Ekonomiska effekter av utbygg-
naden av tredje generationens

mobiltelefon1 — 3G

Finansieringen av telekomsektorn har fatt stor uppmirksamhet 1
Europa de senaste aren pa grund av tkad skuldsittning som foror-
sakats av stora investeringar 1 licenser och utveckling av framtida
mobiltelefonsystem. Totalt har internationella operatérer betalt 6ver
200 miljarder euro 1ilicensavgift for ndsta generations mobiltelefon-
system, varav over 60 miljarder investerats 1 England och Tyskland.
Ytterligare stora investeringar krivs av operatorerna for nitets ut-
byggnad och dessutom &r leverantérerna av dessa framtida system
hart finansiellt pressade eftersom de befinner sig i slutfasen av manga
ars investeringar i den nya tekniken. Med anledning av de stora
investeringarna och riskuppbyggnaden har banksektorns expone-
ring mot telekomsektorn satts under lupp av internationella och
nationella tillsynsgrupper.

I Sverige star telekomsektorn for cirka 4 procent av BNP och
nastan 20 procent av exporten, samt, vilket ar dnnu viktigare, bi-
drar med en halv procentenhet av Sveriges tillvaxt. Telekomsek-
torns inverkan pa svensk ekonomi péverkar banksektorn indirekt
genom svenska konjunkturens betydelse f6r banksektorns utveck-
ling. Dessutom finns en direkt koppling mellan kreditrisken 1 ban-
kerna och foértroendet for telekomsektorn genom svenska bankers
kreditexponeringar mot sektorn.

Kommande ars teknikskifte, 1 och med utbyggnaden av fasta och
mobila system med hog overforingskapacitet, sa kallade bredbands-
system, kommer att innebira ytterligare riskuppbyggnad hos svens-
ka aktorer, &ven om operatdrerna 1 Sverige inte betalt stora pengar
for licenserna. Operatorerna har en viktig roll 1 att marknadsfora
den nya tekniken och gora dess tjanster attraktiva fér konsumenter
och foretag. Om de lyckas med detta skapar de forutsittningar for
ett kassaflode som betalar investeringarna och sékrar langsiktig 1on-
samhet och stabilitet 1 telekomsektorn.

Utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefonnit dr ett in-
tressant exempel pa en verksamhet som kriver stora investeringar
som skapar finansieringsbehov och darmed visentlig tillforsel av
krediter. Till detta kommer en osiakerhet om framtida kassafloden
och en icke obetydlig risk att investeringarna inte alls ger férvintad
avkastning. Flera finansiella bubblor som varit bidragande faktorer
bakom finansiella kriser uppvisar just sadana karaktarsdrag. Syftet
med denna f6rdjupning ar just att belysa hur stora riskerna ar att
utvecklingen 1 telekomsektorn leder till en sadan bubbla, som med-
for forluster for banker och andra kreditgivare om den spricker.
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VAD KANNETECKNAR BRANSCHEN
FOR MOBILTELEFONSYSTEM?

Mobiltelefonsystemens funktion for mobiltelefoner kan
jamforas med vignatets funktion for bilar. For att vi ska
kunna kora bil kravs ett val utbyggt vagnit och om det
inte 4r utbyggt far vi ta till alternativa sitt att forflytta oss.
Likadant ar det med mobiltelefonen, utan ett utbyggt nit,
bestdende av delarna i ett mobiltelefonsystem, kan vi inte
anvanda mobiltelefonen och vi blir hanvisade till alterna-
tiva sitt att kommunicera. Utbyggnaden av ett mobiltele-
fonnat for att ge mojlighet att ringa fran alla delar i ett
land eller 1 ett visst omrade brukar benamnas tacknings-
investering.

Praktiskt fungerar det sa att mobiltelefonen maste vara
inom nagon eller nagra kilometer ifran en sandningssta-
tion, som kallas basstation, for att kunna anvindas. Bas-
stationen bestar av sandnings- och mottagningsutrustning
och en antenn som skickar signaler till och tar emot sig-
naler fran mobiltelefonen. Basstationen 4r ithopkopplad
med det allminna telefonnitet antingen genom en tele-
fonkabel eller en mikrovagslank. Natverket av basstatio-
ner kontrolleras av ett antal mindre och storre vixelsta-
tioner som kopplar samtal genom natverket och som haller
reda pa vilken basstation som 4r nirmast en viss mobilte-
lefon.

Liksom viagar kan bli igenkorkade kan mobiltelefon-
niten bli det om for manga {orséker ringa fran samma
plats samtidigt. Centrala platser 1 storstider och platser
med mycket biltrafik, bilkéer, blir ofta 6verbelastade. Detta
loses genom att man okar kapaciteten hos varje bassta-
tion 1 det 6verbelastade omradet och att man placerar
basstationerna titare dn vad som normalt krivs for att
ticka omradet. En sadan forbattring av nitets formaga
att hantera en mangd samtal pa samma plats kallas kapa-
citetsinvestering.

LICENSER SOM GER RATTIGHET TILL EN KNAPP RESURS

Kontakten mellan mobiltelefonen och basstationen sker
med radiovagor som sinds pa en frekvens som bestams
av vaxeln som kontrollerar basstationen. Radiovagor kan
vara olika stora och komma med olika intervaller, dessa
intervaller kallas frekvenser. Korta frekvenser dr littstor-
da och har dalig rackvid men kan féormedla mycket infor-
mation. Langa frekvenser ar mindre littstérda och har
langre rackvidd men kan inte bdra sa mycket informa-
tion. Rackvidden beror aven pa styrkan isignalen och hur



omgivningen ser ut. En antenn som star hogt 1 ett 6ppet
landskap med mycket vatten kan sinda en signal lingre
an en antenn som ar placerad pa ett lagt hus inne 1 en
stad. Optimeringen av antennplatsen dr darfor mycket
viktigt nar man skall sanda information 6ver radiovagor.
Mobiltelefonsystem har dven en lank 1 systemet som har
mobil antenn och svag sindare, mobiltelefonen. Tillsam-
mans ger de namnda faktorerna ett optimalt frekvensom-
rade for mobiltelefoni. Detta frekvensomrade ar naturligt
nog optimalt dven f6r annan radiokommunikation med
mobila svaga sindare. Mobiltelefonin delar sitt optimala
frekvensomrade med militara radiosdndare och civila ra-
diosdndare som exempelvis flyg och taxi.

Tva siandningar inom samma omrade pa samma frek-
vens stor varandra sa att ingen information kommer fram.
Detta innebir att en uppdelning och utdelning av rattig-
heter att anvianda detta optimala frekvensomrade ar nod-
vandigt. Utdelning av rattigheter att anvinda en viss del
av detta frekvensband gors av telemyndigheter 1 respekti-
ve land, 1 Sverige Post och Telestyrelsen (PTS). Det rack-
er dock inte med att samordna detta nationellt eftersom
det ar en fordel om radiosandare kan anvianda samma
frekvens oavsett var 1 varlden de 4n befinner sig. Detta
innebir att frekvensutrymmen f6r en del anvandnings-
omraden, exempelvis flyg och mobiltelefoni samordnas
internationellt.

De flesta lander 1 Europa har delat ut tre eller fyra
licenser med rattighet att sinda mobiltelefoni 1 ett visst
frekvensomrade 6ver hela landet. Detta innebar att det
finns tre eller fyra mobila system som har nationell tack-
ning i de flesta lander 1 Europa. Storre linder, exempelvis
Ryssland och USA har delat ut licenser med rattighet att
sanda mobiltelefoni inom en viss region vilket inneburit
att det 1 dessa lander finns ett stérre antal mobiltelefon-
system som skots av olika operatorer. I Europa ar en stan-
dard som kallas GSM den mest anvinda medan Ryss-
land och USA har ett antal olika ¢j kompatibla standarder
1 bruk.

De tva senaste aren har linderna i Europa delat ut
ytterligare fyra eller fem nya licenser med rattighet att
sanda mobiltelefoni inom ett rikstackande frekvensomra-
de. Dessa licenser ar tinkta att anvindas for tredje gene-
rations mobiltelefoni 3G. I vissa linder, exempelvis Tysk-
land och England har dessa licenser auktionerats ut till
hégstbjudande, vilket resulterat 1 historiskt sett mycket hoga
priser for frekvensutrymme. Sverige valde att ta ut en ad-
ministrationsavgift pa hundra tusen kronor och delade
sedan ut licenserna till de foretag som lovat att bygga ut
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det nya mobiltelefonsystemet snabbast, med bist tickning
och kapacitet att serva abonnenter. Detta sitt att tilldela
licenser brukar kallas ”beauty contest”.

UTVECKLINGEN FRAN FORSTA TILL ANDRA OCH
TREDJE GENERATIONENS MOBILTELEFONSYSTEM

Efter tre decenniers forsoksverksamhet introducerades det
forsta kommersiella mobiltelefonitelefonsystemet 1 borjan
av 1980-talet. Ett antal standarder som byggde pa analog
teknologi vaxte fram, exempelvis NMT och AMPS. Den
forsta generationen tjansteutbud begrinsade sig till van-
liga telefonsamtal med daligt ljud.

Andra generationens (2G) mobiltelefoni bygger pa di-
gital teknologi och introducerades i borjan av 1990-talet i
och med introduktionen av standarderna GSM och Digi-
tal AMPS. Senare under 1990-talet introducerades aven
andra standarder for andra generationens mobiltelefon-
system, exempelvis CDMA. Andra generationens mobil-
telefonsystem innebir battre kvalitet pa telefonsamtalen,
jamfort med forsta generationen, och tjanster som ton-
valstelefon och automatiska tjanster kopplade till abon-
nemangen. Den digitala tekniken har aven gjort det moj-
ligt att géra telefonerna mindre. Forbattringarna innebar
en succé som dkade mobiltelefonianviandandet i raketfart
under 1990-talet. Den kraftiga ékningen gav i sin tur lig-
re priser vilket 1 sin tur ytterligare 6kade anvindandet och
gjorde mobiltelefonen till var mans egendom.

I slutet av 1990-talet introducerades mojlighet att lasa
internetsidor som anpassats till mobiltelefonens begran-
sade display. Japanska operatéren NTT-Docomo lycka-
des mycket bra med sitt koncept I-mode som innebar att
ett stort antal internetsidor anpassades till mobiltelefonen
och gjordes atkomliga med standig uppkoppling. I-mode
blev en stor succé och har nu 6ver trettio miljoner anvan-
dare i Japan. I-modes motsvarighet i Europa var tiankt att
bli WAP. WAP ar en 6ppen standard for att omvandla
internetsidor sa att de kan lidsas 1 en mobiltelefon. WAP
lyckades inte sla igenom eftersom den saknade en viktig
egenskap som I-mode har, namligen stindig uppkoppling.

Idag befinner vi oss i grianslandet mellan andra och
tredje generationens mobiltelefoni. Det senaste aret har
2,5G introducerats 1 och med tekniker som forbattrar
mojligheterna att sinda data. Planeringen av utbyggna-
den av tredje generationens system (3G) har skett gemen-
samt 1 de Europeiska landerna vilket lett till standardise-
ring av teknik, kravspecifikationer och tidsplaner.



Utvecklingen bygger pa tidigare generationer men utnyttjar
ny teknik for att sanda mycket information med hjalp av
radiovagor. Det som borjade med ett telefonsamtal med
dalig kvalitet 1 forsta generationens analoga system har
nu mojlighet att bli rorliga bilder med ljud i realtid i tred-
je generationen.
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Aktorer som har viktiga roller
1 utbyggnaden av 3G

Det finns ett antal aktorer som innehar olika roller vid utbyggnaden
av 3G. Operatirerna ar de som har kontakten med abonnenterna och
ar oftast dven de som #ger och driver naten. Manga av dessa har
rotter 1 de gamliga statliga monopolforetagen som drivit fast telefo-
niisyfte att serva ett land med telefonitjanster, 1 Sverige har vi gam-
la televerket som blivit Telia. Avregleringen och licenstilldelning av
2G™ licenser till privata féretag har dock givit minst tvd mobila
operatorer som privata utmanare 1 de Europeiska landerna. I Sverige
har vi tre 2G operatorer, vilka vanligen kallas mobiloperatorer eller
GSM-operatorer. Dessa operatorer ar det delvis privatiserade Te-
lia, Europolitan och Tele2 agda Comviq. Mobiltelefonmarknaden
har vuxit snabbt 1 varlden under de senaste aren och detta har inne-
burit att varldens operatorer sokt och exploaterat de mojligheter
som funnits utanfor dess kirnmarknad. Telia har exempelvis verk-
samhet 1 Norge och Comviq 4r del av en europeisk koncern med
verksamhet i 12 europeiska linder. Europolitans huvudigare ar virl-
dens storsta mobiltelefonoperatér Vodafone Airtouch.

De stora investeringarna och riskerna i 3G projekt har medfort
att allianser bildats av internationella operatérer och finansiirer infér
budgivning pa de nationella 3G licenserna. Dessa allianser bildar
gemensamt dgda konsortier dar deligarna delar ansvaret for driften
och finansieringen. Konsortierna ar separata bolag fran dgarbola-
gen med sin egen balansridkning och svarar for sina egna ataganden
med det av dgarna inskjutna egna kapitalet. Ronsortierna blir saledes
de operatorer som kommer att ha kundkontakten och kommer att
driva och aga 3G niten.

I Sverige har foljande fyra konsortier tilldelats licens for 3G:

1. Europolitan vars huvudagare VodaphoneAirtouch ar varldens
storsta mobiltelefonoperator med agarandelar 1 mobiltelefon-
system 1 24 lander.

2. Hi3G, som 4gs till 60 procent av Hong Kong baserade konglo-
meratet Hutchison-Whampoa, har dgarintressen 1 konsortier och
innehar 3G licenser i Hong Kong, England, Italien, Osterrike
och Danmark. Dessutom ar Hutchison en av Hong Kongs storsta
mobiltelefonoperatérer och bedriver dven mobiltelefonverksam-
het i ytterligare tio lander. Resterande 40 procent i Hi3G 4gs av
det svenska investmentbolaget Investor.

3. Tele2 ar en svenskbaserad operator med verksamhet inom fast
och mobil telefoni inom framst Sverige och Norden men dven 1
Europa. Tele2 ar dgare till den svenska mobiltelefonoperatoren
Comviq. Tele2 har 1 efterhand kommit 6verens med Telia om
att driva och dga 3G nitet 1 ett gemensamt bolag dar de ager 50
procent vardera. Telias verksamhet ar fokuserad pa fast och mobil
telefoni1 Norden, men de agerar ocksa som underleverantor till
telefonoperatorer 1 Europa och USA. De har 4ven en dgaran-
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del i en rysk operatoér som har ambition att bygga ett landsom-
fattande nit. Telia har dven blivit tilldelad en av Danmarks 3G
licenser.

4. Orange bildades av Hutchison 1994 och etablerade mobilverk-
samhet 1 England. Det engelska bolaget anvindes som bas for
att etablera mobiltelefonverksamhet 1 Belgien och Schweiz. Hut-
chison salde senare Orange till den tyska telekomoperatoren
Mannesmann. Idag 4gs Orange av France Telecom och har eta-
blerad verksamhet 1 atta lander. Orange konsortiet som tilldelades
3G licensen 1 Sverige bestod till en borjan av Orange 51 pro-
cent, Schibsted 2 procent, NTL 3 procent, Skanska 10 procent
och Bredbandsbolaget 34 procent men det sistnamnda foreta-
get har idag salt sin andel till Orange som nu dger 85 procent
av konsortiet.

Huvudleverantorer av mobiltelefonsystem ar ett fatal bolag som opere-
rar med hela virlden som marknad. Marknadsledande for 3G sys-
tem ar svenska Ericsson, andra leverantorer av system 4r finska Nokia,
tyska Siemens, franska Alcatel, amerikanska Lucent och Motorola.
Ericsson och Nokia ar kontrakterade leverantorer till huvuddelen
av alla varldens 3G projekt.

Forutom dessa huvudleverantorer av mobiltelefonsystem levere-
rar dven byggentreprensrer som Skanska, NCC och Peab och an-
dra mindre underleverantorer direkt till konsortierna och indirekt ge-
nom huvudleverantérerna.

Vem kommer att betala for de nya
mobiltelefontjansterna, nar och varfor?

Friheten att kunna ringa och bli nadd pa telefon nir och var som
helst har hittills varit det som konsumenter velat betala for och det
som gjort GSM-system lénsamma. Tredje generationens mobilte-
lefoni medfor ytterligare tre omraden for affarsutveckling. For det
Jorsta ger den mojligheten att frikoppla datorn fran sin stationira
plats utan att tappa sammankoppling med det lokala nétverket. For
det andra skapar den férutsattningar fér nya tjanster som utgar fran
moijligheten att sinda stora méngder information, exempelvis rorli-
ga bilder, vart och varifran som helst. For det tredje ger den mojlighet
att koppla thop informationskallor pa ett sitt som skapar mervarde,
exempelvis positionering och insamling av information fran mobila
och fasta mobila platser. Positionering innebir att nitet haller reda
pa var mobiltelefonen befinner sig. Detta kan anvandas for att opti-
mera serviceorganisationer, gora lokal reklam m.m. Informations-
inhamtning fran mobila och fast mobila platser skulle exempelvis
kunna innebira att avlasning av elmétare och nivaer 1 lager skulle
kunna utféras med hjalp av mobil teknik istéllet for att skicka ut en
person som ldser av.

Aven om man kan urskilja de nya tjansterna som den nya tekni-
ken kan erbjuda sa ar osakerheten 1 kalkylerna for dessa nya affars-
omraden stora. Argumenten som talar mot att intakterna ska reali-
seras enligt kalkylerna liknar de som anférdes niar mobiltelefonin
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introducerades. Exempelvis var man tveksam till att manniskor vil-
le ha tillgang till telefonitjanster nar och var som helst. Nu ar man
tveksam till om manniskor vill ha tillgang till datatjanster nar och
var som helst. Mot dessa argument star det faktum att mer och mer
arbetstid och fritid spenderas framfor datorn on-line med email,
internet/intranit och foretagsnit. Tiden vi sitter vid datorn dr dess-
utom mycket langre 4n tiden vi pratar i telefon. Dessutom skapar
tekniken som sagt nya mojligheter att skraddarsy tjianster. Slutsat-
sen av detta dr att det finns forutsattningar for en sa stor efterfragan
pa de nya mobila telefonitjansterna att 3G investeringarna kan be-
tala sig.

Forsta 3G-systemet introducerades 1 Japan den 30 september 2001
och har en 6verforingshastighet f6r data som ar upp till 40 ganger
snabbare 4n dagens 2G-system. De forsta telefonerna ar jamforba-
ra med existerande 2G telefoner 1 storlek, en modell har en liten
videokamera och en modell kan stoppas in i kortplatsen pa en van-
lig barbar dator. De forsta systemens framgang kommer att ge en
fingervisning om framtida tillvaxt 1 niaten och foljaktligen hur snabbt
investeringarna kommer att aterbetala sig. Initiala problem med
telefonerna, korta batteritider, mjukvaruproblem och systemproblem
kan dock orsaka avsevarda forseningar 1 projekten genom pavekan
bade av efterfrage- och utbudssidan.

Operatorer 1 Europa och 1 Sverige kommer att starta testsystem
under det kommande aret. I Europa vill dock en del operatorer ha
telefoner som klarar bade 2G och 3G vilket innebir dels lingre
utvecklingstid av telefonerna, dels storre telefoner jamfort med

Japan.

Hur stor ar initialinvesteringen?

Ursprungligen atog sig de fyra konsortierna som tilldelades licenser
1 Sverige att investera 100 miljarder kronor i tredje generationens
mobiltelefonnit. Konsortierna kan om de samarbetar dela en del
av byggkostnaden, exempelvis kan de bygga en antenn tillsammans
som alla fyra far anvinda for sina basstationer istallet for att bygga
fyra antenner som star nira varandra. Ett gott samarbete innebar
att de fyra konsortierna tillsammans kan fa ner de ursprungliga 100
miljarderna totalt och 1 genomsnitt 25 miljarder per konsortium till
under 70 miljarder totalt, d.v.s. under 18 miljarder per konsortium.

Forutom investeringar 1 mobiltelefonsystem krivs initialt rorel-
sekapital till organisationsuppbyggnad, marknadsféring och férsta
arens rorelsekostnader.

Arbetet som ledde fram till ansokningarna utfordes 1 slutet av
den period av kraftig 6vervirdering av I'T-sektorn som radde mel-
lan september 1999 och september 2000. Dessutom var investe-
ringsvolymen en viktig beslutsparameter 1 fordelningen av license-
rna. Tillsammans medfor detta att det dr rimligt att anta att de
angivna investeringsvolymerna ar uppblasta och kommer att vara
toremal for revidering efter godkannande av Post & Telestyrelsen
(PTS). En sddan revidering kommer att sanka de totala investering-
arna ytterligare fran de 70 miljarder som niamns ovan.



Licenstilldelningen beslutades utifran affarsplaner med antagan-
den som ar mycket osakra pa grund av att teknik och affarskoncept
ar helt oprovade. En revidering av den beslutade investeringsvoly-
men maste darfor ske med hinsyn taget till ny information som
framkommer. Konsortierna kommer att vilja optimera investerings-
volymen efter intjaningsférmaga medan Post och telestyrelsen har
till uppgift att se till att operatérerna uppfyller den utlovade tiack-
ningen och kapaciteten 1 naten. Rimligtvis bor investeringsvolymen
balansera denna eventuella malkonflikt eftersom en operator som
inte tjanar pengar i langden inte kommer att kunna uppfylla utlo-
vade krav.

Om vi antar att de 70 miljarderna vi kommit fram till ovan inte
speglar den kommande investeringsvolymen pé grund av att de byg-
ger pa orimliga antaganden 1 affarsplanerna, hur mycket kommer
da investeringarna att landa pa? En kvalificerad gissning kan goras
genom att studera de investeringar som gjorts for andra genera-
tionens mobiltelefonsystem och justera dessa for skillnader mellan
2G och 3G. For att ticka bebodda delar av Sverige kravs en investe-
ring pa tva miljarder kronor de forsta tva aren och 16pande investe-
ringar pa 450 miljoner per dr, med antaganden om utbyggnad av
ett 2G-system med konkurrensmassig kapacitet utan uppgraderingar.
Med detta resonemang skulle de totala investeringarna, for ett 2G
system under 15 ar (motsvarande licensperioden f6r 3G), uppga till
atta miljarder kronor for en operator.

Skillnader 1 teknik mellan 2G och 3G ger bl.a. simre forutsitt-
ningar for 3G att ticka yta. Detta innebir forenklat att det, for att
uppna samma tackning och kapacitet 1 3G som for GSM, kravs
dubbelt sa stora investeringar. Detta ger en indikativ investerings-
volym pa 16 miljarder kronor for 3G (scenario 1).

De konsortier som har ett 2,5G” nit, Europolitan, Tele2 via
Comviq och Telia, skulle kunna bygga ut 3G 1 storstider och kom-
plettera med 2,5G teknik pa landsbygden. En sadan 1ésning skulle
kriva 9 miljarder kronor f6r ett 3G konsortium (scenario 2).

Trafiktillvaxten f6r mobila system vantas enligt experter 1 bran-
schen bli 30 procent per ar och prissankningarna i genomsnitt 6
procent per ar i Sverige fram till ar 2006. Med dessa prognoser och
resonemangen ovan som grund, samt antagande om att 3G syste-
men tar 30 procent av trafiktillvaxten 2004, 50 procent 2005 och
100 procent darefter, har foljande presumtiva resultatrikningar fram-
tagits.

75 Se ruta: Vad kiannetecknar branschen for mobiltelefonsystem?
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TABELL 4 RESULTATRAKNINGAR | SVENSKA KRONOR FOR ETT KONSORTIUM SOM INVESTERAT 16 MILJARDER KRONOR (SCENARIO 1)
RESPEKTIVE ETT KONSORTIUM SOM INVESTERAT NIO MILJARDER PA 3G (SCENARIO 2).

Scenario 1. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Intakter 330 1227 4109 6131 8602 9963 11459 13105 14915 16907 19 097
Direkta kostnader (50%) 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9549
Bruttoresultat 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9 549
Rorelsekostnader 660 982 2465 2759 3441 3985 4584 5242 5966 6763 7639
Resultat fore avskrivningar -495 -368 -411 307 860 996 1146 1310 1492 1691 1910
Avskrivningar 158 474 685 790 895 684 473 473 473 473 473
Resultat fore skatt -653 -843 -1096 -483 -35 313 673 838 1019 1218 1437
Investeringar (16 miljarder pa 15 ar tot.) 2530 2530 840 840 840 840 840 840 840 840 840
Scenario 2. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Intakter 330 1227 4109 6131 8602 9963 11459 13105 14915 16907 19 097
Direkta kostnader (50%) 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9549
Bruttoresultat 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9 549
Rorelsekostnader 660 982 2465 2759 3441 3985 4584 5242 5966 6763 7639
Resultat fore avskrivningar -495 -368 411 307 860 996 1146 1310 1492 1691 10910
Avskrivningar 89 266 385 444 503 385 267 267 267 267 267
Resultat fore skatt -584 634 -796 -138 357 611 879 1043 1224 1423 1643
Investeringar (9 miljarder pd 15 ar tot.) 1420 1420 475 475 475 475 475 475 475 475 475

Kalla: Riksbanken
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Scenario tva foljer resultatutvecklingen for de 2G-system som byggdes
1 Sverige under borjan av 1990-talet. Scenario ett ger ett ars for-
drojning till positivt resultat pa grund av hogre investeringar. En
mycket forenklad kassaflodesberakning med antagande om en kon-
stant vagd kapitalkostnad om 12 procent och evighetskapitalisering
av kassaflodet ar 2014, med antagande om tva procents tillviaxt, ger
ett negativt nuvirde for scenario ett pa 1,2 miljarder kronor och ett
positivt nuvarde for scenario tva pa 3,6 miljarder kronor. Aven om
kassaflodesberakningen ar mycket férenklad indikerar den att kon-
sortierna sannolikt kommer forsoka fa ned investeringarna fran den
indikerade 70 miljarders nivan.

I tidigare mobiltelefonsystem har intjaningen drivits av antalet
abonnenter och en 2G operator har vanligen kunnat visa positivt
resultat med 250 000 till 300 000 abonnenter. I scenariot med full
tackning och kapacitetsinvesteringar indikerar detta en kritisk mas-
sa pa 450 000 till 540 000 abonnenter, eller dubbla intiakter per
abonnent jamfort med 2G, for en 3G operator. Denna jamforelse
haltar nagot eftersom intikterna for en 3G operator inte behover
vara kopplade till antalet abonnenter. Ett exempel pa detta skulle
vara ett foretag som vill gora sitt intranit atkomligt med mobil tek-
nik. Priset f6r denna tjanst skulle kunna vara fast for upp till en viss
datamangd och ett visst antal anvandare 1 manaden vilket ger en
affarsmodell diar man séljer foretagstjanster istallet for tjanster till
enskilda abonnenter.



Inledningsvis kommer systemen att samexistera med samma in-
taktskillor och 3G kommer att éverta en del av tillvaxten och kassa-
flodet som vi idag ser i 2G-systemen. Datatrafiken beraknas mot-
svara mindre 4n 20 procent av intikterna under de inledande aren.
Runt 20072008 prognosticeras intikterna fran datatrafik 1 3G ni-
ten vara stérre 4n rostintikterna.

Vem finansierar och tar risker 1 konsortierna?

Finansieringen av infrastrukturprojekt inom mobiltelefonbranschen
mvolverar deldgarna 1 3G konsortierna, banker, leverantérer och
exportkreditnamnder.

Inledningsvis bildas som ovan beskrivits ett operatorskonsorti-
um, som har till uppgift att gora affarsplaner, kontakta leverantorer,
ansoka om finansieringar och slutligen ansoka om licens. I kontak-
ten med leverantoren laimnas ofta krav pa att ett finansieringsfor-
slag skall bifogas offerten. Banker och andra finansiirer kontaktas
med prospekt med forfragan om de ar villiga att finansiera forsta
arens investeringar och rorelsekapital. Beroende pa riskvilligheten
och prissattningen hos leverantorer, banker och andra finansiarer
beslutar sedan dgarna till konsortiet om en finansieringsstruktur som
mixar aktickapital, leverantorsskulder, leverantorsfinansiering, bank-
lan och 6vrig finansiering.

Aktiekapitalet kommer uteslutande fran operatérer och andra
finansiarer som ar delagarna i konsortierna. De dgare som &r inter-
nationella operatorer har mojlighet att finansiera sitt aktiekapital
genom att emittera foretagsobligationer. Kostnaden for upplaning
pa denna marknad for storre féretag inom telekomsektorn har tidi-
gare legat endast en procentenhet éver riskfri ranta. Senaste tidens
okade skuldsattning inom telekomsektorn och omvardering av risk-
premien for telekom har dock andrat denna premie till mellan 2
och 3 procentenheter. I Europa ir telekomsektorns 6kade uppla-
ning pa foretagsobligationsmarknaden framfor allt en f6ljd av de
hoga licensavgifterna konsortier betalat for 3G licenser runt om 1
Europa.

Tabellen visar en markant 6kning av finansiering med hjélp av
foretagsobligationer inom telekomsektorn under ar 2000 som var
topparet for utgivandet av 3G licenser inom Europa.

De internationella operatorer som ar delagare till konsortierna
finansierar sig ocksd med kortfristiga checkriakningskrediter 1 ban-
ker. Dessa krediters andel av total upplaning ar liten, tendensen har
dock varit att bolagen utnyttjat dessa krediter mer det senaste aret
pa grund av ett anstringt kassaflode.

Leverantérerna av infrastrukturen bestar av systemleverantorer
som Ericsson och Nokia samt byggforetag som Skanska och NCC.
Leveranserna ger upphov till kortfristiga rantefria leverantérsskul-
der som enligt branschpraxis ar 60 till 120 dagar och 1 vissa fall upp
till 180 dagar. I inledningsskedet av en systemutbyggnad ar det dock
inte ovanligt att telekomsystemleverantéren erbjuder en kortsiktig
finansiering utover leverantorskrediterna for att 6verbrygga utbygg-
nadsperioden och det forsta operativa aret, en s.k. bridge. Denna
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Diagram 46. Utvecklingen av foretagsobligationer
och syndikerade 1an inom europeiska telekomsektorn.
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Kélla: Capital DATA och Loanware.
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bridgefinansiering ar sedan tiankt att évertas av banker nir konsor-
tiet visar ett positivt kassaflode. Leverantorer staller ofta krav pa
moderbolagsgarantier fran operatérerna som ingar i konsortiet, fo-
retagsinteckning i konsortiet och pantiutrustning for att ge en bridge.

Telekomsystemleverantorer kan dven 1 enstaka fall limna langre
krediter till strategiska kunder eller marknader. Exempelvis kan
Ericsson tdnka sig att finansiera en ny operator pa en ny marknad
for mobiltelefoni och Nokia kan tinka sig att finansiera en ny ope-
rator pa en marknad dédr Ericsson levererar till de konkurrerande
operatorerna.’® Dessa krediter kombineras ofta med en forsikring
fran exportkreditnamnden 1 det land leverantoren tillverkar sin ut-
rustning. Aven i dessa fall staller leverantéren krav pa moderbolags-
garantier, foretagsinteckningar och pant i utrustning.

Leverantérerna har under dren varit lyckosamma och inte dra-
git pa sig nagra storre kreditforluster fran kundfinansieringar. Se-
naste aret har dock Nokia, Motorola och Lucent drabbats av betal-
ningsinstillelse fran kunder med mycket stora skulder.

Ericsson har tagit 34 kontrakt pa 3G, varav 3 stycken dr med
finansiering. Totalt hade Ericsson 20 miljarder kronor 1 kundfinan-
siering vid arskiftet, dock ej till 3G projekt. Nokia har tagit 27 kon-
trakt, varav 3 stycken med finansiering, och hade finansierat 8 mil-
jarder kronor wvid arskiftet 2000/2001. Skillnaden 1 faktisk
finansieringsvolym beror pa att Ericsson historiskt haft en storre
andel systemforsiljning av total forsiljning.

Aven leverantorerna utnyttjar féretagsobligationsmarknaden for
sin upplaning och har till viss del bidragit till den europeiska tele-
komsektorns 6kning av foretagsobligationer de senaste aren.

TFem av de elva mest aktiva nordiska foretagen pa den europeis-
ka foretagsobligationsmarknaden de senaste tva aren 4r
telekombolag(se diagram 47). Nokia har inte behovt lana nagra peng-
ar pa grund av att de har gjort stora vinster och med dem kunnat
finansiera sin tillvaxt och utveckling av 3G organiskt.

Ericsson utnyttjar aven en del kortfristig bankfinansiering, de
redovisar 13 miljarder i lan fran finansinstitut vid ingangen av ar
2001. Som en jamférelse kan namnas att det redovisade egna kapi-
talet uppgick till 92 miljarder och foretagsobligationer till ett emit-
terat belopp pa 16 miljarder.

Bankerna finansierar operatorer och leverantérer med kort- och
langfristiga lan samt hjalper dem att emittera féretagsobligationer.
Direkta lan till nystartade konsortier 4r ovanliga och banker tar
mycket sallan mer 4n 10 procent egen risk, vilket innebér att finan-
sieringen till 90 procent skyddas av moderbolagsgarantier fran kon-
sortiedelagare och/eller leverantorer. I de fall de ordnar en finan-
siering till ett nystartat konsortium ror det sig om syndikerade lan
med garantier fran dgarna till konsortiet och leverantorer.

Bankernas exponering mot telekomsektorn styrs av de limiter
som 4r uppsatta. En del av exponeringen ar direkta lan och en del
ar placeringar pa foretagsobligationsmarknaden. Tabell 5 visar
de svenska storbankernas exponering mot telekomsektorn

76 Exempel pé detta dr Ericssons finansiering till operatérer i Nigeria och Nokias finansiering av
Telsim i Turkiet.



2000-12-31. Det kan konstateras att exponeringarna sett 1 relation
till primarkapitalet ar betydande. En betalningsinstéllelse hos flera
foretag inom telekomsektorn skulle kunna medféra relativt stora
kreditférluster for bankerna.

TABELL 5. STORBANKERNAS EXPONERINGAR
MOT TELEKOMSEKTORN 2000-12-31

SHB SEB FSPB Nordea
Exponering telekomsektorn 13 400 12 000 Ingen uppgift 69 069
Primérkapital 34 596 36 507 35 045 79 443

Kalla: Bankernas &rsredovisningar.

Ett fallissemang 1 ett 3G projekt skulle om projektet kan drivas vi-
dare medfora en rekonstruktion av finansieringen av foretaget. I de
fall som projektet inte kan drivas vidare kan finansidrerna gora vis-
sa atervinningar genom forsiljning av utrustning eller licensen. Ater-
vinningarna bedoms dock 1 det generella fallet endast kunna ticka
en liten del av skulderna.

Vad blir effekten om kassaflodet fordrojs?

En fordr6jning av 3G pa grund av misslyckanden for teknologin
eller marknadsforingen skulle sannolikt innebéra att de operatorer
som #dger 3G konsortier flyttar sina investeringar till existerande 2G
och 2,5G nit, antingen direkt genom egna nit eller genom uppkop
av andelar 1 2G operatorer. De svenska konsortierna har hittills lagt
ut en begriansad miangd pengar pa 3G eftersom de praktiskt taget
inte behovde betala nagot for sina licenser. De kommer dérfor inte
lida nagon storre skada av en fordrojning. Det faktum att andra
lander introducerar sina 3G system tidigare innebér ocksa en for-
del for de svenska konsortierna eftersom de kan lira av deras fram-
gang och misstag. Detta innebir att de kan lata strypa utbyggnaden
pa ett tidigt stadium om det visar sig att 3G far problem 1 andra
lander. De kommer att kunna anpassa sin utbyggnadstakt sa att det
blir affarsmassigt genomférbart.

Eftersom konsortierna som bygger ut de svenska 3G-systemet
alla bestar av internationella féretag drabbas dessa dven av hur an-
dra landers 3G-utbyggnad gar. Genom konsortickonstruktionen
behover dock inte den svenska utbyggnaden drabbas 1 sa stor ut-
strackning, konsortierna kan fortsitta att leva sitt eget liv aven om
en dgare far problem. Sannolikt 4r det emellertid sa att om 3G-
systemen drabbas av generella problem sa slar det mot alla landers
utbyggnad. Sarskilt 1 hindelse av en sadan utveckling ser liget bétt-
re ut fér de svenska konsortierna, genom att licenserna inte har
kopts och utbyggnaden kan ske med vagledning av 3G projekt som
startats tidigare 1 andra lander.

En f6rdrojning skulle sla hart mot leverantérerna. De har under
flera ar gjort mycket stora investeringar som de inte kommer att
kunna kapitalisera sa snabbt som de skulle behéva vid fordréjda
kassafléden. De har dven byggt upp en stor leveransorganisation
for att kunna méta trolig efterfragan och det innebar att de star
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med mycket stora kostnader utan matchande kassafléde. En sadan
situation skulle innebara stora omstruktureringar och kostnader for
telekomleverantorerna. Efterfrigan pa mobiltelefoni 6kar dock
snabbt viarlden 6ver och en forsening for 3G skulle innebiara att
operatorerna skulle satsa mera pa 2G vilket skulle lindra effekten av
en fordrojning for just Ericsson eftersom de har starka kassafloden
fran sin GSM-verksambhet.

Effekter {or finansiell stabilitet

Riskerna for det svenska banksystemet dr antagligen mest beroen-
de av effekterna for leverantérerna och sirskilt Ericsson, snarare an
effekterna for operatorerna. Slutsatsen dr att ett mycket extremt
scenario maste antas for att den finansiella stabiliteten ska rubbas
av en fordrojning av utbyggnaden av tredje generationens mobilte-
lefoni 1 Sverige. Anledningen 4r att de svenska operatdrerna inte
betalat nagra stora pengar for licenser, att de kommer kunna liara
av andras misstag och att en fordrojning innebér att investeringar
istallet kommer att goras inom Ericssons starkaste produktomrade.
Den hoga tillviaxten 1 skuldsattningsgraden for telekomsektorn 1
Europa ska inte uppforstoras eftersom upplaningen till stor del gors
av bolag med god vinst och bra finansiell stillning 1 syfte att ticka
likviditetsunderskott f6r en langsiktig investering. Denna investering
kommer mojligen inte att kunna ridknas hem men det 4r inte ett
problem for banksystemet, sa lange inte ett flertal stora foretag stél-
ler in betalningarna.

Ett scenario med en kraftig férdrojning f6r 3G, beroende pa ex-
empelvis barnsjukdomar pa inledande modeller, skulle dock kunna
fa en negativ inverkan pa Sveriges ekonomi. Ericsson skulle behova
omstrukturera och ligga ned 6verkapacitet. Aven underleveranto-
rer och tjansteutvecklare till 3G skulle paverkas starkt negativt. Detta
skulle drabba en bransch som redan nu ar hért pressad av omstruk-
tureringar vilket skulle innebira att telekomsektorn ytterligare skulle
minska sitt bidrag till BNP och beridknat bidrag till framtida till-
vaxt. Uppskattningsvis skulle Ericsson tappa 15 miljarder kronor av
potentiell forsaljning 2002, 30 miljarder 2003 och 60 miljarder 2004-.
Effekten av detta scenario pa prognosticerad BNP bedéms bli —0,02
procent 2002, 0,05 procent 2003 och —0,1 procent 2004. Slutsat-
sen av detta ar att en fordrojning av 3G endast har en marginell
direkt effekt pa svensk ekonomi. En indirekt och svarbedomd effekt
kan dock skapas av att allmanhetens f6rtroende for svensk ekonomi
paverkas av hur det gar for Ericsson. Minskat foértroende hos kon-
sumenter skulle kunna paverka BNP genom o6kat sparande och mins-
kad konsumtion. Ericssons problem skulle dock lindras av forsilj-
ning av andra system och det bedoms darfér vara relativt snabbt
overgaende och foljaktligen inte ha nagot stort genomslag.





