modellene skal gi samme aksjepris, dersom utregninger er utfort
korrekt.

| enden av 2015 var verdien pa investert kapital 412 millioner NOK.

Tabell 29: Kalkulering av aksjepris, basert pa EVA modellen (i tusen kroner)

2017E 2018E 2019E 2020E Terminal

NOPAT 53445 59459 60173 60834 61139
Invested capital 412416 462670 468685 474309 479526
WACC 614 % 6,14 % 614 % 6,14 % 6,14 %
Kapitalkostnad 25332 28418 28788 29133 29454
EVA 28114 31041 31385 31701 31685
Diskonteringsfaktor 0,942 0,888 0,836 0,788

PV av EVA 26487 27552 26246 24976 442434

Invested capital 412416
Verdi av EVA i budsjettperitc 105260
Verdi av EVA i termialperior 442434
Estimert Enterprise value 960110

NRBG 253732
Equity value 706378
Utestaende Aksjer 232832
Aksjepris 30

Kilde: Basert pa prognoser
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Tabellen ovenfor viser at EVA modellen gir oss samme aksjepris som DCF modellen,
slik vi forventet pa forhand. Ut ifra EVA modellen kan vi se en av faktorene som
utgjer stod betydning for hvorvidt NGT er verdsatt hgyere enn bokverdi. Denne
faktoren er at verdien av selskapet i starre grad ligger i fremtidig drift, og ikke i

allerede investert kapital.

8.3 Relativ verdivurdering
I tillegg til & benytte oss av to naverdi-metoder for verdsettelse, har vi valgt & supplere

DCF- og EVA verdsettelsen med en relativ verdivurdering, som baserer seg pa
multipler. Naverdimetodene er de mest kurante og fleksible metodene for
verdivurdering av prosjekt, og selskap.8!

En vurdering basert pa multipler vil derimot teste ngyaktigheten av kontantstrgm-
prognoseringen, forklare forskjellen mellom NGT og peers utvikling, og vurdere
hvorvidt NGT er i stand til & oppna mer verdi, sammenlignet med peers®?

For & kunne utfare en relativ verdivurdering, er vi ngdt til & ha bgrsnoterte peers. Som
vi nevnte i innledningen av den finansielle analysen, sa er ikke de norske
peerselskapene barsnotert. Da har vi valget av a ta utgangspunktet i selskap som er
dominerende i det internasjonale bredbandsmarkedet, eller selskap som er basert i
Skandinavia. Etter en omfattende vurdering, falt valget pa selskap basert i
Skandinavia, ettersom selskapene da er mer sammenlignbare med NGT.
Peerselskapene i den relative verdivurderingen bestar derfor av to bgrsnoterte selskap

I Sverige, og to bgrsnoterte selskap i Finland.

Ngkkelen for en vellykket analyse, er a benytte de mest hensiktsmessige multipler,
basert pa NGTs- og markedets kjennetegn. Vi har valgt ut tre multipler, som vurderes
som best egnet for var analyse. De utvalgte multiplene er: P/B, P/E og EV/EBITDA.
Vi vil basere multiplene pa et bransje gjennomsnitt, som ogsa inkluderer NGT.

Beregningene for multiplene i tabellen nedenfor, vises i vedlegg 8.

81 Koller- Valuation s.313.
82 Koller- Valuation s.313
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Tabell 30: Fremtidsrettede multiplikatorer

Peers P/E P/B EV/EBITDA
DNA 20,7 2,3 8,1

ELISA 20,3 54 10,8

Com HEM holding AB 51,2 3,0 10,3

Bredband 2 21,2 6,3 12,0

NGT 13,0 3,9 3,9
Gjennomsnitt 25,3 4,2 9,0

Data: Datastream

8.3.1 P/E (Price to Earnings)
Dersom vi tar utgangspunktet i P/E-raten, ser vi at NGT ligger betraktelig lavere enn

resten av peerselskapene. | fglge denne multiplikatoren, handles NGTs aksjer derfor
til en redusert pris. En forklaring til dette utfallet kan vere at NGT, har minimale
kostnader forbundet med infrastruktur utbygging og investering, sammenlignet med
peers. Derfor vil NGT ha hgyere fortjeneste per aksje, sammenlignet med selskap som

satser stort pa a legge egne kobber- og fiberlinjer.

Grunnet stor usikkerhet rundt NGTs fremtidige drift, legges det til rette for moderat
inntektsgkning de kommende arene. Dette falger av usikkerhet forbundet med
regulering av fiberlinjen og oppgraderingen av kobbernettet. P/E multiplikatorens
prisestimat blir dermed en del hgyere enn den navearende aksjeprisen. Dette tyder
derfor pa, som vi nevnte tidligere i avsnittet, at NGTs aksjer per dags dato handles til

en rabattert pris.

8.3.2 P/B (Price to book)
P/B multiplikatoren ligger ogsa noe under bransje gjennomsnittet, men ikke i like stor

grad som P/E. Formelen bestar av en brgk, der telleren bestar av egenkapitalens
markedsverdi, mens nevneren bestar av egenkapitalens bokverdi. Dette vil si at
driveren i telleren er egenkapitalrentabilitet. NGT forventes derfor & oppna lavere
egenkapitalrentabilitet enn peers, med unntak av det Finske bredbandsselskapet DNA,
og det Svenske selskapet Com HEM Holding AB. NGTs. | og med at P/B raten er
hayere enn 1,0 for alle selskapene, blir deres aksjer derfor handlet til en pris over
bokfart verdi av egenkapitalen. Her vil verdien av NGTs aksjepris vaere betraktelig

hgyere, sammenlignet med P/E.
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8.3.3 EV/EBITDA (Enterprise Value/ EBITDA)
En verdivurdering basert pa EV/EBITDA er best visende nar den forventede

skatteraten er lik, pa tvers over selskapene som sammenlignes. Den krever ogsa at
avskrivningsraten pa tvers over selskapene er identisk.®® | vart tilfelle er bade skatte-
0g avskrivningsraten varierende, noe som vil medfgre at denne verdivurderingen kan
gi et skjevt estimat.

NGTSs rate er betraktelig lavere enn peers, og bransje gjennomsnittet. Dette kan gi 0ss
et bilde av at peers forventer a prestere bedre enn NGT, med forutsetningen av at
dette estimatet kan veere misvisende til en viss grad. Gitt den relativt haye
gjennomsnittssatsen for bransjen, vil den estimerte aksjeprisen vaere hgyere enn den

naveerende aksjeprisen.

8.3.4 Konklusjon relativ verdivurdering
Tabellen nedenfor viser NGTs aksjepris basert pA markedsgjennomsnittet fra

multiplikatorene. Basert pa de tre utvalgte multiplikatorene, er den navaerende
aksjeprisen underpriset. Aksjeprisen er ogsa underpriset, basert pa naverdimetodene.
Naverdimetodene er som nevnt ovenfor de mest kurante verdsettelsesmetodene,
ettersom de utvalgte peersselskapene har flere sentrale faktorer de ikke kan

sammenlignes ved.

Tabell 31: Verdivurderinger basert pa multiplikatorer

P/E P/B EV/EBITDA

Aksjepris NGT, NOK 52,41 111,87 76,63

Kilde: Utarbeidet av forfattere

Aksjeprisen vi far, basert pa multiplikatorer, er hayere enn det vi far ved bruk av
DCF- og EVA metoden. P/E gir oss det neermeste estimater, mens P/B og
EV/EBITDA gir oss en aksjepris som er betraktelig hgyere enn den estimerte
aksjeprisen pa NOK 30. | og med at samtlige av de estimerte aksjeprisene er hgyere
enn dagens niva, tyder det pa at selskapet med hgy sannsynlighet er underpriset. Ut i
fra utfallene vi har estimert, vurderer vi det som tilstrekkelig a sette target pris pa
NOK 30.

83 Plenborg & Peterson (2012) - Financial Statement Analysis s.229
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9.0 Sensitivitetsanalyse

Estimatene i var verdiantakelse baserer seg pa offentlig tilgjengelig informasjon og
fremtidig drift. Dette innebeerer at vi har matte basere oss pa en rekke subjektive
antagelser. For & vurdere hvordan usikkerheten i estimater pavirker estimert
verdiantakelse utfgrer vi en sensitivitetsanalyse. Hensikten med utfgrelsen av en
sensitivitetsanalyse er a kartlegge hvordan endring i usikre estimater pavirker verdien
pa verdiansettelsen. Til dette formalet har vi anvendt «Oracle Crystal Ball». Oracle
Crystal Ball er et programtillegg i Excel som muliggjer & simulere hvordan endringer
i estimater pavirker verdiansettelsen.

Metoden ved bruk av Oracle Crystal Ball blir definert som en «Monte Carlo-
simulering». Ved en Monte Carlo —simulering defineres farst en utfallsvariabel, som i
dette tilfellet er aksjeprisen til NGT. Neste steg er a fastsette variabler som pavirker
utfallsvariabelen. | var analyse er dette estimater vi karakteriserer som usikre. Deretter
fastsettes hva som er forventet verdi, samt sannsynlighetsfordelingen pa variablene.
Deretter utfares selve simuleringen. Simuleringen baseres seg pa over 100 000
forskjellige scenarioer, der utfallsvariabelen estimeres basert pa tilfeldige endringer

pa de angitte variablene innenfor sannsynlighetsfordelingene.

Base scenario

«Base scenariox» defineres som det utfallet som anses som hgyest sannsynlig. Base
scenario tar i analyse utgangspunkt i var estimerte verdiantakelse. Simuleringen
forklarer dermed hvordan aksjeprisen forandrer seg dersom de avhengige variablene i
var modell endres basert pa 100 000 tilfeldige scenarioer.
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Sannsynlighetsfordelinger for variablene

Sensitivitetsanalysen var tar utgangspunkt i variabler basert pa 2 kriterier.

- Kriteriet 1: Farst og fremst, usikkerheten knyttet til prognosert variabel.

-Kriteriet 2 baserer seg pa hvor utslagsgivende variabelen er for verdiansettelsen.
Dette begrunner vi med at mesteparten av estimatene er basert pa antagelser om
fremtiden, og kan pa dette grunnlaget anses som usikre.

I analysen har vi tildelt et maksimums- og minimumsverdi pa variablene. Min- og
makspunk er foretatt pa egne vurderingen. Vi har anvendt verdier basert pa
utfallsrommet som variabelen med hgy sannsynlighet er forventet & befinne seg i. Da
vi setter inn egne verdier pa sannsynlighetsfordelingen benytter vi en trianguler-

distribusjon fremfor normalfordeling.

Beta

Vi har vurdert Beta som en usikker variabel. Beta er basert pa en kombinasjon av
historisk beta ved regresjon og fundamental beta for markedet.

Variasjonsbredden pa beta er pa hele 0,75. og tar utgangspunkt i en justert historisk
beta ved regresjon og justert fundamental beta som minimums- og
maksimumsverdier. Distribusjonen er illustrert i figur 19. Fremfor & inkludere hele
WACC verdien, tar vi utgangspunkt i Beta. Dette da vi anser beta som den faktoren
som er hgyest usikker.

Figur 19: Distribusjon av beta

Mawn: |Beta

|
«

Triangulaer fordeling

Sannsynlighet

Kilde: Utarbeidet av forfattere
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Vekstrate i terminalverdien:

Vekstraten i terminalverdien og er et stort usikkerhetsmoment i var verdiansettelse.
Denne variabelen er venstrehaleskje. Vi konkluderte i den samtlige analyser at fiber
blir ansett som fremtiden, og forventet vekst for selskapet anses av den grunn til a
veere lav/negativ. For & inkludere flest mulig utfall setter vi en min-punkt pa -0,5% og
maks punkt som 1 %. Pa dette grunnlaget inkludere vi bade et realistisk «worst» - og

«best case» senario for NGT.

Vekst | Driftsinntekt.

Utviklingen i driftsinntekter er avhengig av en rekke faktorer i var prognose. NGT
tilbyr et bredt utvalg av produkter, og utviklingen er avhengig av hvordan markedet i
sin helhet utvikler seg innenfor hvert produkt. Vi anser det pa dette grunnlaget som
hensiktsmessig & benytte et min-punkt pa -1 % og et maks-punkt pa 2 % for alle ar i
analysen. Dette da vi antar at selv et stort fall i eksempelvis bredband, vil bli
kompensert av gkningen i mobil og TV abonnementer. Utover dette ser vi at NGT i
analyseperioden har hatt stabile driftsinntekter, og anser det som hgyest usannsynlig

at driftsinntekter bratt vil endre seg.

Utvikling I Connection and traffic cost

Det er knyttet usikkerhet til Connection and traffic-cost i var verdiansettelse. Det
fremgar av prognoser at fremtidig Connection and traffic cost er avhengig av
pagaende forhandlinger om oppgradering av xDSL linjen og effektivisering av drift.
Denne posten er dermed forventet a kunne endre seg. Vi vurderer likevel ikke et stort
avvik fra dagens verdi, da selskapet har som hensikt a effektivisere drift i kommende
periode. For perioden 2017-2019 perioden setter vi min-punkt pa 49 % og et maks-
punkt pa 52%. For 2020 antar vi derimot at intervallet for Connection cost vil
stabilisere seg pa mellom 50% og 52%. Dette fremgar ogsa av markedsrapporten for
forventet utvikling i posten.

92



Resultat av Monte Carlo-simuleringen.

| Figur 20 fremgar distribusjonen for aksjepris gjennom 100 000 ulike senarioer
innenfor de intervallene vi estimerer som usikre. Analysen estimerer at verdien med
95 % sikkerhet befinner seg i intervallet 14-44.5 kr per aksje. Det fremkommer
videre at var estimerte verdi pa kr 30 per aksje er hgyere enn det estimert
gjennomsnitts pris i analysen. Et annet moment verdt & merke seg er at analysen

estimerte at det er 39,3 % sannsynlighet for at aksjeprisen er over 30 kr.

Figur 20: Utfallet av simuleringen

100 000 praver Frekevensvisning 99 247 vist
2017E - 11

3900

1 3 600
3300

0,03 3000

2700
2 400

0.02 - 2100

SUBAN3.L

1 800
1500

Sannsynlighet

1200
0,01 - 500

600

300

qd o

14 16 18 20 22 24 2% 28 30 32 34 38 38 40 42 44

0,00

P30 Sikkerhet: (C) 39,319 % q ne

Kilde: Utarbeidet av forfattere
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| figur 21 fremgar variansen fra de ulike variabelen. Den illustrerer variansbidraget
som er knyttet til hvert enkel variabel i simuleringen. Som antatt, sa er Beta den
variabel som bidrar til hgyest varians. Dette da intervallet i beta er, som beskrevet i
avkastningskravet, stort.

«Connection cost» for 2020 bidrar ogsa stort til variansen i modellen. Noe som

skyldes at en denne i stor grad bidrar til & redusere resultat fra operasjonelle aktiver.

Markedsrapporten til NGT tilsier dog at denne ikke er forventet a utgjere stort over
dagens niva.

Vekst i terminalverdien bidrar i mindre grad til varians enn farst antatt.

Figur 21: Varians fra de ulike variablene
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Kilde: Utarbeidet av forfattere

Sensitivitetsanalysen er utfgrt med hensikt om & underbygge at verdiestimatene

benyttet i EVA og DCF er usikre. Ved utfgrelse av sensitivitetsanalysen far vi et

innblikk i hvordan endringer i estimer verdiansettelse vil kunne pavirke aksjeprisen.
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10.0 Konklusjon

I denne utredningen har vi utfart en bred bransjeanalyse av det norske

brebandsmarkedet, i tillegg til & verdsette NextGenTel Holding ASA.

Introduksjonen til markedet belyste at det er fire aktgrer som dominerer.
Markedsformen kan dermed karakteriseres som et oligopol. Marked barer videre preg
av a hgye investeringskostnader, som farer til en moderat konkurranseintensitet. |
tillegg til at fire aktgrene over lang tilstedeveaerelse i markedet har opparbeidet en sterk
markedsposisjon. Pa dette grunnlaget er konkurranseintensiteten primaert preget av
konkurranse mellom de fire aktarer og trusler fra substituerende produkter.

De primeere driverne bak tilbud i markedet er reguleringer, samt teknologiske
fremskritt. Ettersparsel styres derimot av pris, endring i forbrukeratferd samt
teknologiske utviklinger. Produkter og tjenester som leveres av aktgrene er i liten grad
differensiert. Dette medfarer at kunder har starre valgfrihet til valg av leverandar.

| verdiansettelsen av NGT inkluderte vi funnene fra den brede bransjeanalysen for a
avdekke de viktigste lannsomhetsdriverne. Fra funnene avdekket vi at NGT er den
eneste aktgren av de fire som ikke har egen nettlinje. De leier tilgang av Telenor.
Denne linjen bestar hovedsakelig av kobbernett, der ytelsen som tilbys er lavere enn
konkurrenter via fiber. Det er seerlig 3 faktorer som er avgjgrende for NGTs
fremtidige markedsposisjon.

1. Reduksjon i «connection cost»
2. Oppgradering av kobbernettet

3. Regulering av fibernettet

Analyse av rentabiliteten til NGT bekreftet at selskapet har hatt en gkning i
connection cost. Videre gkning vil redusere selskapets resultat fra operasjonelle
aktiver betraktelig. Noe som igjen vil fgre lavere avkastning til egenkapitalen.
Oppgradering av kobbernettet og regulering av fibernettet (Som gir NGT tilgang
stgrre kundemasse) er forventet a utfares i prognoseperioden, noe som vil ha positiv
effekt pa NGTs kundebase og vekst.

95



Avkastningskravet estimeres til & vaere 6,14%. Det starste usikkerhetsmomentet til
avkastningskravet er betaverdien.

Resultatet fra de benyttede ndverdimetodene, og den alternative verdsettelsen, tilsier
at selskapet er underpriset. Naverdimetodene vurderes som mest kurante, og target

pris pa aksjene blir pd grunnlag av dette satt til NOK 30. Det anbefales derfor Kjgp
av NGT aksjen.

11.0 Kritikk til Metode og begrensninger

- Oppgaven er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon. Vi har anvendt
informasjon og data fra flere anerkjente kilder for & danne et rammeverk for
markedet. Vi har med dette utgangspunktet ikke kjennskap til annen informasjon
selskapet besitter, som kan ha betydning for fremtidig utvikling i markedet. Vi har
etter beste evne forsgkt a avdekke alle faktorer som pavirker markedet, men at det er
fare for at vi ikke har inkludert alle avgjgrende faktorer.

- Verdiansettelsen i denne utregningen tar utgangspunkt i DCF og EVA. Det er flere
svakheter ved modellene. Eksempelvis kan DCF metoden ikke anvendes pa selskapet
med negativ kontantstrgm. Vi har ved a benytte 2 modeller forsgkt & eliminere den
enkelte modellens svakheter.

- Diskonteringsrenten er bestaende av faktorer som er hgyest spekulative. Det finnes
ingen risikofrie investeringer som tilfredsstiller kravet til & karakteriseres som
risikofri. Vi har ved flere anledninger, senest i finanskrisen i 2008, veert vitne til at
statsobligasjoner kan vaere sveert volatile. Verdien pa beta barer ogsa preg av a veere
spekulativ. Generelt i markedet estimeres det et standardavvik pa beta pa 0,25. Pa
dette grunnlaget vil markedsprisen pa en aksje endre seg betraktelig ved minimale
endringer pa betaverdien.
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Vedlegg 1.0 Omgruppert arsregnskap NGT og peers

1.1 NGT omgruppert resultatregnskap

Kjernevirksomhet 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Salgsinntekter 917102 918081 1220320 1234770 1243708 1324188
+Andre inntekter 26704 37 065 35482 34444
= Totalt driftsinntekt " 917102” 918081 1247024 1271835 1279190 1358632
Connection cost and traffic charges 461635 -467031 -579739 -597557 -624785 -718559
= Gross profit 455467 451050 7 667 285 674 278 654 405 640 073
Lgnnskostnader -161137 -153719 -245 464 -227081 -246645 -246 007
+ Markedsfgringskostnader -95257 -92129 -54 828 -42768 -52026 -50622
+ Andre kostnader -71481 -74901 -96 658 -96425 -119582 -117 669
= EBITDA 127592 130301 270335 308 004 236 152 225775
Avskriving og amortisering -142 881 -120665 -174 943 -159782 -156340 -170526
=EBIT -15289 9636 95392 148 222 79 812 55 249
Skatt pa EBIT 1353 -4786  -13113° 203700 -12865  -12818
NOPAT -13936 4850 82279 118 852 66 947 42431
Ikke-kjernevirksomhet 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Finansinntekter 5402 3793 6579 4853 4061 1195
+ Finanskostnader -412 -478 -41 664 -59478 -15581 -14 567
+ Net profitt/tap ved salg av a sale of fixed assets -11
+Andre finansposter (finansielle derivater/valutaterminkontrakter) -1795 2687 -97 -2 689
= Netto drift fra ikke-kjernevikrosmhet 4990’ 3315 -36 880 -51938 -11617 -16 072
Skattesats pd finans/inntekt 28% 28% 28% 27% 27% 25%
Skatt pa finansinntekt/kostnad -1397,2 -928,2 10326 14023 3110 3343
Resultat pa ikke kjernevikrsomhet 3593 2387 -26 553 -37915 -8506 -12729
Skattejustering
Rapportert skattekostnad 2750 -3858 -2787 -15347 -9755 -9475
Skattekostnad pa ikke kjernevirksomhet -1397 -928 10326 14023 3110 3343
= Skatt pa kjernevirksomhet 1353 -4786 -13113 -29370  -12865 -12 818
Net Income -10343 7237 55725 80937 58 440 29702




1.2 NGT omgruppert Balanse

Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varlager 0 0 672
Kundefordring og andre fordringer 154 955 189931 317782 251829 222374 215086
Kontant og kontantekvivalenter 8000 8000 2260 2214 2473 1664
driftsmessige omlgpsmidler 162955 1979317 320714 254043 224847 216750
Utsatt inntekt 110300 118 900 156 645 145 309 68 650 80552
Annen kortsiktiggjeld til staten 17 682 16 190 28614 27961 28014 27 266
Leverandgrgjeld 89152 78 485 89579 96636 133180 122410
kortsiktig skattegjeld 2354 6935 14935 27728 5048 17335
Annen kortsiktig gjeld 65 952 61658 76 682 71691
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 219488 220510 355725 359292 311574 319254
NWC -56533 -22 579 -35011 -105249 -86727 -102504
Immaterielle eiendeler 183745 195 839 232887 203333 206299 185847
Property, plant & equipment 264 000 254 328 180819 174386 217478 194690
Goodwill 0 0 67 100 67100 132672 132672
utsatt skattefordel 3526 6 602 23103 31362 27279 22 698
Andre drifsrelaterte anleggsmidler 373
Sum driftsmessig eiendel 451271 456 769 503 909 476181 583728 536280
Langsiktig driftsrelatert gjeld
Utsatt skattegjeld 0 0 47 626 37518 34408 21360
Netto driftsmessige eiendeler 394 738 434 190 421272 333414 462593 412416
Gj. Netto driftsmessige eiendeler 403651,5 414464 427731 377343 398004 437505
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total egenkapital 577 481 586 574 160 328 161821 128433 158684
Gj. Total egenkaptial 581 256 582028 160 328 161075 145127 143559
Langsiktig gjeld 410568 177425 290359 219874
Kortsiktig gjeld 36 242 28522 60 159 55111 85516 95 084
Palgpte rentekostnad 7797 2951 2112 2887
avestninger til opsjoner 1991 1897 1101 818
Finansiell gjeld 36242 28522 480515 237384 379088 318663
Intrest bearing assets 106 110
bankinnskudd, kontakt o. 218879 180796 219571 65791 44928 64931
Finansiell eiendel 218985 180 906 219571 65791 44928 64931
Netto finansiell Gjeld -182743 -152384 260944 171593 334160 253732
Gj. Netto finansiell gjeld -177 604 167564 260944 216269 252877 293946
Netto driftsmessig eiendel 394 738 434190 421272 333414 462593 412416




1.3 Altibox omgruppert resultatregnskap

| Kjernevirksomhet

2011 2012 2013 2014 2015
Salgsinntekter 887186 1018776 1140396 1453267 1609274
Andre inntekter 30330 14 524 12 737 14234 10 126
Totalt revenues 917 516 1033300 1153133 1467501 1619400
Varekostnad -502 907 -568 631 -550580 -798685 -890972
Gross profit 414 609 464 669 602553 668816 728428
Lgnnskostnader -91530 -107 061 -97811 -85308 -103428
Andre kostnader -186 394 -186 706 -207687 -264500 -285196
EBITDA 136 685 170902 297055 319008 339804
Nedskriving av varige driftsmidler og immaterielle eindeler -1525 -21721 -5432 -
Avskriving og amortisering -60 087 -67 400 -92106 -73553 -80938
EBIT 75073 103 502 183228 240023 258 866
Skatt pa EBIT 29257 -20524 -40514  -50220  -46523
NOPAT 104330 82978 142714 189803 212343
ikke-kjernevirksomhet
Finansinntekter 13781 6595 8008 1743 3614
Finanskostnader -21261 -18137 -23313  -30345 -7749
Nedskriving av ny TV-Igsning -42782
Nedskrivinger av finansielle Anleggsmidler -154 373 -26 000 -15063 -15778
Netto drift fra ikke-kjernevikrosmhet -161 853 -37542 -30368 -44380 -46917
Skattesats pa finans/inntekt 28% 28% 28% 27 % 27 %
Skatt pa finansinntekt/kostnad 45319 10512 8503 11983 12 668
Resultat pa ikke kjernevikrsomhet -116534 -27030 -21865 -32397 -34249
Skattejustering
Rapportert skattekostnad -16 062 -31036 -49017 -62203 -59191
Skattekostnad pa ikke kjernevirksomhet 45319 10512 8503 11983 12 668
Skatt pa kjernevirksomhet 29 257 -20524 -40514 -50220 -46523
Net Income -12204 55948 120849 157405 178093




1.4 Altibox omgruppert balanse

Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Varlager 16863 24759 78922
Kundefordring og andre fordringer 229145 228755 250503 339008 288429
Kontant og kontantekvivalenter - - - - -
Driftsmessig omlgpsmidler 229145 228755 267366 363767 367351
Utsatt inntekt
Annen kortsiktiggjeld til staten 26668 30381 24778 36205 35482
Leverandgrgjeld 77438 59338 110872 152599 131089
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 104106 89719 135650 188804 166571
NwWC 125039 139036 131716 174963 200780
Immaterielle eiendeler 840 453 286 157 35
Property, plant & equipment 234811 244497 290370 381792 514968
utsatt skattefordel 11640 16693 23213 25054 6081
Andre langsiktikte am
Sum driftsmessig eiendel 247291 261643 313869 407003 521084
Sum driftsmessig gjeld 0 0 0 0 0
Netto driftsmessige eiendel 372330 400679 445585 581966 721864

Gj. Netto driftsmessig eiendel 346741 572670 623472 736568 942898
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 44545 70880 54192 159595 208563

Gj. Egenkapital 96146 57713 62536 106894 184079
Langsiktig gjeld 380000 333000 259000 185000 261000
Kortsiktig gjeld 278511 152401 289043 310386 384200
Pensjonsforpliktelser 30232 38792 42963 53907 27149
Finansiell gjeld 688743 524193 591006 549293 672349
bankinnskudd, kontakt o.l 79 164 429 29197 64859
Andre fordringer 48334 103878 92189 92187 94189
fordringer til foretak i samme konsern 28620 29217 34875 5538
Investeringer i datterselskap 69925 61135 72120
Investeringer i aksjer 214000
Finansiell eiendel 360958 194394 199613 126922 159048
Netto finansiell Gjeld 327785 329799 391393 422371 513301

Gj. Netto finansiell gjeld 250595 328792 360596 406882 467836
Netto driftsmessige eiendel 372330 400679 445585 581966 721864




1.5 GET omgruppert resultatregnskap

Kjernevirksomhet 2011 2012 2013 2014 2015
Salgsinntekter 1735936 1974791 2190359 2590901 2735915
Andre inntekter 69777 46 630 47 133

Totalt revenues 1805713 2021421 2237492 2590901 2735915
Connection cost and traffic charges -474 437 -550 479 -599 278 -533263 -588 367
Gross profit 1331276 1470942 1638214 2057 638 2147548
Lgnnskostnader -272 960 -301 793 -348 930 -433022 -494 474
Andre kostnader -251 265 -259 091 -278 895 -320 067 -340443
EBITDA 807 051 910 058 1010389 1304 549 1312631
Avskriving og amortisering -332 526 -341 406 -361 896 -466 287 -477 516
EBIT 474 525 568 652 648 493 838262 835115
Skatt pa EBIT i 16558 1491287 180992 122347 -186 255
NOPAT 491083 419524 467501 826028 648 860

ikke-kjernevirksomhet

Finansinntekter 29404 35354 63124 212 310 78 486
Finanskostnader -55413 -46 777 -68735 -317391 -151400
Neskrivinger av inventar -1241
Nedskriving av fin.eiendeler -33128

Netto drift fra ikke-kjernevikrosmhet -59 137 -11423 -5611 -105 081 -74 155
Skattesats pa finans/inntekt 28,00 % 28,00 % 28,00 % 27,00 % 27,00 %
Skatt pa finansinntekt/kostnad 16 558 3198 1571 28372 20022
Resultat pa ikke kjernevikrsomhet -42 579 -8225 -4 040 -76 709 -54 133

Skattejustering

Rapportert skattekostnad 0 -152 326 -182 563 -40 606 -206 277
Skattekostnad pa ikke kjernevirksomhet 16 558 3198 1571 28372 20022
Skatt pa kjernevirksomhet 16 558 -149128 -180992 -12234 -186 255
Netincome 448 505 411 300 463 461 749 319 594727




1.6 GET omgruppert Balanse

Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Kundefordring og andre fordringer 231907 318372 314506 194 321 135263
Kontant og kontantekvivalenter 29 605 31864 34180 37643 41508
driftsmessige omlgpsmidler 261512 350236 348 686 231964 176771
Utsatt inntekt
Annen kortsiktiggjeld til staten 48 542 56 658 47 067 62172 63133
Leverandgrgjeld 116112 123493 212 599 90 594 76013
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 164 654 180 151 259 666 152 766 139 146
NWC 96 858 170 085 89020 79198 37625
Immaterielle eiendeler 4 866 1606 902 83188 60361
Property, plant & equipment 1632033 1669 022 1782884 2560035 2967 880
Goodwill 2945214 2945214
utsatt skattefordel 9981 82111
Andre langsiktikte am
Total non-current assets 1636 899 1670628 1793767 5670548 5973455
Utsatt skattefordel
Netto driftsmessige eiendeler 1733757 1840713 1882787 5749746 6011 080

Gj. Netto driftsmessige eiendeler 1776 830 1787235 1861750 3816267 5880413
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 658 310 680 047 642 189 1224985 1366 030

Gj. Egenkapital 649 679 669 179 661118 933587 1295508
Langsiktig gjeld 856 494 842 095 992304 1738455 4161916

Kortsiktig gjeld 904 587 1058 745 1262 236 3776471 1203611
Pensjonsforpliktelser 10632 9589 15629 9497
Finansiell gjeld 1761081 1911472 2264129 5530 555 5375024
bankinnskudd, kontakt o. 85843 187 248 70647 648 892 182 750
Andre fordringer 21373 15000 15000
fordringer til foretak i samme konsern 499 557 469 698 440276 302 755 10182
Investeringer i datterselskap 78 860 78 860 497 608 54120 522120
Investeringer i aksjer 27 14 922
Finansiell eiendel 685 633 750 806 1023531 1005 794 729974
Netto finansiell gjeld 1075 448 1160666 1240598 4524761 4645 050

Gj. Netto Finansiell gjeld 1127151 1118057 1200632 2882680 4584 906

Netto driftsmessige eiendeler 1733758 1840713 1882787 5749746 6011080




1.7 Broadnet omgruppert resultatregnskap

|Kjernevirksomhet

2011 2012 2013 2014 2015
Salgsinntekter 2340387 1451046 1197120 1401196 1378895
Andre inntekter 188 1748 15241 3792 7290
Totalt revenues 2340575 1452794 1212361 1404988 1386185
Connection cost and traffic charges -1356 414 -744 863 -604 106 -565 497 -519 303
Gross profit 984 161 707 931 608 255 839491 866 882
Lgnnskostnader -349 295 -329732 -304 028 -327 629 -322303
Andre kostnader -216 378 -172 234 -217 735 -186 708 -203 706
EBITDA 418 488 205 965 86492 325154 340873
Avskriving og amortisering -379928 -214019 -246 796 -378491 -382293
EBIT 38 560 -8 054 -160 304 -53 337 -41 420
Skatt pa EBIT 46743" 573727 13519" 36050 -13867
NOPAT -8183 -65426 -173823 -17287 -55287
ikke-kjernevirksomhet
Finansinntekter 97 649 113931 115727 11756 5449
Finanskostnader -9519 -12716 -15145 -101503 -5311
Nedskriv av aksjer i datterselskap -42 294
Gevinst ved salg av AM 14446
Valuta gevinst/tap 131 -1858 -2215 -6395 -5768
Netto drift fra ikke-kjernevikrosmhet 45 967 99 357 98 367 -96 142 8816
Skattesats pa finans/inntekt 28% 28% 28% 27% 27%
Skatt pa finansinntekt/kostnad -12871 -27820 -27543 25958 -2380
Resultat pa ikke kjernevikrsomhet 33096 71537 70824 -70 183 6435
Skattejustering
Rapportert skattekostnad -33872 -29552 14 024 10092 -11487
Skattekostnad pa ikke kjernevirksomhet -12871 -27820 -27543 25958 -2380
Skatt pa kjernevirksomhet -46743 -57372 -13519 36050 -13867
Net Income 24913 6111 -102999 -87470 -48852




1.8 Broadnet omgruppert balanse

Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Varlager 1104
Kundefordring og andre fordringer 725536 561279 433949 429907 363 974
Kontant og kontantekvivalenter 16 738 12272 14 589 15 456 14 540
Driftsmessig omlgpsmidler 743 378 573 551 448 538 445 363 378514
Annen kortsiktiggjeld til staten 44 594 42 967 53483 58 120 68 436
Leverandgrgjeld 215052 147112 107 291 82 836 69 710
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 259 646 190 079 160 774 141 006 138 146
NWC 483732 383472 287764 304 357 240 368
Immaterielle eiendeler 187430 106 358 94 205 221653 179128
Property, plant & equipment 766911 728918 849734 2215367 2311392
Goodwill 0 0 0 380488 316 988
utsatt skattefordel 119 290 143 766 163 400 48 505 37018
Sum driftsmessig eiendel 1073631 979 042 1107 339 2866 013 2844 526
Utsatt skattefordel
Netto driftsmessig eiendel 1557 363 1362514 1395103 3170370 3084 894
Gj. Netto drifsmessig eiendel 1576 245 1459939 1378809 2282737 3127632
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 2708 628 2794897 913 537 2510261 2467 424
Gj. Egenkapital 2741895 2751763 1854217 1711899 2488843
Langsiktig gjeld 60 643 29932 23871 34108 28100
Kortsiktig gjeld 483219 313363 483434 683 690 701895
Pensjonsforpliktelser 6528 6843 7295 8376 8376
Sum finansiell gjeld 550390 350138 514600 726174 738371
bankinnskudd, kontakt o. 6591
Andre fordringer 3629 3443 1779 20517 17739
fordringer til foretak i samme konsern 1693 692 1768 000 10592 11259 17031
Investeringer i datterselskap 0 0 16176 29802 84938
Investeringer i aksjer 4334 4487 4487 4487 1193
Finansiell eiendel 1701655 1782521 33034 66 065 120901
Netto finansiell gjeld -1151 265 -1432383 481 566 660 109 617 470
Gj. Netto finansiell gjeld -1165 650 -1291824 -475 409 570 838 638 790
Netto driftsmessig eiendel 1557 363 1362514 1395103 3170370 3084 894




Vedlegg 2.0 Du-Pont modellen og formler

EKR

TKR

Profittmargin TKO Spredning Gjeldsgrad

Net Income

Egenkapitalrentabilitet =
genrapitatrentabrite Gjennomsnittlig egenkapital

Totalkapitalrentabilitet = Profittmargin X Tot.kap.omlgpshastighet

Profitt . NoPAT
rofittmargin = Total inntekt

Total inntekt
Gjennomsnittlig Invested Capital

Tot. kap.omlgpshastighet =

Netto finansiell Gjeld
Egenkapital

Gjeldsgrad =

Netto finansinntekt og kostnad

Netto lanekostnad =
etto fanekostna Gjennomsnittlig netto finansiell gjeld

Spredning = Totalkapitalrentabilitet - Netto lanekostnad

Kilde: Utarbeidet av forfattere, Peterson & Plenborg (2012).
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Vedlegg 2.1 Du-Pont beregninger NGT og peers

TKR 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT -3,5% 1,2% 19,2% 31,5% 16,8 % 9,7%
GET 28 % 23% 25% 22% 11%
Altibox 30% 14 % 23% 26% 23%
Brodnet 1% -4% -13% -1% 2%
Profitt-margin 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT 2% 1% 7% 10% 5% 3%
GET 27 % 21% 21% 32% 24 %
Altibox 11% 8% 12% 13% 13%
Brodnet 0% -5% -14% -1% -4%
TKO 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT 227 % 222 % 292 % 337% 321% 311%
GET 102 % 113% 120% 68 % 47 %
Altibox 265 % 180 % 185 % 199 % 172 %
Brodnet 148 % 100 % 88% 62 % 44 %
Spredning 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT -5,5% -0,3% 9% 14,0% 13,5% 54%
GET 23,9% 22,7% 24,8 % 19,0% 9,9%
Altibox -16,4 % 6,3% 16,8 % 17,8% 15,2 %
Brodnet -3% -10% -28% -13% -1%
Netto lanekostnad 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT -2,0% -1,4% -10,2% -17,5% -3,4% -4,3%
GET -3,8% -0,7% -0,3% -2,7% -1,2%
Altibox -46,5 % -8,2% -6,1% -8,0% -7,3%
Brodnet -3% -6% -15% -12% 1%
Gjeldsgrad 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT -0,32 -0,26 1,63 1,06 2,60 1,60
GET 1,63 1,71 1,93 3,69 3,40
Altibox 7,36 4,65 7,22 2,65 2,46
Brodnet -2,35 -1,95 1,90 3,80 4,00
EKR 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NGT -1,7% 1% 34% 46 % 52% 18%
GET 67 % 62 % 73% 92% 45 %
Altibox -91% 44 % 144 % 73% 60 %
Brodnet 7% 15% -65% -50% -5%
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Vedlegg 3.0 Indeksanalyse NGT og peers

3.1 Indeksanalyse NGT

|Indeksana|yse - resultat 2013 2014 2015 2016
Totalt revenues 100 102 103 109
Varekostnad 100 103 108 124
Gross profit 100 101 98 96
Lgnnskostnad 100 93 100 100
Markedsfgringskostnad 100 78 95 92
Andre kostnader 100 100 124 122
EBITDA 100 114 87 84
Avskriving, amortisering og nedskriving 100 91 89 97
EBIT 100 155 84 58
Skatt p& EBIT 100 224 98 98
NOPAT 100 144 81 52
Netto driftsmessige eiendeler 2013 2014 2015 2016
Driftsmessig omlgpsmidler 100 79 70 68
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 100 100 162 164
NWC 100 301 248 293
Sum driftsmessig eiendel 100 101 112 106
Langsiktig driftrelatert gjeld 100 79 72 45
Netto driftsmessige eiendel 100 88 93 102
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2013 2014 2015 2016
Egenkapital 100 101 80 99
Finansiell gjeld 100 49 79 66
Finansiell eiendel 100 30 20 30
Netto finansiell Gjeld 100 66 128 97
Netto driftsmessige eiendel 100 88 93 102
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3.2 Indeksanalyse Altibox

|Indeksanalyse - resultat 2011 2012 2013 2014 2015
Totalt revenues 100 113 126 160 176
Varekostnad 100 113 109 159 177
Lgnnskostnader 100 117 107 93 113
Andre kostnader 100 100 111 142 153
EBITDA 100 125 217 233 249
Avskriving, amortisering og nedskriving 100 109 185 128 131
EBIT 100 138 244 320 345
Skatt p3 EBIT 100 -70 -138 -172 -159
NOPAT 100 80 137 182 204
Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsmessig omlgpsmidler 100 100 117 159 160
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 100 86 130 181 160
NWC 100 111 105 140 161
Sum driftsmessig eiendel 100 106 127 165 211
Netto driftsmessige eiendel 100 108 120 156 194
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 100 159 122 358 468
Finansiell gjeld 100 76 86 80 98
Finansiell eiendel 100 101 119 129 157
Netto finansiell Gjeld 100 101 119 129 157
Netto driftsmessige eiendel 100 108 120 156 194
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3.3 Indeksanalyse GET

|Indeksana|yse - resultat 2011 2012 2013 2014 2015
Totalt revenues 100 112 124 143 152
Varekostnad 100 116 126 112 124
Lgnnskostnader 100 111 128 159 181
Andre kostnader 100 103 111 127 135
EBITDA 100 113 125 162 163
Avskriving, amortisering og nedskriving 100 103 109 140 144
EBIT 100 120 137 177 176
Skatt pa EBIT 100 -901 -1093 -74 -1125
NOPAT 100 85 95 168 132
Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsmessig omlgpsmidler 100 134 133 89 68
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 100 109 158 93 85
NWC 100 176 92 82 39
Sum driftsmessig eiendel 100 102 110 346 365
Netto driftsmessige eiendel 100 106 109 332 347
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 100 103 98 186 208
Finansiell gjeld 100 109 129 314 305
Finansiell eiendel 100 110 149 147 106
Netto finansiell Gjeld 100 108 115 421 432
Netto driftsmessige eiendel 100 106 109 332 347
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3.4 Indeksanalyse Broadnet

|Indeksanalyse - resultat 2011 2012 2013 2014 2015
Totalt revenues 100 83 97 95
Varekostnad 100 81 76 70
Lgnnskostnader 100 92 99 98
Andre kostnader 100 126 108 118
EBITDA 100 42 158 166
Avskriving, amortisering og nedskriving 100 115 177 179
EBIT 100 1990 662 514
Skatt pa EBIT 100 24 -63 24
NOPAT 100 266 26 85

Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsmessig omlgpsmidler 100 77 60 60 51
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 100 73 62 54 53
NwWC 100 79 59 63 50
Sum driftsmessig eiendel 100 91 103 267 265
Netto driftsmessige eiendel 100 87 90 204 198
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital 100 103 34 93 91
Finansiell gjeld 100 64 93 132 134
Finansiell eiendel 100 105 2 4 7
Netto finansiell Gjeld 100 124 -42 -57 -54
Netto driftsmessige eiendel 100 87 90 204 198

Vedlegg 4.0 Common Size analyse NGT og peers

4.1 Common Size-analyse NGT

Common-size -Resultat 2013 2014 2015 2016
Totalt revenues 100 % 100 % 100 % 100 %
Varekostnad -46 % -47 % -49 % -53%
Gross profit 54 % 53% 51% 47 %
Lgnnskostnad -20% -18 % -19% -18%
Markedsfgringskostnad -4% -3% -4% -4%
Andre kostnader -8% -8% -9% -9%
EBITDA 2% 24% 18% 17%
Avskriving, amortisering og nedskriving -14% -13% -12% -13%
EBIT 8% 12% 6% 4%
Skatt pd EBIT -1% -2% -1% -1%
NOPAT 7% 9% 5% 3%
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Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Driftsmessig omlgpsmidler 41% 46 % 76 % 76 % 49 % 53 %
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 56 % 51% 84 % 108 % 67 % 77 %
NWC -14% -5% -8% -32% -19% -25%
Sum driftsmessig eiendel 114 % 105 % 120% 143 % 126 % 130%
langsiktig driftsrelatert gjeld 0% 0% 11% 11% 7% 5%
Netto driftsmessige eiendel 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2014 2015 2016 2017
Egenkapital 146 % 135% 38% 49 % 28% 38%
Finansiell gjeld 9% 7% 114 % 71% 82% 77%
Finansiell eiendel 55% 42 % 52% 20% 10% 16 %
Netto finansiell Gjeld -46 % -35% 62 % 51% 72% 62 %
Netto driftsmessige eiendel 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
4.2 Common Size-analyse Altibox
Common-size -Resultat 2011 2012 2013 2014 2015
Totalt revenues 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Varekostnad -55% -55% -48 % -54% -55%
Gross profit 45 % 45 % 52 % 46 % 45 %
Lgnnskostnad -10% -10% -8% -6 % -6 %
Andre kostnader -20% -18 % -18 % -18% -18 %
EBITDA 15% 17 % 26 % 22% 21%
Avskriving, amortisering og nedskriving -7% -7% -10 % -5% -5%
EBIT 8% 10 % 16 % 16 % 16 %
Skatt pa EBIT 3% -2% -4 % -3% -3%
NOPAT 11% 8% 12% 13 % 13%
Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsmessig omlgpsmidler 62 % 57 % 60 % 63 % 51%
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 28% 22% 30% 32% 23%
NWC 34% 35% 30% 30% 28 %
Sum driftsmessig eiendel 66 % 65 % 70 % 70 % 72 %
Netto driftsmessige eiendel 100% 100% 100% 100% 100%
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2014 2015 2016
Egenkapital 12% 18 % 12% 27 % 29%
Finansiell gjeld 185 % 131% 133 % 94 % 93 %
Finansiell eiendel 97 % 49 % 45% 22% 22%
Netto finansiell Gjeld 88 % 82% 88 % 73 % 71%
Netto driftsmessige eiendel 100% 100% 100% 100% 100%
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4.3 Common Size-analyse GET

Common-size -Resultat 2011 2012 2013 2014 2015
Totalt revenues 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Varekostnad -26% -27% -27% -21% -22%
Lgnnskostnad -15% -15% -16 % -17% -18%
Andre kostnader -14 % -13% -12% -12% -12%
EBITDA 45 % 45 % 45 % 50 % 48 %
Avskriving, amortisering og nedskriving -18% -17% -16% -18% -17%
EBIT 26 % 28 % 29 % 32% 31%
Skatt pa EBIT 1% -7% -8% 0% 7%
NOPAT 27 % 21% 21% 32% 24%
Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsmessig omlgpsmidler 15% 19% 19% 4% 3%
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 9% 10% 14 % 3% 2%
NWC 6% 9% 5% 1% 1%
Sum driftsmessig eiendel 94 % 91 % 95 % 99 % 99 %
Netto driftsmessige eiendel 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2014 2015 2016
Egenkapital 38% 37% 34% 21% 23%
Finansiell gjeld 102 % 104 % 120 % 96 % 89%
Finansiell eiendel 40% 41% 54 % 17% 12%
Netto finansiell Gjeld 62 % 63 % 66 % 79% 77 %
Netto driftsmessige eiendel 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

4.4 Common Size-analyse Broadnet

Common-size -Resultat 2011 2012 2013 2014 2015
Totalt revenues 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Varekostnad -58 % -51% -50 % -40 % -37%
Lgnnskostnad -15% -23% -25% -23% -23%
Andre kostnader -9% -12% -18% -13% -15%
EBITDA 18 % 14 % 7% 23% 25%
Avskriving, amortisering og nedskriving -16% -15% -20% -27% -28%
EBIT 2% -1% -13% -4 % -3%
Skatt pa EBIT -2% -4 % -1% 3% -1%
NOPAT 0% -5% -14% -1% -4 %
Netto driftsmessige eiendeler 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsmessig omlgpsmidler 48 % 42% 32% 14% 12%
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 17% 14% 12% 4% 4%
NWC 31% 28% 21% 10 % 8%
Sum driftsmessig eiendel 69 % 72% 79% 90 % 92 %
Netto driftsmessige eiendel 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Egenkapital og netto finansiell gjeld 2011 2012 2014 2015 2016
Egenkapital 174 % 205 % 65 % 79% 80%
Finansiell gjeld 35% 26% 37% 23% 24%
Finansiell eiendel -74% -105 % 35% 21% 20%
Netto finansiell Gjeld -74 % -105 % 35% 21% 20%
Netto driftsn ige eiendel 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

5
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Vedlegg 5.0 Beta beregning ved regresjon

Daglige Observasjoner ukentligee observasjoner Manedlige observasjoner
Metode Beta Metode Beta Metode Beta

Covariance/Variance 0,1465|Covariance/Variance 0,3024|Covariance/Variance
Slope 0,1465|Slope 0,3024{Slope

Gjennomsnitt 0,2846

Vedlegg 6.0 Fremtidsrettet resultatregnskap NGT

0,405
0,405

2016 2017E 2018E 2019E 2020E

Salgsinntekter 1324188

Andre inntekter 34 455

Totalt revenues 1358 643 1374539 1392408 1409117 1424617
Connection cost and traffic charges -718 559 -701015 -710128 -718650 -726555
Gross profit 640 084 673524 682280 690467 698062
Lgnnskostnader -246 007 -261162 -257596 -260687 -263554
markedsfgringskostnader -50 622 -53607 -54304 -54956 -55560
Andre kostnader -117 669 -119585 -121140 -122593 -123942
EBITDA 225 786 239170 249241 252232 255006
Avskriving og amortisering -170 526 -169215 -171415 -173472 -175380
EBIT 55 260 69955 77826 78760 79626
Skatt pa EBIT 6979 16719 18600 18824 -19031
NOPAT 48 281 53235 59226 59936 60596
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Vedlegg 7.0 Fremtidsrettet balanseregnskap NGT

2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Current assets
Varlager
Kundefordring og andre fordringer 215 086
Kontant og kontantekvivalenter 1664
Total Current assets 216 750
Current non-interest-bearing debt
Utsatt inntekt 80552
Annen kortsiktiggjeld til staten 27 266
Leverandgrgjeld 122 410
kortsiktig skattegjeld 17 335
Annen kortsiktig gjeld 71691
Total current non-intrest bearing debt 319 254
NWC -102 504 -88933 -90089 -91170 -92173
Non-current assets
Immaterielle eiendeler 185 847 198636 201218 203632 205872
Property, plant & equipment 194 690 208087 210792 213322 215668
Goodwill 132 672
utsatt skattefordel 22 698
Andre langsiktikte am 373
Total non-current assets 536 280 573183 580634 587602 594065
Non-current non-interst-bearing debt
Utsatt skattegjeld 21360 21580 21861 22123 22366
Invested capital: 412 416 462670 468685 474309 479526
Total egenkapital 158 684 175815 178100 180237 182220
Intrest bearing debt
Langsiktig gjeld 219874
Kortsiktig gjeld 95 084
Palgpte rentekostnad 2 887
avestninger til opsjoner 818
net interest bearing debt 318 663 356256 360887 365218 369235
Intrest bearing assets
bankinnskudd, kontakt o. 64 931
Total intrest bearing assets 64931
Net intrest bearing assets 64 931 69400 70303 71146 71929
av
invested capital 412 416 462670 468685 474309 479526

19




Vedlegg 8.0 Multiplikatoranalyse

Markedsverdi av egenkap Markedsverdiavgjeld BokverdiEK Revenues  EBITDA  NetlncomuEnterpricevalue PJE

DNA 12237375 5138504 5414663 7
ELISA 47488674 754054 8817047 14
Com HEM holding AB 17131192 10640903 584105 5
Bredband 2 161816 1450 842 121862

NGT 626318 531 158684 1

Vedlegg 9.0 Sensitivitetsanalyse

Vedlegg 9.1 Forutsetninger

797406 2145159 592000 @ 17365878
852426 5111196 2336806 55029219
7142 2687340 334467 LTTIION4
46074 5'dp 3B te3 027
358643 1576 48281 880050

100 000 praver Visningen Sensitivitetedata
Forutsetninger | Bidrag til varians | Rangeringskorrelasjon

Beta 32.0% -0.55
|| Connection cost - 4 30,7% -0.54
| | Growth 1.7% 0.33
B Ekning 1 inntekter - 9 10.4% 0,31
B Ekning 1 inntekter - 7 4 7% 0.21
|| @kning i inntekter - & 44% 0.20
B Ekning i inntekter - & 41% 0,20
b | Connection cost - 1 20% 0,14

Forutsetning 1: Ending i inntekt for 2017

Min punkt: 2%
Makspunkt: -1%
Base Case: 1,17%

Navn: |Gkring i innéekter - 6 EZRIEY)

Tri Tordeling

Sannsynlighet

-08000%  04000%  0,0000% 10,4000 % 0,6000 % 1,2000 % 1,6000 % 2,0000 %

Minimum -1.0000% i Mestsannsynlig|11170% £ Maksimum 2,000 % &=

n
pi}
5
i

P oN a3 W ka2
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Forutsetning 2: Endring i inntekt for 2018

Min punkt: 2%
Makspunkt: -1%
Base Case: 1,3%

e %
i -3
=
4
¥
B
&
OENO%  DA00%  00O0%  O40%  OBO%  1200%  1HNN  ZOOO%
[ronm— R Mestraenayrhp 1000% * Mpkimuam 30000 % =

Forutsetning 3: Endring i inntekt for 2019

Min punkt: 2%
Makspunkt: -1%
Base Case: 1,2%

Mavn: |Bkning i inntekter - 8

|

Triangulaer fordeling

Sannsynlighet

T T T I T T I
-0,8000 % -0,4000 % 10,0000 % 0,4000 % 10,8000 % 1,2000 % 1,6000 %

T
2,0000 %

Minimum |-1,0000 % E Mest sannsynlig | 12200 % E Maksimum | 2,0000 %

B
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Forutsetning 4: Endring i inntekt for 2020

Min punkt: 2%
Makspunkt: -1%
Base Case: 1,1%

Mawvn: |Dkning iinntekter - 9

o
©

Trianguleer fordeling

Sannsynlighet

T u T v T T T T
-0,8000 % -0,4000 % 10,0000 % 10,4000 % 10,8000 % 1,2000 % 1,6000 % 2,0000 %

Minimum |-1,0000 % EE Mest sannsynlig | 1,1000 % EF] Maksimum [2.0000 % E=]

Forutsetning 5: Endring i “Connection and traffic cost” 2017-2019

Forutsetning 5:

Min punkt: 49%
Makspunkt: 52%
Base Case: 51%

Navn: |Connection cost - 1

al
©

Triangulaer fordeling

Sannsynlighet

T v
49% 50%

Minimum |49% ? Mest sannsynlig | 51% E™ Maksimum |52% E3




Forutsetning 6: Endring i “Connection and traffic cost” 2020”

Min punkt: 50%
Makspunkt: 52%
Base Case: 51%

Navn: |Connection cost - 4

2
«

Triangulzer fordeling

Sannsynlighet

T i
50% 51%

Minimum | 50% ? Mest sannsynlig | 51% ? Maksimum |52% =3

Forutsetning 7: Endring i Beta

Min punkt: 0,4
Makspunkt: 0,9
Base Case: 0,78

Hisur: [ Betn |

Triangulaer fordeling

Sannsynlighst

D40 D44 048 DA 056 080 084 06 072 076 080 084 088

Marsvasrms 01,40 -~ Mest sannayrlig| 0,78 5] Makaimum os0 =



Forutsetning 8: Endring i vekstrate

Min punkt: -0,5%
Makspunkt: 1%
Base Case: 0,5%

MNawn: |Growth ?

Triangulzer fordeling

Sannsynlighet

'
0,00%

Minimum | -0,50% E7 Mest sannsynlig|0.50% E Maksimum | 1.00%

|
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