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1 Innledning og sammendrag

BaneTele AS er knyttet til etablering og drift av
bade fast og tradles infrastruktur for transport av
elektroniske kommunikasjonstjenester. BaneTele
leverer tjenester til bedriftsmarkedet i Norge.
Fundamentet for BaneTeles virksomhet er det
fiberoptiske nettet som i hovedsak folger jernba-
nenettet og energiselskapene sin infrastruktur
gjennom Norge. Nettet strekker seg fra Farsund i
sor til Tromse i nord. BaneTele er 100 pst. eid av
staten ved Neerings- og handelsdepartementet.

BaneTele har en utfordrende markedssitua-
sjon Etter flere ar med underskudd er det behov
for styrking av selskapet finansielt og industrielt.
Nerings- og handelsdepartementet mener dette
best kan skje gjennom et samarbeid med andre
akterer i markedet.

Nearings- og handelsdepartementet har varen
2006 gjennomfert en prosess hvor de akterer som
har ensket det, har kunnet komme med forslag til
industrielle og kommersielle lgsninger. Departe-
mentet har hatt dreftinger med flere akterer om
ulike samarbeidsmodeller for BaneTele, og har
konkludert med at en lesning med Bredbéndsalli-
ansen AS best svarer pad statens eiermessige og
industrielle malsettinger og vil gi en god lgsning
for BaneTeles virksomhet.

I denne proposisjonen ber Nerings- og han-
delsdepartementet om Stortingets fullmakt til &
redusere statens eierandel i BaneTele AS til 50
pst. og til 4 inngd avtaler med Bredbandsalliansen
AS og dets seks bakenforliggende aksjeeiere om a

gjennomfere et samarbeid mellom disse og Bane-
Tele AS.

2 Bakgrunn

BaneTele AS har ikke hatt en tilfredsstillende oko-
nomisk utvikling de siste arene. Selskapets styre
meddelte i brev til Neerings- og handelsdeparte-
mentet 1 2004 og 2005 at selskapet hadde behov
for styrking bade finansielt og markedsmessig.
Styret anbefalte i brev av 14. desember 2004 at sel-
skapet ble tilfort nye egenkapital. Dette ble gjort
gjennom Stortingets behandling av St.prp. nr. 35
(2004-2005), da BaneTele ble tilfert 120 millioner
kroner. Nerings- og handelsdepartementet
uttrykte ved den anledning det syn at kapital
alene ikke ville veere tilstrekkelig for & sikre sel-
skapet et tilfredsstillende grunnlag for videre
utvikling.

Styret pekte i sine brev pé at selskapets utfor-
dringer best kunne loses ved industrielt samar-
beid med en annen akter i markedet. Styret gjen-
nomferte i forstaelse med Neerings- og handelsde-
partementet i lopet av sommeren og hesten 2005
en prosess for a kartlegge mulighetsrommet for
slikt samarbeid.

Nearings- og handelsministeren meddelte 15.
februar 2006 at staten sammen med BaneTele
ville gjenoppta arbeidet for 4 finne industriell sam-
arbeidspartner for selskapet.
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2.1 BaneTele AS
2.1.1  Virksomheten

BaneTele AS ble stiftet av Jernbaneverket 1. juli
2001 med det formal & drive kommersiell utnyt-
telse av overskuddskapasitet i Jernbaneverkets
fiberanlegg. BaneTele Kkjopte virksomhet fra kon-
kursboet etter Enitel i september 2001, og utvidet
dermed nettet med fiber tidligere anlagt langs
Statnetts og om lag 40 e-verks linjer. Samordnin-
gen av det fiberoptiske nettet langs jernbanen og
det fiberoptiske nettet anlagt i tilknytning til el-
nettene resulterte i okt kapasitet og ga okt leve-
ringssikkerhet. BaneTele har i dag gjennom avta-
ler rett til & disponere overfladig kapasitet i fiber-
nett som eies av Jernbaneverket og en rekke
kraftselskaper for 40 (20+10+10) ar fra da avtalene
ble inngatt.

BaneTele disponerer gjennom avtalene og
egen utbygging et fiberoptisk heykapasitetsnett
som binder sammen byer og tettsteder over store
deler av landet. Transportnettet er pa ca 12 500
km. Telenettet forgrener seg ytterligere i storre
bynett, basert pad en kombinasjon av fiberoptiske
kabler og tradles teknologi. BaneTele leverer
fiber, bolgelengder, bandbredde/kapasitet samt
internett og datakommunikasjon til bedriftsmar-
kedet.

BaneTele star for den kommersielle utnyttel-
sen av nett eid av Jernbaneverket og en rekke
offentlig eide kraftselskaper. Det nettet BaneTele
disponerer utgjer et «stamnett> som dekker alle
byer og sterre tettsteder sa langt nord som til
Tromse. BaneTele er det eneste landsdekkende
alternativet til Telenor nar det gjelder transport av
tung data og teletrafikk.

Eierskapet til BaneTele ble overfort fra Jern-
baneverket til Neerings- og handelsdepartementet
ved kgl.res. av 20. desember 2002.

Ved stiftelsen av BaneTele ble virksomhet fra
Jernbaneverket overfort til BaneTele som tings-
innskudd, hvorav 224 millioner kroner ble konver-
tert til aksjekapital. Selskapet fikk samtidig lan fra
staten pa 196 millioner kroner. Dette lanet ble der-
etter endelig fastsatt til 209,5 millioner kroner ved
kgl.res. av 15. februar 2002 og ble konvertert til
omsettelig ansvarlig 1an i 2003. Inkludert akkumu-
lerte, ikke-betalte, renter vil lanet utgjore om lag
273 millioner kroner per 1. juli 2006.

2.1.2  @konomisk utvikling
Selskapets resultat i oppstartsaret 2001 ble 3,2

millioner kroner etter inntektsforing av ekstraor-
dinaere poster. Det ordinaere resultatet i 2001 viste
imidlertid et underskudd pé 35,3 millioner kroner.
I 2002 ble underskuddet pa 142 millioner kroner.
Etter skifte av styre og ledelse ved arsskiftet
2002/2003 ble det utarbeidet en ny og mer nek-
tern forretningsplan. Bedre fokus pa kjernevirk-
somheten reduserte underskuddet til 26 millioner
kroner i 2003. Resultatet for 2004 viste et nytt
underskudd pa 44,7 millioner kroner, og resultatet
for 2005 endte med et underskudd pé 24 millioner
kroner.

Det medfoerer betydelige kostnader & drive det
omfattende nettet som BaneTele disponerer. Det
er behov for ytterligere investeringer, bade for &
utvide nettet og for 4 sikre nedvendig kvalitet.
Regnskapstallene for 2005 og forelepige tall for
2006 tyder pa at selskapet fortsatt har betydelige
utfordringer nar det gjelder 4 nd malene for inn-
tektsvekst. BaneTele har underskudd i driften, og
det er en situasjon som ikke kan vedvare. Bane-
Tele disponerer en ettertraktet infrastruktur og
har god teknisk kompetanse, men mangler den
markedsmessige posisjonen som skal til for &
oppna tilstrekkelig vekst i trafikkvolum.

2.2 Stortingets tidligere behandling

Under Stortingets behandling av St. meld. nr. 49

(2002-2003) Breiband for kunnskap og vekst, jf.

Innst. S. nr. 133 (2003-2004) ble det lagt feringer

for BaneTeles rolle i bredbandsmarkedet. Bade

flertallet og mindretallet i komiteen uttrykte at:

— BaneTele matte sikres en god og solid
eierstruktur som ga selskapet skonomisk evne
til 4 tilby bredbandstjenester i hele landet.

Flertallet mente i tillegg at:

— BaneTele i fremtiden ber vere en landsdek-
kende konkurrent til Telenor i bredbandsut-
byggingen.

— Elerstrukturen matte sikre storst mulig sam-
ordning av alternativ infrastruktur som ga sel-
skapet disposisjonsretten til en helhetlig nasjo-
nal nettstruktur som kunne levere ende-til-
ende losninger for bredbandskapasitet.

Ved behandlingen fattet Stortinget folgende ved-
tak (anmodningsvedtak nr. 252):

«Stortinget ber regjeringen fremlegge en egen sak
om BaneTele for Stortinget, herunder eierskap
og BaneTeles rolle i bredbandsutbyggingen.»
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2.3 Regjeringens utgangspunkt

I Soria Moria-erkleeringen heter det at regjerin-
gen vil medvirke til at BaneTele AS blir et offent-
lig kontrollert selskap som bidrar til bredbands-
struktur i hele Norge.

Regjeringen ser BaneTele som en viktig akter
i bredbandsmarkedet. Selskapet har en betydelig
rolle nar det gjelder overfering av trafikk over
stamnettet. Dette gir et godt grunnlag for kom-
mersiell utvikling av selskapet noe som best kan
skje i et strategisk samarbeid med andre akterer i
bredbandsmarkedet.

Regjeringen legger i sin eierskapspolitikk stor
vekt pa a sikre en langsiktig god ekonomisk utvik-
ling av infrastrukturtjenester som grunnlag for
bredbandsutviklingen. Dette skal skje pa et forret-
ningsmessig grunnlag. Etter regjeringens vurde-
ring ber staten sikre og ta del i den verdiutviklin-
gen som ligger i en vellykket videre utvikling av
selskapet. Dette tilsier at en hey statlig eierandel
opprettholdes. Staten vil da ogsd kunne bidra til
samarbeid som gir en mer effektiv samordning av
eksisterende infrastruktur. Selv om det gjennom
aksjeeieravtaler kan oppnas stor innflytelse pa
avtalte forhold ogsa ved en lavere eierandel, er det
regjeringens utgangspunkt at en majoritetsposi-
sjon best vil sikre statens interesser som eier. Det
har ogsa vert viktig for regjeringen at man gjen-
nom et industrielt samarbeid kunne avvikle sta-
tens navaerende laneforhold til selskapet slik at
man ikke samtidig bade er stor aksjoneer og langi-
ver til selskapet.

3 Departementets arbeid med a
etablere et strategisk samarbeid

3.1 Bakgrunn

Nearings- og handelsdepartementet har sammen
med BaneTele og med hjelp av finansielle og juri-
diske radgivere gjennomfert en strukturert pro-
sess for 4 finne best mulig lesning som sikrer de
mal som er satt for BaneTele AS. Det har vaert et
viktig siktemal & oppné et godt industrielt grunn-
lag for videreutvikling og styrking av BaneTeles
virksomhet, ivareta statens enske om kontrolle-
rende eierandel og sikre statens verdier i Bane-
Tele AS.

Premissene som ble lagt til grunn for et strate-
gisk samarbeid pa eiersiden i BaneTele har veert:
— Det skal siktes mot 4 opprettholde en statlig

eierandel pa over 50 pst. Det har likevel vaert

apnet for en lavere eierandel, ned mot 34 pst.,
dersom det skulle veere nedvendig for 4 fa et til-
strekkelig robust finansielt og industrielt
grunnlag for utvikling av BaneTele. Langsiktig
og kontrollerende eierinnflytelse for staten
skulle sikres gjennom en aksjonaravtale.

— Staten skal i utgangspunktet ikke skyte inn
mer egenkapital, og det ansvarlige lanet skal
innfris.

— Et strategisk samarbeid for BaneTele ma sikre
fortsatt adgang til nettet for konkurrerende tje-
nesteleveranderer pa kommersielle vilkar.

3.2 Kontakt mot mulige
samarbeidspartnere

Nerings- og handelsdepartementet informerte
om at det ble startet et arbeid med 4 etablere et
strategisk samarbeid pé eiersiden i BaneTele, jf
pressemelding 15. februar 2006. Det ble samtidig
gjort henvendelser mot akterer som tidligere
hadde vist interesse for et slikt samarbeid. En
skriftlig henvendelse ble sendt ut 9. mars 2006 til
akterer som hadde bekreftet en interesse. Staten
mottok tre skriftlige bud med skisse til struktur
og forslag til verdivurderinger. Alle disse ble
ansett som interessante. I lepet av mars, april og
forste halvdel av mai ble det fort samtaler med
alle tre parallelt. Det ble utarbeidet fullstendige
avtalesett for alle tre alternativene. De tre interes-
sentene ble ogséd gitt anledning til 4 foreta en
begrenset skonomisk og juridisk gjennomgang av
BaneTele gjennom tilgang til fortrolig informa-
sjon fra selskapet, og departementet hadde tilsva-
rende undersekelser av de tre kandidatene. Pa
bakgrunn av dette ble alle gitt anledning til & gi
merknader til avtalerammene og justere sine inn-
spill til integrasjonslesning.

Det ble meddelt alle kandidatene at departe-
mentet kunne komme til & velge & fore avslut-
tende forhandlinger med bare en av dem for ende-
lig valg av lesning ble foretatt. Alle kandidatene
var saledes kjent med at det ikke ville bli fort slutt-
forhandlinger med samtlige interessenter, men at
departementet ville foreta et valg basert pa de til-
bakemeldinger som var gitt. Alle kandidatene
mottok den samme informasjonen om departe-
mentets forutsetninger for prosessen og statens
forventninger til innholdet i en endelig lesning, og
samme informasjon om BaneTele AS frem til
avsluttende forhandlinger ble innledet med Bred-
béandsalliansen.

Den 18. mai 2006 besluttet Neerings- og han-
delsdepartementet 4 arbeide videre med Bred-
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bandsalliansens losningsforslag. Dette innebar at
departementet for en periode bare videreforte
samtalene med Bredbandsalliansen. Dette ble for-
midlet til de evrige to interessentene. Formalet
var a seke & oppna enighet med den av kandida-
tene som departementet pa dette tidspunktet vur-
derte som mest interessant sett i forhold til depar-
tementets utgangspunkt for et strategisk eiersam-
arbeid.

Basert pa en helhetsvurdering ble Bred-
bandsalliansens alternativ vurdert & vaere det
mest interessante alternativet. Sentrale punkter i
dette valget var kandidatenes relative verdsetting
av BaneTele, statens langsiktige muligheter for en
kontrollerende eierandel og de langsiktige indus-
trielle mulighetene for BaneTele etter integrasjo-
nen.
Styret i BaneTele uttalte i brev av 18. mai 2006
at det var uenig i et eventuelt valg av Bredbandsal-
liansen som langsiktig samarbeidspartner, og
varslet at det ville trekke seg dersom denne los-
ningen ble valgt. Brevet folger som trykt vedlegg.

Nermere forhandlinger med Bredbéandsallian-
sen ble avholdt i perioden 19. til 29. mai 2006. Det
ble oppnéadd enighet pa alle vesentlige punkter i
det fremforhandlede avtaleverket. I tilknytning til
dette ble det i fellesskap utarbeidet en overordnet
forretningsplan for de naermeste arene. Samtidig
har begge partene gjennomferte gkonomiske og
juridiske gjennomganger basert pa full apenhet
om selskapenes virksomhet.

Handelsbanken Capital Markets (Handelsban-
ken) har veert tilrettelegger i prosessen. I tillegg
har staten mottatt juridisk bistand fra Bugge,
Arentz-Hansen & Rasmussen advokatfirma
(BAHR) og finansielle rad fra Danske Markets
Corporate Finance (DMCF). Innstillinger fra rad-
giverne om det oppnadde resultatet folger som
vedlegg. Radgiverne har gitt lepende innspill og
rad underveis i prosessen. For valget om a4 ga
videre med kun én, anbefalte Handelsbanken og
Danske at det burde forhandles naermere med en
annen kandidat enn Bredbandsalliansen, mens
BAHR anbefalte Bredbandsalliansen.

Etter & ha vurdert den fremforhandlede los-
ningen med Bredbandsalliansen skriver DMCF:

«DMCF mener det transaksjonsforslaget som er
Sfremforhandlet mellom Staten og BA i prosessen
rundt BT representever en finansielt god og en
industrielt akseptabel losning for Staten.

Emisjonen gjores til en god prising sammenlig-
net med prisingen observert i en gruppe av sam-
menlignbare borsnoterte selskaper. Prisen er
ogsd akseptabel sett i lys av giennomforte oppkjop
innen sektoren. Vi synes ogsa det er et viktig
poeng at prisen er god i forhold til de indikative
bud som ble mottatt i salgsprosessen sommeren
2005 da Staten utforsket et salg av 100% av sel-
skapet.»

Handelsbanken skriver i sin innstilling:

«Var vurdering er at den fremforhandlede losnin-
gen med Bredbandsalliansen gir BaneTele et
meget sterkt finansielt fundament. Staten sikres
en god innflytelse pa utviklingen i selskapet gjen-
nom 50% eierskap samt en aksjeeieravtale som
gir nodvendig innflytelse i viktige beslutninger
for den strategiske utviklingen i selskapet. Los-
ningen tilfredsstiller statens rammer for proses-
sen. BaneTele far na en meget sterk plattform til
a vokse videre bade som uavhengig kapasitetsie-
verandor og som leverandor av tienester knyttet
til internett og datakommunikasjon for bedrifis-
markedet. Losningen representerer dermed en
god langsiktig industriell satsing.

Vi vurderer videre den verdi av BaneTele
som er oppnddd i transaksjonen til d veere meget
god for staten. Vi har vurdert verdien av Bane-
Tele for transaksjon til a vere i omradet NOK
950-1150 millioner («Enterprisevalue», eller
«EV«). Vi har na vurdert BaneTele etter trans-
aksjonen («Nye BaneTele«) til @ ha en EV i
omrdadet NOK 1.200 - 1.300 millioner. Gjen-
nom emisjonen er netto renteboerende gjeld
endret fra NOK 543 millioner til en netto positiv
kontantbeholdning pa NOK 82 millioner. Dette
betyr at vi vurderer verdien av egenkapitalen i
selskapet a ha steget fra NOK 507 millioner
(midtverdi) til NOK 1.332 millioner (midt-
verdi). Statens andel (50%) av denne egenkapi-
talen er NOK 666 millioner. Verdistigningen
skyldes bdde kontantemisjonen og estimert tilfort
verdi fra Bredbdndsalliansen (synergieffekter).»

BAHR har ikke endret sin anbefaling om & innga
samarbeid med Bredbandsalliansen.

Styret reiste i brev 26. mai spersmal om med-
innflytelse fra de ansattes organisasjoner og om
likebehandling av akterer. Advokatfirmaet BAHR
er forelagt brevet og viser i en uttalelse til at de
rettigheter for de ansatte det vises til gjelder tiltak
i selskapet og ikke slike eierspersmal som har
veert behandlet i denne prosessen.
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4  Industrielt samarbeid mellom
BaneTele AS og Bredbandsalliansen
AS

4.1 Bredbandsalliansen AS

Bredbéndsalliansen AS eies av de seks selska-
pene Lyse Energi AS, Agder Energi AS, Troms
Kraft AS, Bergenshalveens Kommunale Kraftsel-
skap AS, Eidisva bredband AS og Nord-Trendelag
Elektrisitetsverk FKF. Dette er regionalt og lokalt
forankrede selskaper med satsing innen bred-
band. I tillegg er flere mindre energiselskaper
organisert som deltagere sammen med alliansens
eiere.

Bredbandsalliansen AS ble stiftet 2003 med
det formal 4 gjere en felles satsing pa nasjonal
bredbandsvirksomhet, herunder & overta en
vesentlig del av BaneTele. Bredbandsalliansen
skal veere eiernes verktoy for gjennomfering av
en konstellasjon med BaneTele og for nedvendig
samordning av virksomhetene.

Kjernen i eiernes strategi er a tilby en bred por-
tefolje av tjenester over et hoykapasitets bredbands-
nett med distrikts-Norge som hovedsatsingsfelt.
Kombinasjonen Bredbéndsalliansen/ BaneTele vil
representere et nasjonalt, langsiktig og kraftfullt
alternativ i det norske bredbandsmarkedet.

Stifterne av Bredbandsalliansen eier deler av
det nettet BaneTele disponerer i dag. I tillegg til
dette nettet, eier og forvalter eierne mer enn
4 500 km regions- og aksessnett. Bredbandsallian-
sen leverer transport, aksess og innholdstjenester
for mer enn 700 millioner kroner til over 100 000
kunder i Norge

4.2 Industrielt samarbeid mellom BaneTele
AS og Bredbandsalliansen AS

4.2.1  Emisjon

Forslaget innebaerer at Bredbandsalliansen AS til-
forer 625 millioner kroner til BaneTele AS gjen-
nom en emisjon, mot at BA mottar 232 000 aksjer i
BaneTele gjennom en aksjekapitalforheyelse, til-
svarende det antall aksjer staten eier per i dag.
Eierskapet vil deretter vaere delt, 50 pst til staten
og 50 pst til BA.

4.2.2  Samarbeidsavtaler

Etter forslaget skal det inngés nye avtaler mellom
BaneTele og eierne bak BA for gjensidig leie og
bruk av infrastruktur. De ulike delene av infra-
strukturen vil samordnes, ved at det etableres ett

nett med felles teknologiske standarder. BaneTele
vil ikke overta eierskapet til infrastruktur fra alli-
ansemedlemmene, men vil fa tilgangsrettigheter
gjennom avtaler. BaneTele skal gjennom integra-
sjon med alliansemedlemmene bli nasjonal trans-
portleverander og sté sentralt i samarbeid mellom
kraftselskapene. BaneTele vil videre veere tjenes-
televerander til nasjonale og enkelte regionale
kunder i bedriftsmarkedet. BAs eiere vil benytte
BaneTele som sin transportleverander, og tilfere
BaneTele okt omsetning og dermed bedret
grunnlagt for inntjening. Det er avtalt konkurran-
seforbud som hindrer bade Bredbandsalliansen
og Bredbandsalliansens eiere fra & drive virksom-
het som konkurrerer med BaneTeles virksomhet.
Nettet som BaneTele har rett til & disponere vil
vaere apent for alle leveranderer pa vanlige kom-
mersielle vilkar.

4.2.3

En eierandel pa 50 pst sikrer staten kontroll over
vesentlige beslutninger hvor det kreves enighet
mellom aksjonaerene. Staten, BaneTele og Bred-
béandsalliansen vil veere parter i en aksjeeieravtale
som regulerer viktige forhold. Staten og BA vil
etter denne ha likt antall styrerepresentanter, og
hver av eierne har veto ved avgjorelser i viktige
saker. BA vil ha rett til & utpeke styreleder i inntil
fire r, men deretter vil styreleder utpekes annen-
hver gang av staten og BA.

Statens lan til selskapet, som inkludert renter
vil utgjere 273 millioner kroner pa gjennomfo-
ringstidspunktet, vil bli innlest. Staten vil etter
dette ikke vaere lanegiver til BaneTele AS.

Aksjeeieravtalen inneholder milepaeler for
Nye BaneTele som skal nas innen en trearsperi-
ode. Disse skal sikre at selskapet utvikles forret-
ningsmessig, og binder alliansemedlemmene til &
delta i henhold til de intensjoner som er fremlagt i
forhandlingene. Dersom milepalene ikke nas, har
staten rett til 4 kjope 17 pst aksjer fra BA til redu-
sert pris, slik at staten far full kontroll gjennom
67 pst eierskap. De searskilte styringsmekanis-
mene i aksjonaeravtalen vil da falle bort.

Staten har ogséa rett til 4 selge sine aksjer til
BA/itre ar etter de to forste arene, til pris minst lik
dagens verdi, uavhengig av selskapets utvikling.
Etter fem ar og fram til utgangen av 2015 har sta-
ten rett til 4 selge til Bredbandsalliansen i henhold
til en avtalt prisingsmekanisme. Dersom en av
eierne skulle selge sin eierandel i BaneTele, har
den annen part forkjepsrett og medsalgsrett.
Eventuell nye aksjeeier skal godkjennes av staten.

Styringsstruktur
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Integrasjonsavtale og aksjeeieravtale folger
som vedlegg til denne proposisjonen.

5 Departementets merknader

Utviklingen i BaneTele har etter departementets
vurdering skapt behov for en ny plattform for sel-
skapet. Det kreves bade tilfersel av kapital og
industrielle samarbeidspartnere.

Gjennom en dpen prosess har departementet
fort samtaler med flere parter, som har lagt frem
forslag som har vaert interessante for staten sa vel
industrielt som finansielt. Forslagene som har
veert dreftet underbygger at sentrale akterer i
markedet vurderer BaneTele 4 ha interessante
potensialer for videre utvikling.

Departementet har i valget mellom flere inter-
essante alternativer valgt den samarbeidspartne-
ren som samlet sett har gitt det beste tilbudet malt
opp mot de malsettinger staten har for BaneTele.
Avtalen med Bredbandsalliansen sikrer langsiktig
statlig eierkontroll og gir god markedsmessig
verdi for statens eierskap i selskapet.

Partnerskapet med Bredbandsalliansen gir
BaneTele en finansiell plattform for videre utvik-
ling som selskapet til nd ikke har hatt. Det gir en
plattform for samordning av BaneTeles betydelige
stamnett med lokale og regionale distribusjons-
og aksessnett i viktige deler av landet. Dette gir et
interessant utviklingspotensiale for kommersiell
utnyttelse pa lengre sikt. BaneTele kan fortsatt
tilby apne losninger og videreutvikle samarbeidet
med store norske tjenesteleveranderer som i dag
er blant selskapets viktigste kunder.

BaneTele vil fa tilgangsrettigheter til det bred-
bandsnettet som i dag ligger hos Bredbéandsallian-
sens eiere. Det skal etableres felles teknologiske
plattformer basert pa dette nettet og det nettet
BaneTele disponerer i dag.

Staten er gjennom den fremforhandlede los-
ning sikret en langsiktig eierandel pa 50 pst eller
mer i BaneTele. Gjennom denne eierandelen og
saerskilte bestemmelser i en aksjonaeravtale kan
staten sikre en utvikling i selskapet som er foren-
lig med statens mal.

Det er en forutsetning for transaksjonen at sta-
ten far innfridd det ansvarlige lanet som er gitt til
BaneTele. Lanet vil per 1. juli 2006 utgjere om lag
273 millioner kroner inkludert ikke-betalte renter.

Integrasjonsavtalen bygger pa en forutsetning om
at deler av emisjonsbelopet benyttes til dekning
av det ansvarlige lanets palydende per 1. juli 2006,
og at dette vil skje pd samme tidspunkt som innbe-
taling av emisjonsbelopet eller umiddelbart etter
dette.

Avtalen med Bredbandsalliansen gir en bety-
delig finansiell styrking av selskapet. Industrielt
gir dette muligheter for & gjennomfere strategiske
satsinger som vil utvikle selskapet. Det nye Bane-
Tele vil bli en reell konkurrent til Telenor.

Departementet vil pd denne bakgrunn tilra at
Stortinget fatter vedtak som foreslatt under.

6 @konomiske og administrative
konsekvenser

Ved gjennomfering av transaksjonen som foreslatt
vil statens eierandel i BaneTele AS reduseres fra
100 til 50 pst.

Staten vil fa innfridd lanet som er gitt til Bane-
Tele. Inkludert ikke-betalte renter vil dette
utgjore om lag 273 millioner kroner per 1. juli
2006. Hovedstolen pa 209,5 millioner kroner vil bli
inntektsfort under kapittel 3961 Selskaper under
NHDs forvaltning, post 93 Tilbakebetaling av
ansvarlig 1an, BaneTele AS. Dette er tilbakeforing
av kapital og vil ikke pavirke balansen i statsbud-
sjettet. Rentene vil bli inntektsfort under Kap.
5609 Renter fra selskaper under NHDs forvalt-
ning (f. kap. 3961), post 82 Renter, BaneTele AS
og isolert styrke budsjettets inntektsside. Depar-
tementet vil komme tilbake med et konkret
bevilgningsforslag nar de endelige belopene er
kjent.

Det vil ikke vaere evrige bevilgningsmessige
konsekvenser av kapitalforheyelsen. Differanse
mellom aksjekapitalforheyelsen og verdien av inn-
skuddet etter de nye avtalene tilferes overkursfon-
det.

Nerings- og handelsdepartementet
tilrar:
At Deres Majestet godkjenner og skriver

under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om Statens eierskap i BaneTele AS.
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Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om a gjore vedtak om Statens eierskap i BaneTele AS i samsvar med et vedlagt

forslag.

Forslag
til vedtak om Statens eierskap i BaneTele AS

I
Stortinget samtykker i inngéelse av integrasjons-
avtalen og aksjeeieravtalen med Bredbéndsallian-
sen AS om deleierskap i BaneTele AS slik som
omtalt i denne proposisjonen.

I
Stortinget samtykker i at statens eierandel i
BaneTele AS reduseres til 50 pst. og at Neerings-

og handelsdepartementet pa generalforsamling i
BaneTele AS stemmer for beslutning om aksjeka-
pitalforheyelse som forutsatt i avtalene omtalt i
vedtak I. Kapitalforheyelsen skjer ved nytegning
av 232 000 nye aksjer i BaneTele AS, med rett til &
tegne for Bredbandsalliansen AS. For aksjene
skal betales 625 millioner kroner i kontanter, som
blant annet vil bli benyttet til innfrielse av statens
lan i sin helhet.
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Vedlegg 2

Integrasjonsavtale mellom Den norske stat ved
Neerings- og handelsdepartementet, BaneTele AS,
Bredbandsalliansen AS og Bredbandsalliansen AS’

aksjeeiere vedrgrende Nye BaneTele AS

Oslo, 1. juni 2006

Denne integrasjonsavtalen («Integrasjonsavta-
len») er i dag inngétt mellom

Den norske stat ved Neaerings- og handelsde-
partementet («Staten»),

BaneTele AS («BaneTele»),

Bredbandsalliansen AS («Bredbandsallian-
sen») 0g
Bredbandsalliansens aksjeeiere - Agder

Energi AS, Bergenshalveens Kommunale Kraft-
selskap AS, Eidsiva bredband AS, Lyse Energi
AS, Nord-Trendelag Elektrisitetsverk FKF og
Troms Kraft AS.

1 Bakgrunn

Staten eier 100 % av aksjekapitalen i BaneTele.

BaneTele disponerer et landsdekkende stam-
nett for telekommunikasjon gjennom leieavtaler
med netteiere og egeneiet nettverksutstyr og sel-
ger telekommunikasjonstjenester engros og til
bedriftsmarkedet («BaneTele-virksomheten»).

Staten har sekt en industriell partner for Bane-
Tele, og har funnet a ville inngé avtale med Bred-
bandsalliansen og dets eiere. Staten inngér avta-
len med forbehold om Stortingets samtykke.

Bredbandsalliansen og dets eiere ensker a
integrere sin telekom- og bredbandsvirksomhet
(«Bredbandsallianse-virksomheten») med BaneTe-
les virksomhet og videreutvikle felles virksomhet
i BaneTele under Statens og Bredbandsalliansens
eierskap (det felleseide BaneTele, «Nye Bane-
Tele»).

Partene har som formal & utvikle Nye Bane-
Tele til en landsdekkende og konkurransedyktig
bredbandsbasert leverander av transporttjenester
og andre telekommunikasjonstjenester engros og
til bedriftskunder. Nye BaneTeles tjenester skal
tilbys pa kommersielle vilkar i markedet.

2 Definerte uttrykk

Ord og uttrykk med stor forbokstav skal i denne
Integrasjonsavtalen ha den betydning som er angitt
hvor uttrykket er definert, med mindre annet klart
fremgar av sammenhengen. En liste over definerte
ord og uttrykk er inntatt som Vedlegg 2.

3 Aksjeinnskudd m.v.

Bredbandsalliansen skal tegne seg for nye aksjer i
BaneTele tilsvarende et antall aksjer som vil
utgjere halve aksjekapitalen etter slik aksjekapi-
talforhoyelse  («Aksjekapitalforhoyelsen»). For
aksjene tegnet ved Aksjekapitalforheyelsen skal
aksjeinnskuddet utgjere NOK 625.000.000 i kon-
tanter («Aksjeinnskuddet»).

I forbindelse med aksjetegningen skal Bane-
Tele bli part i de avtaler med Bredbandsalliansens
aksjeeiere som er fastsatt i Vedlegg 3.1.a pa de
hovedvilkdr som der er fastsatt (de «Nye Avta-
lene»).

4 Gjennomfgring

Gjennomfering finner sted ved at det holdes
ekstraordinaer generalforsamling i BaneTele, som
beslutter Aksjekapitalforheyelsen. Bredbandsalli-
ansen skal i generalforsamlingen tegne seg for
Aksjekapitalforheyelsen mot ytelse av Aksjeinn-
skuddet og inngaelsen av de Nye Avtalene. Pa
samme tid skal Aksjeinnskuddet stilles til BaneTe-
les disposisjon, og de Nye Avtalene inngas (slik
beslutning om Aksjekapitalforhoyelsen, aksjeteg-
ning og ytelse av Aksjeinnskuddet og inngéelse av
de Nye Avtalene, «Gjennomforing».)

Nar Gjennomfering finner sted, skal aksjeeier-
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avtalen mellom Staten, Bredbandsalliansen og
BaneTele inntatt i Vedlegg 4 inngés.

Gjennomfering skal finne sted i mete hos
Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen, Stranden 1,
Oslo fredag 30. juni 2006 k1. 1000 («Gjennomfo-
ringstidspunktet»).

Dersom vilkiarene for Gjennomfering som
angitt i punkt 7 ikke er oppfylt pa dette tidspunkt,
utskytes Gjennomferingstidspunktet til samme
klokkeslett tyve virkedager etter at vilkirene er

oppfylt.

5 Bredbandsalliansens plikter for
gjennomfgring

Frem til Gjennomferingstidspunktet skal Bred-

béandsalliansen og dets aksjeeiere serge for

a) at Bredbandsallianse-virksomheten drives
videre pa vanlig méte i samsvar med navee-
rende praksis;

b) at det ikke inngés avtaler som vil pavirke ver-
dien for Nye BaneTele av de Nye Avtalene uten
etter forutgaende skriftlig samtykke fra Staten;

c) ikke & tilskynde eller foreta noe som ville
utgjore brudd pa Bredbéndsalliansens innesta-
elser eller andre forpliktelser fastsatt i denne
Integrasjonsavtale;

d) at Bredbandsallianse-virksomheten ikke utvi-
des ved engasjement i aktiviteter eller patagelse
av forpliktelser som er uvanlige eller som ligger
utenfor de normale forretningsomrader, uten
etter forutgaende skriftlig samtykke fra Staten;

e) ikke a avvike fra tidligere praksis vedrerende
betalingsvilkar, herunder kontantrabatter og
lignende, kredittid, eller akseptere andre beta-
lingstidspunkter eller rutiner i forhold til leve-
randerer uten skriftlig forutgdende samtykke
fra Staten;

f) 4a gi Staten umiddelbart informasjon om even-
tuelle hendelser/endringer som inntrer og
som vil kunne ha ikke uvesentlig betydning for
Bredbandsallianse-virksomhetens resultat,
eiendeler, rettigheter og forpliktelser, utsikter
fremover eller markedsposisjon;

g) & opplyse om ethvert mislighold av innestael-
sene som matte inntreffe frem til Gjennomfo-
ringstidspunktet.

6 BaneTeles plikter for gjennomfgring

Frem til Gjennomferingstidspunktet skal Bane-
Tele sorge for

a) at BaneTele-virksomheten drives videre pa
vanlig mate i samsvar med naveerende praksis;

b) at det ikke inngas avtaler uten etter forutga-
ende skriftlig samtykke fra Bredbandsallian-
sen;

c) ikke & tilskynde eller foreta noe som ville
utgjere brudd pa BaneTeles innestéelser eller
andre forpliktelser fastsatt i denne Integra-
sjonsavtale;

d) at BaneTele-virksomheten ikke utvides ved
engasjement i aktiviteter eller patagelse av for-
pliktelser som er uvanlige eller som ligger
utenfor de normale forretningsomrader, uten
etter forutgaende skriftlig samtykke fra Bred-
béandsalliansen;

e) ikke a avvike fra tidligere praksis vedrerende
betalingsvilkar, herunder kontantrabatter og
lignende, kredittid, eller akseptere andre beta-
lingstidspunkter eller rutiner i forhold til leve-
randerer uten skriftlig forutgdende samtykke
fra Bredbandsalliansen;

f) & gi Bredbandsalliansen umiddelbart informa-
sjon om eventuelle hendelser/endringer som
inntrer og som vil kunne ha ikke uvesentlig
betydning for BaneTele-virksomhetens resul-
tat, eiendeler, rettigheter og forpliktelser,
utsikter fremover eller markedsposisjon;

g) & opplyse om ethvert mislighold av innestael-
sene som matte inntreffe frem til Gjennomfe-
ringstidspunktet.

7 Vilkar for gjennomfgring

7.1 Vilkar for Staten og BaneTeles plikt til
gjennomfgring

Statens og BaneTeles plikt til Gjennomfering er
betinget av at felgende vilkar er oppfylt senest
seks maneder etter inngéelse av Integrasjonsavta-
len, med mindre Staten frafaller det eller de aktu-
elle vilkarene. Dersom vilkéret i punkt (d) er opp-
fylt for seksméanedersfristen, men vilkaret i punkt

(c) ikke er det, forlenges fristen med to méaneder.

a) Bredbandsalliansens innestdelser i punkt 8
skal vaere sanne og korrekte pr Gjennomfe-
ringstidspunktet, bortsett fra eventuelle avvik
som ikke i sum utgjer vesentlig mislighold av
denne Integrasjonsavtalen;

b) Alle ovrige plikter som Bredbandsalliansen
matte ha etter denne Integrasjonsavtale skal ha
veert overholdt, bortsett fra eventuelle mislig-
hold som ikke i sum eller sammen med mislig-
hold av innestaelsene i punkt 8 utgjor vesentlig
mislighold av denne Integrasjonsavtalen;
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¢) Alle nedvendige offentlige godkjennelser og
tillatelser for Gjennomfering og for at Nye
BaneTele kan foresta videre drift av BaneTele-
virksomheten og Bredbandsallianse-virksom-
heten, herunder men ikke begrenset til eventu-
elle godkjennelser fra nasjonale eller interna-
sjonale konkurransemyndigheter, er oppnadd
pa vilkar som for Staten er rimelig akseptable; og

d) Stortinget skal ha gitt sin tilslutning til Statens
inngaelse av denne Integrasjonsavtale i sam-
svar med punkt 11.4.

7.2 Vilkar for Bredbandsalliansens plikt til
gjennomfaring

Bredbandsalliansens plikt til Gjennomfering er

betinget av at folgende vilkar er oppfylt senest

seks maneder etter inngéelse av Integrasjonsavta-
len, med mindre Bredbéndsalliansen frafaller det

eller de aktuelle vilkdrene. Dersom vilkaret i

punkt (c) ikke er oppfylt innen seksmanedersfris-

ten, forlenges fristen med to maneder.

a) BaneTeles innestdelser i punkt 9 skal veere
sanne og korrekte pr. Gjennomferingstids-
punktet, bortsett fra eventuelle avvik som ikke
i sum utgjer vesentlig mislighold av denne Inte-
grasjonsavtalen;

b) Alle ovrige plikter som Staten eller BaneTele
matte ha etter denne Integrasjonsavtale skal ha
veert overholdt, bortsett fra eventuelle mislig-
hold som ikke i sum eller sammen med mislig-
hold av innestaelsene i punkt 9 utgjer vesentlig
mislighold av denne Integrasjonsavtalen; og

¢) Alle nedvendige offentlige godkjennelser og
tillatelser for Gjennomfering og for at Nye
BaneTele kan foresta videre drift av BaneTele-
virksomheten og Bredbéndsallianse-virksom-
heten, herunder men ikke begrenset til eventu-
elle godkjennelser fra nasjonale eller interna-
sjonale konkurransemyndigheter, er oppnadd
pa vilkar som for Bredbandsalliansen er rime-
lig akseptable.

8 Bredbandsalliansens innestaelser

8.1 Innestaelser vedrorende
Bredbandsalliansens kompetanse

Bredbéndsalliansen innestir overfor Staten for

folgende.

a) Bredbandsalliansen har den nedvendige kom-
petanse til 4 inngé og gjennomfere denne Inte-
grasjonsavtalen;

b) Denne Integrasjonsavtalen er en lovlig, gyldig
og bindende forpliktelse for Bredbandsallian-

sen som lar seg handheve overfor Bred-
bandsalliansen.

8.2 Innestaelser vedrogrende
Bredbandsallianse-virksomheten

Bredbandsalliansen innestar overfor Staten for
folgende. Innestielsene gis med forbehold for for-
hold som er gjenstand for regulering i punkt 10
annet og tredje ledd.

a) Alle offentlige og private krav for at Bred-
bandsalliansen og dets aksjeeiere har kunnet
drive sin virksomhet er overholdt og oppfylt;

b) Bredbandsalliansen og dets aksjeeiere eier og
har tilstrekkelige adkomstdokumenter til alle
eiendeler som er i bruk i Bredbandsalliansevirk-
somheten, og disse er ikke beheftet med andre
heftelser enn de som fremgér av Vedlegg 8.2. (b).
Bredbandsallianse-virksomheten vil etter Gjen-
nomfering kunne fortsette som tidligere;

c¢) Proforma arsoppgjer, resultatregnskap og
balanse for 2005 for Bredbandsallianse-virk-
somheten inntatt som Vedlegg 8.2.(c) («Bred-
bandsallianseregnskapene») er korrekte og gir
et riktig bilde. Regnskapene er utarbeidet i
henhold til god regnskapsskikk ut fra de regn-
skapsprinsipper, fremgangsmater og forutset-
ninger som Bredbandsalliansens aksjeeiere
benytter og i trad med tidligere ars praksis for
Bredbandsallianse-virksomheten;

d) Proforma resultatregnskap for perioden 1.
januar 2006 til 30. april 2006 og proforma
balanse pr 30. april 2006 («Ledelsesregnskapene
for Bredbandsalliansen») er korrekte og gir et
riktig bilde. Ledelsesregnskapene for Bred-
béandsalliansen er utarbeidet i henhold til god
regnskapsskikk ut fra de regnskapsprinsipper,
fremgangsmater og forutsetninger som Bred-
bandsalliansens aksjeeiere benytter og i trad
med tidligere ars praksis for Bredbandsalli-
anse-virksomheten;

e) Bredbandsallianse-virksomheten har i perio-
den fra 31. desember 2005 blitt drevet pa sed-
vanlig méte;

f) Bredbéndsallianse-virksomheten er tilfredsstil-
lende forsikret i overensstemmelse med norsk
lov og god forretningsskikk;

g) Bredbandsallianse-virksomheten har ikke for-
urenset, og forurenser ikke pd Gjennomfo-
ringstidspunktet, det ytre miljo;

h) Bredbandsallianse-virksomheten uteves i over-
ensstemmelse med gjeldende lover og regler,
palegg, tillatelser, dom eller administrative
avgjerelser;
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Det foreligger ikke forhold som kan danne
grunnlag for krav mot Bredbandsalliansen
eller dets aksjeieeiere og som vedrerer Bred-
bandsallianse-virksomheten, herunder er
Bredbandsalliansen eller dets aksjeeiere ikke
delaktig i rettstvister som saksokt eller som
sakseker, for noen rettslig instans, myndighet
eller voldgiftsrett. Etter det Bredbandsallian-
sen eller noen av dets aksjeeiere kjenner eller
burde kjenne til foreligger det ikke forventede
eller forestiende rettstvister, undersekelser fra
myndigheter, krav eller krenkelser som gjel-
der Bredbandsallianse-virksomheten, eller
som vil kunne pavirke dens forhold; og

Alle opplysninger som er gitt av Bredbandsalli-
ansen eller Bredbandsalliansens representan-
ter om Bredbéndsallianse-virksomheten er rik-
tige og fullstendige, og det foreligger ikke for-
hold for evrig som kan ha betydning for
Bredbéndsallianse-virksomheten eller Statens
verdivurdering av denne som ikke er opplyst til
Staten.

BaneTeles innestaelser

9.1

Innestaelser vedrorende BaneTeles
kompetanse

BaneTele innestar overfor Bredbandsalliansen for
folgende.

a)

b)

BaneTele har den nedvendige kompetanse til &
inngé og gjennomfere denne Integrasjonsavta-
len;

Denne Integrasjonsavtalen er en lovlig, gyldig
og bindende forpliktelse for BaneTele som lar
seg handheve overfor BaneTele.

9.2 Innestaelser vedrgrende BaneTele-

virksomheten

BaneTele innestar overfor Bredbandsalliansen for
folgende. Innestaelsene gis med forbehold for for-
hold gjenstand for regulering i punkt 10 annet og
tredje ledd.

a)

b)

Alle offentlige og private krav for at BaneTele
har kunnet drive sin virksomhet er overholdt
og oppiylt;

BaneTele eier og har tilstrekkelige adkomstdo-
kumenter til alle eiendeler som er i bruk i
BaneTele-virksomheten, og disse er ikke
beheftet med andre heftelser enn de som frem-
gar av Vedlegg 9.2. (b). BaneTele-virksomheten
vil etter Gjennomfering kunne fortsette som
tidligere;

©)

d)

e)

2

h)

)

)

k)

Arsoppgjer, resultatregnskap og balanse for
2005 for BaneTele-virksomheten inntatt som
Vedlegg 9.2.(c) («BaneTeleregnskapene») er
korrekte og gir et riktig bilde. Regnskapene er
utarbeidet i henhold til god regnskapsskikk ut
fra de regnskapsprinsipper, fremgangsmaéter
og forutsetninger som BaneTele benytter og i
trdd med tidligere ars praksis for BaneTele-
virksomheten;

Proforma resultatregnskap for perioden 1.
januar 2006 til 30. april 2006 og proforma
balanse pr 30. april 2006 («Ledelsesregnskapene
for BaneTele») er korrekte og gir et riktig bilde.
Ledelsesregnskapene for BaneTele er utarbei-
det i henhold til god regnskapsskikk ut fra de
regnskapsprinsipper, fremgangsmater og for-
utsetninger som BaneTeles aksjeeiere benyt-
ter og i trad med tidligere ars praksis for Bane-
Tele-virksomheten;

BaneTele-virksomheten har i perioden fra 31.
desember 2005 blitt drevet pa sedvanlig méte;
BaneTele-virksomheten er tilfredsstillende for-
sikret i overensstemmelse med norsk lov og
god forretningsskikk;

BaneTele-virksomheten har ikke forurenset,
og forurenser ikke pd Gjennomferingstids-
punktet, det ytre miljo;
BaneTele-virksomheten uteves i overensstem-
melse med gjeldende lover og regler, palegg,
tillatelser, dom eller administrative avgjerelser;
Det foreligger ikke forhold som kan danne
grunnlag for krav mot BaneTele, herunder er
BaneTele ikke delaktig i rettstvister som sak-
sokt eller som sakseker, for noen rettslig
instans, myndighet eller voldgiftsrett. Etter det
BaneTele kjenner eller burde kjenne til forelig-
ger det ikke forventede eller forestiende
rettstvister, undersegkelser fra myndigheter,
krav eller krenkelser som gjelder BaneTele-
virksomheten, eller som vil kunne pavirke
dens forhold;

Alle opplysninger som er gitt av BaneTele eller
BaneTeles representanter om BaneTele-virk-
somheten er riktige og fullstendige, og det
foreligger ikke forhold for evrig som kan ha
betydning for BaneTele-virksomheten eller
Bredbandsalliansens verdivurdering av denne
som ikke er opplyst til Bredbéandsalliansen; og
Det er etter 31. desember 2005 ikke besluttet
utbytte pa eller nedsettelse av aksjekapitalen
med utbetaling til aksjeeieren i BaneTele.
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10 Sanksjoner ved mislighold; forhold
som utelukker mislighold mv.

Ved mislighold av noen av innestielsene gitt i
punkt 8 som utgjer vesentlig mislighold av Integra-
sjonsavtalen, skal Staten ha rett til 4 heve Integra-
sjonsavtalen med tyve virkedagers varsel. Ved mis-
lighold av noen av innestéelsene gitt i punkt 9 som
utgjor vesentlig mislighold av Integrasjonsavtalen,
skal Bredbandsalliansen ha rett til 4 heve Integra-
sjonsavtalen med tyve virkedagers varsel. Dette
gjelder selv om fristen for Gjennomfering fastsatt i
punkt 7 ikke er utlept. Ved hevning blir alle parter
fri oppfyllelsesplikten etter Integrasjonsavtalen.
Dette fritar ikke for ansvar for den negative kon-
traktsinteresse. Erkleering om hevning far ikke
virkning dersom misligholdet er reparert for hev-
ningserkleeringen trer i kraft. Dersom det er pa det
rene at misligholdet ikke vil kunne repareres, far
hevningserkleeringen virkning med en gang den er
kommet frem til mottakeren. Hevning kan ikke
skje etter Gjennomfoering.

Det foreligger ikke mislighold i den utstrek-
ning det i BaneTeleregnskapene eller Breds-
béandsallianseregnskapene, henholdsvis, er fore-
tatt avsetning for det eller de aktuelle forhold.

Det foreligger ikke mislighold i den utstrek-
ning det forholdet som en part eventuelt kunne
paberopt som misligholdsgrunn var kjent for eller
burde veert Kkjent for parten eller noen av dennes
radgivere pa tidspunktet for inngdelsen av denne
Integrasjonsavtalen.

Krav om hevning kan ikke fremsettes nér det
er forlopt mer enn 30 dager fra misligholdet ble
kjent for den part som eventuelt kunne fremsatt
hevningskrav.

Hver av Staten, BaneTele, Bredbandsalliansen
og Bredbandsalliansens aksjeeiere fraskriver seg
sa langt loven tillater det enhver annen rett som
folge av mislighold av denne Integrasjonsavtalen.

Kjepsloven skal ikke gjelde for denne Integra-
sjonsavtalen.

11 Forskjellige bestemmelser

11.1 Meddelelser

Alle meddelelser i henhold til eller vedrerende
denne Integrasjonsavtalen skal skje ved rekom-
mandert brev eller telefaks som bekreftes med
etterfolgende postsending, og skal sendes til:

Meddelelser til den norske stat ved Neerings- og
handelsdepartementet:

Nerings- og handelsdepartementet
Einar Gerhardsens Plass 1
Postboks 8014 Dep.

0030 Oslo

For: Eierskapsavdelingen

Telefaks: 22 24 01 45

Meddelelser til BaneTele:
BaneTele AS
Postboks 4323 Nydalen
0402 Oslo
For: Styrets leder
Telefaks: 21 00 00 01

Meddelelser til Bredbandsalliansen eller noen av
dets aksjeeiere:

c/o Bredbandsalliansen AS

c/o BaneTele AS

Postboks 4323

0402 Oslo

For: Styrets leder

Telefaks: 21 00 00 01

11.2 Ingen andre avtaler

Denne Integrasjonsavtalen og de vedlegg det hen-
vises til i Integrasjonsavtalen representerer hele
avtaleforholdet mellom partene og erstatter
enhver tidligere avtale eller overenskomst mel-
lom partene om eller vedrerende de forhold som
er beskrevet i Integrasjonsavtalen.

11.3 Konsekvenser av delvis endring
av Integrasjonsavtalen

Dersom deler av denne Integrasjonsavtalen i
rettskraftig avgjerelse kjennes ugyldig eller settes
til side pa annet grunnlag, skal Integrasjonsavta-
len for evrig fortsatt gjelde etter sin ordlyd mel-
lom partene.

11.4 lkrafttredelse og endring

Integrasjonsavtalen trer i kraft nar den er under-
tegnet av partene og Stortinget har gitt sin tilslut-
ning til at Staten inngar den. Avtale om endringer
eller tilfoyelser til Integrasjonsavtalen skal skje
skriftlig.

12 Offentlighet

Denne Integrasjonsavtalen skal vaere offentlig.
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13 Lovvalg og tvistelgsning

Tvister som matte oppstad som felge av eller med
tilknytning til denne Integrasjonsavtalen, skal
loses etter norsk rett og ved de ordinaere domsto-
lene med Oslo som eneste verneting.

Den norske stat ved Neerings- og handelsde-
partementet:

BaneTele AS:

Bredbandsalliansen AS:

Bredbéndsalliansen AS’ aksjeeiere:

Agder Energi AS:

Bergenshalveens Kommunale Kraftselskap
AS:

Eidsiva bredband AS:

Lyse Energi AS:

Nord-Trendelag Elektrisitetsverk FKF:
Troms Kraft AS:
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Vedlegg 3

Vedlegg 3.1.a til integrasjonsavtale

Avtaler med Bredbandsalliansens aksjeeiere

Nye Avtaler

1.

Avtaler mellom BaneTele og hver av aksjeei-
erne i Bredbandsalliansen om Nye BaneTeles
kjop av tjenester (herunder kapasitet) fra
aksjeeierne i Bredbandsalliansen skal inngas
og bygge pé felgende prinsipper.

Nye BaneTele skal ha rett til 4 bruke «til-
gjengelig kapasitet» i alt nett disponert av
aksjeeierne i Bredbandsalliansen. Med «til-
gjengelig kapasitet» menes kapasitet som
den enkelte netteier ikke bruker til egen
distribusjon av egne tjenester til detaljkun-
der.
Bruksretten skal gjelde eksisterende nett
som Nye BaneTele ikke allerede har bruks-
rett til samt alle nye nett som netteieren
matte bli eier av eller fa leierett til.
Nye BaneTele skal ha rett til & la netteieren
bygge ut ytterligere nett til bruk for Nye
BaneTele.
Bruksretten omfatter ikke aksess til hus-
holdninger eller lokale bedrifter.
Lopetid: 20+10+10 ar etter menster av
eksisterende avtaler mellom netteieren og
Nye BaneTele for infrastruktur Bred-
bandsalliansens aksjeeiere selv direkte
eller indirekte eier og for evrig samme lope-
tid sa langt det er tilgjengelig i henhold til
avtaler med tredjepart. For nett/nettkom-
ponenter som anskaffes til bruk for Nye
BaneTele skal lopetiden vaere lik levetiden
og dette skal danne grunnlag for beregning
av vederlaget. Seerlig oppsigelsesadgang
om Statens Kjopsrett benyttes (slik at Sta-
ten blir eier av 67% av Nye BaneTele) som
angitt i punkt (iii) nedenfor.

Vederlag: Nettkostnad pluss en margin.

— Nettkostnaden fastsettes som en andel
av avskrivningene pa den anleggskapi-
tal som er investert i den kapasitet som
bestilles. Kostnadskomponenten i pri-
sen vil felgelig kun veere investert
anleggskapital i vedkommende

anleggsmiddel (infrastruktur) fordelt
pa avskrivningstingstiden for anleggs-
middelet for den relative andel av bestilt
kapasitet i anleggsmiddelet. Tilordin-
gen av anleggskapital, avskrivningene
og kapasitet skal veere i samsvar med
god regnskapsskikk til enhver tid.

— Andel av faste kostnader skal svare til
den andel av all kapasitet i nettet som
faktisk bestilles av Nye BaneTele. Kapa-
sitet som bestilles for en bestemt peri-
ode gir kun grunnlag for vederlag for
den periode den er bestilt. Nye Bane-
Tele skal ikke betale for & ha tilgang til
kapasiteten om den ikke bestilles.

— Det foregidende underpunkt gjelder
ikke for nett/nettkomponenter som
anskaffes til bruk for Nye BaneTele.
Nye BaneTele mé dekke 100% av kapasi-
tetskostnaden for disse.

— Margin: 10,5 %. Marginen skal justeres
en gang arlig for endringer i rentenivaet
over tid. Justeringen skal tilsvare end-
ringen i den femarige statsobligasjons-
indeks fra Gjennomferingstidspunktet
og til arlige justeringstidspunkt. Margi-
nen omfatter vederlag for drift, vedlike-
hold og eventuelle reparasjoner.

Ovenstiende innebarer ingen endringer i,
eller bortfall av, eksisterende avtaler (om
eksisterende nett) mellom Nye BaneTele
og hver av aksjeeierne i Bredbandsallian-
sen om Nye BaneTeles kjop av tjenester
(herunder kapasitet) fra aksjeeierne i Bred-
béandsalliansen. Hver av aksjeeierne i Bred-
bandsalliansen frafaller eventuelle rettighe-
ter til & si opp eller endre vilkérene i eksis-
terende avtaler begrunnet i transaksjonene
som skjer i medhold av Integrasjonsavta-
len.

ii. Avtale mellom Nye BaneTele og hver av aksje-
eierne i Bredbandsalliansen om aksjeeiernes
kjop av tjenester fra Nye BaneTele.

Aksjeeieren skal ha rett og plikt til & bruke
Nye BaneTeles nett til transport hver av
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dem ikke kan foreta i eget nett, sa langt Nye
BaneTele er leveringsdyktig og konkurran-
sedyktig.

Ved vurderingen av om Nye BaneTele er
konkurransedyktig skal det sees bort fra
tilbud som ikke er gitt pa markedsmessige
vilkar.

Nye BaneTele skal alltid ansees konkurran-
sedyktig om Nye BaneTele tilbyr prisen
fastsatt til markedspris fastsatt ved «bench-
marking».

Vederlag: Markedspris. Kjeperen skal ha
rett til &4 kreve inntatt bestemmelse om at
prisen skal justeres til markedspris fastsatt
ved «benchmarking».

Kostnaden med «benchmarking» ma forde-
les rettferdig ut fra utfallet i det enkelte til-
felle.

Aksjeeierens kjop av transporttjenester flyt-
tes til Nye BaneTele i den takt eksisterende
avtaler tillater.

Kostnaden ved ekstraordineer oppsigelse
av eksisterende avtaler regnes like med leie
til Nye BaneTele ved vurderingen av om
Nye BaneTele er konkurransedyktig.
Lopetid: Sa lenge aksjeeie (samme eller
endret) i Bredbandsalliansen bestar med
tillegg av en oppsigelsestid pa minst tre ar
til utlepet av et kalenderar. Lopetiden skal
uansett ikke veere Kkortere enn til 31.
desember 2015 inkludert oppsigelsestid og
uansett ikke lenger enn avtalene i punkt (i)
med samme part. Det enkelte kjop ma ligge
innefor disse ytre tidsrammer. Seerlig opp-
sigelsesadgang om Statens Kjopsrett
benyttes (slik at Staten blir eier av 67% av
Nye BaneTele) som angitt i punkt (iii) ned-
enfor.

iii. Rett til oppsigelse av de Nye Avtalene hvis Sta-

iv.

tens Kjopsrett benyttes (slik at Staten blir eier

av 67% av Nye BaneTele).

— Hver av Bredbandsalliansens aksjeeiere
kan si opp de Nye Avtalene inngatt mellom
denne og Nye BaneTele med tre ars frist til
utlepet av et kalenderar.

— Oppsigelsen ma gjelde alle Nye Avtaler
denne aksjeeieren har inngatt med Nye
BaneTele.

— Oppsigelsen gjelder ikke bestilte tjenester
som leper for lengre tid for etter utlepet av
denne lengre tid. Nye BaneTele kan i hele
oppsigelsestiden bestille tjenester uten
grense i tid.

— Retten til oppsigelse gjelder bare hvis ikke-
oppnaelse av Milepalene skyldes hindring
utenfor Bredbandsalliansens og Bred-
bandsalliansens eieres kontroll og som de
ikke med rimelighet kunne ventes & ha tatt
i betraktning pa avtaletiden eller 4 unnga
eller overvinne folgene av.

— Nye BaneTele har rett til 4 si opp en eller
flere av de Nye Avtalene med ett ars frist til
utlepet av et kalenderar.

De Nye Avtalene skal inngds med hver av

aksjeeierne i Bredbandsalliansen. For det til-

felle at selskaper som den enkelte aksjeeier i

Bredbandsalliansen i dag har eller senere far

bestemmende innflytelse over, eier eller dispo-

nerer over bredbandsinfrastruktur, eller Kkjo-
per eller leverer bredbandstransport eller
andre bredbandstjenester («Bredbéandsselska-
per»), kan den enkelte aksjeeier i Bredbandsal-
liansen bestemme at hans Bredbandsel-
skap(er) skal vaere medkontrahent til de Nye

Avtalene. I s3 tilfelle er vedkommende aksje-

eier i Bredbandsalliansen og hans Bred-

bandselskap(er) solidarisk forpliktet for opp-
fyllelse av de Nye Avtalene.
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Vedlegg 4

Vedlegg 4 til integrasjonsavtale

Aksjeeieravtale om Nye BaneTele

OSLO, [Gjennomferingstidspunktet]

Denne aksjeeieravtalen («Avtalen») er i dag
inngatt mellom

Den norske stat ved Neerings- og handelsde-
partementet («Staten»),

Bredbandsalliansen AS
sen») og

BaneTele AS («Nye BaneTele»).

(«Bredbandsallian-

1 Bakgrunn

Staten, Nye BaneTele, Bredbéndsalliansen og
Bredbandsalliansens aksjeeiere — Agder Energi
AS, Bergenshalveens Kommunale Kraftselskap
AS, Eidsiva bredbéand AS, Lyse Energi AS, Nord-
Trendelag Elektrisitetsverk FKF og Troms Kraft
AS —inngikk 1. juni 2006 Integrasjonsavtale vedro-
rende Nye BaneTele («Integrasjonsavtalen»).

Denne Avtalen er inngéatt i medhold av Inte-
grasjonsavtalen.

Etter gjennomfering av Integrasjonsavtalen
eier Bredbandsalliansen halvparten av aksjekapi-
talen i Nye BaneTele. Staten eier den andre halv-
parten av aksjekapitalen i Nye BaneTele.

2 Avtalens formal og partenes
lojalitetsplikt

Staten, Bredbéndsalliansen og Bredbandsallian-
sens aksjeeiere gnsker d utvikle Nye BaneTele til
en landsdekkende og konkurransedyktig bred-
bandsbasert leverander av transporttjenester og
andre telekommunikasjonstjenester engros og til
bedriftskunder. Nye BaneTeles tjenester skal til-
bys pa kommersielle vilkar i markedet.

Denne Avtalens formal er a etablere et grunn-
lag for samarbeid mellom Nye BaneTeles aksjeei-

ere slik at Nye BaneTeles virksomhet drives etter
alminnelige forretningsmessige prinsipper med
sikte pa & skape merverdier for Nye BaneTeles
aksjeeiere. Innenfor disse rammer skal aksjeei-
erne arbeide for at Nye BaneTeles virksomhet
som beskrevet i Nye BaneTeles vedtekter utvikles
i Norge.

Staten og Bredbandsalliansen har til hensikt at
Nye BaneTele i lovlig utstrekning normalt skal
utdele halvparten av arsoverskuddet som utbytte.
Denne hensikt innebeerer ingen plikt til 4 gi til-
slutning til noe forslag om utdeling av utbytte.

Alle beslutninger som fattes i Nye BaneTele
skal veere begrunnet i Nye BaneTeles egne forret-
ningsmessige interesser, og ikke i Statens og
Bredbandsalliansens respektive seerinteresser.

Dersom det er konflikt mellom Nye BaneTeles
vedtekter og Avtalen, gar Avtalen foran hva gjel-
der forholdet mellom Staten og Bredbandsallian-
sen.

Ved utevelse av sitt eierskap i Nye BaneTele
skal Staten og Bredbandsalliansen opptre lojalt i
forhold til Avtalens formal. De skal opptre i over-
enstemmelse med Avtalen i alle forhold som gjel-
der Nye BaneTele, og patar seg herunder a
stemme pa generalforsamlingen slik at Avtalens
bestemmelser etterleves.

Hver av Staten og Bredbandsalliansen skal se
til at de styremedlemmer som er valgt av general-
forsamlingen etter forslag fra vedkommende er
kjent med Avtalen, og skal uten ugrunnet opphold
etter at det kreves av den annen part foresla
erstattet styremedlemmer som eventuelt ikke
etterlever Avtalens bestemmelser om styrets
beslutninger. Staten og Bredbandsalliansen skal i
felleskap serge for at det holdes generalforsam-
ling for & fa gjennomfort slik erstatning. Staten og
Bredbandsalliansen patar seg i generalforsamling
a4 stemme for 4 instruere styret om i mulig
utstrekning 4 reversere eventuelle beslutninger
som ikke er i overensstemmelse med Avtalen.
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3 Milepeleriutviklingen
av Nye BaneTele

3.1 Milepeeler

Nye BaneTeles forretningsplan og strategidoku-

ment («Forretningsplan») er vedlagt Avtalen som

Vedlegg 3.1. Partene er enige om at folgende mile-

paler («Milepeeler») skal nas:

1. Nye BaneTeles og Bredbéndsalliansens eieres
samlede infrastruktur skal ha et dekningsom-
fang som dekker minst 75 prosent av Norges
husholdinger og bedrifter. Infrastrukturen skal
i hovedsak vaere eid av Nye BaneTele eller av
Bredbéndsalliansens eiere eller samarbei-
dende selskaper. Med dekning menes mulig-
het til a tilby et basissortiment av tjenester
(telefoni og internett, og, for relevante kunder,
VPN og kapasitet).

2. Felles (samordnede, semlose) teknologiske
plattformer skal veere etablert og implemen-
tert mellom Bredbandsalliansens eiere og mel-
lom Bredbandsalliansens eiere og Nye Bane-
Tele for det samme basissortimentet som
under Milepzl (1) for transport og bedrift.

3. Pa de vilkar som felger av de Nye Avtalene,
herunder at Nye BaneTele er leveringsdyktig
og konkurransedyktig og at kjop ikke hindres
av de eksisterende avtaler om kjop av trans-
porttjenester fra tredjepart som er fremlagt
under due diligence for inngaelse av Integra-
sjonsavtalen, skal minst 95 prosent av hver av
Bredbandsalliansens eieres transportbehov
utover det den enkelte eier transporterer i
egeneid nett kKjopes fra Nye BaneTele. I tillegg
skal arlige innkjep fra alle Bredbandsalliansens
aksjeeiere samlet utgjere minst NOK
20.000.000 1 2007, minst NOK 40.000.000 i 2008
og minst NOK 51.000.000 i 2009. Tallene i fore-
géende punktum er eksklusive merverdiavgift.

4. Drift og overvaking av transport er etablert fel-
les for Nye BaneTele og Bredbandsalliansens
eiere.

5. Eksternt innkjop av nettkapasitet skjer felles
for Nye BaneTele og Bredbandsalliansens
eiere gjennom Nye Bane Tele.

6. Omsetningen i Nye Bane Tele samlet for arene
2007 og 2008 skal vaere minst NOK
1.400.000.000.

Milepzlene kan bare endres i samsvar med
bestemmelsen i punkt 5.1 a). Det skal fremgéa
uttrykkelig av beslutningen at den innebaerer en
endring av en eller flere av Milepzlene.

3.2 lkke-oppnaelse av Milepaeler

3.2.1 Statens rett til d kreve valgt styrets leder etter

forslag fra Staten

Dersom en eller flere Milepaler ikke er nadd eller
ikke kan forventes nadd innen 1. juli 2009, og
dette ikke skyldes hindring utenfor Bredbéandsal-
liansens og Bredbandsalliansens eieres kontroll
og som de ikke med rimelighet kunne ventes & ha
tatt i betraktning pa avtaletiden eller & unnga eller
overvinne folgene av, skal Staten ha rett til 4 fore-
sla en person som leder av Nye BaneTeles styre
som Staten og Bredbandsalliansen skal velge pa
generalforsamling. Den foreslatte person gar av
Statens kvote pa tre i forhold til bestemmelsen i
punkt 4.1. Den som skiftes ut fortsetter som styre-
medlem pa Bredbandsalliansens kvote i forhold til
bestemmelsen i punkt 4.1. Dersom Staten utever
sin rett i henhold til dette punktet, skal punkt 4.1
fierde ledd ikke lenger gjelde.

Dersom Staten finner at det foreligger forhold
som gir Staten rett til 4 foresla styreleder i hen-
hold til punkt 3.2.1 ferste ledd, skal Staten senest
innen 1. september 2009 meddele dette til Bred-
bandsalliansen, og invitere Bredbandsalliansen til
mete for & drefte om det er noe aksjeeierne kan
og vil gjere for a rette pa forholdet. Staten star fritt
med hensyn til om den finner & ville foreta seg
noe for a rette pa forholdet ut over den plikt som
matte foreligge til 4 erstatte styremedlemmer som
ikke stemmer i samsvar med Avtalen i henhold til
punkt 2 siste ledd.

3.2.2 Statens Kjapsrett

Dersom en eller flere Milepaeler fortsatt ikke er
nadd innen 1. juli 2010, og dette ikke skyldes
hindring utenfor Bredbandsalliansens og Bred-
bandsalliansens eieres kontroll og som de ikke
med rimelighet kunne ventes 4 ha tatt i betrakt-
ning pa avtaletiden eller 4 unngé eller overvinne
folgene av, skal Staten ha rett til 4 kjope 17 pro-
sent av Bredbandsalliansens aksjer i Nye Bane-
Tele («Statens Kjopsrett»), slik at Statens eierandel
blir 67 prosent og Bredbandsalliansens eierandel
blir 33 prosent.

3.2.3 Fremgangsmdte ved utovelse av Statens
Kjopsrett

Statens Kjopsrett gjores gjeldende ved skriftlig
melding til Bredbandsalliansen. Slik melding ma
gis senest 15. august 2010.
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Statens utevelse av Statens Kjopsrett skjer
med forbehold om Stortingets samtykke. Dersom
samtykke ikke foreligger senest tre méineder etter
at Statens Kjopsrett ble gjort gjeldende, likevel
slik at tremanedersperioden suspenderes néar
Stortinget ikke er samlet, vil utevelsen av Statens
Kjopsrett ikke lenger ha virkning.

3.2.4 Vederlag ved utavelse av Statens Kjopsrett

Ved utevelse av Statens Kjopsrett skal vederlaget
tilsvare 50 prosent av virkelig verdi av aksjene.
Som virkelig verdi av aksjene anses summen av
verdien av Nye BaneTeles eiendeler, rettigheter
og forpliktelser fordelt pa antall aksjer («Virkelig
verdi»).

Vederlaget skal betales mot overfering av
aksjene fri for heftelser. Dersom verdien av
aksjene er omstridt, skal aksjene likevel overfo-
res, men Bredbandsalliansen kan da uten hinder
av forste setning forbeholde seg panterett for ved-
erlaget i de overforte aksjene.

Dersom Staten og Bredbandsalliansen ikke
blir enige om hva som er Virkelig verdi av de
overforte aksjene, kan hver av dem kreve at ver-
dien fastsettes med endelig virkning av en vold-
giftsnemnd. Nemnden skal ha tre medlemmer,
hvorav lederen skal vaere en erfaren forretnings-
advokat som skal veere uavhengig av dem begge.
Dersom de ikke blir enige om hvem som skal
veere leder, utnevnes han eller hun av lederen av
Oslo krets av Den Norske Advokatforening. De
pvrige to medlemmene skal veere finansielle rad-
givere hos registrerte verdipapirforetak. Staten
og Bredbandsalliansen oppnevner en hver. Om
nemndens avgjorelse ikke er enstemmig, skal den
verdi som ved avstemming far tilslutning fra to av
nemndens medlemmer legges til grunn.

Kostnader som padras i forbindelse med fast-
settelse av vederlaget skal deles i det forhold som
det nemndens avgjorelse av Virkelig verdi star i til
avstanden mellom Statens og Bredbandsallian-
sens respektive pastander. Dersom, for eksempel,
Statens pastand er at Virkelig verdi er 200 og
Bredbandsalliansens pastand er at Virkelig verdi
er 350, er avstanden 150. Dersom nemndens
avgjor at Virkelig Verdi er 300, stir nemndens
avgjorelse i forholdet 100/150 i faver av Bred-
bandsalliansen. Kostnadene faller da med 100/
150 pa Staten og 50/150 pa Bredbandsalliansen.

4 Nye BaneTeles styre

4.1 Utgangspunkt

Nye BaneTeles styre skal besta av seks aksjeeier-
valgte styremedlemmer. I tillegg skal de ansatte i
Nye BaneTele ha rett til & velge styremedlemmer
i henhold til loven.

Staten skal ha rett til 4 foresla tre av de aksjeei-
ervalgte styremedlemmene. Bredbandsalliansen
skal ha rett til & foresla tre av de aksjeeiervalgte
styremedlemmene.

Styrets leder (som skal ha dobbeltstemme ved
stemmelikhet i styret) velges av generalforsamlin-
gen blant de aksjeeiervalgte styremedlemmene
for to ar av gangen.

Bredbandsalliansen skal ha rett til &4 foresla
styrets leder for perioden frem til 1. juli 2010. Der-
etter skal hver av Staten og Bredbandsalliansen
ha rett til & foresla styrets leder for to ar av gan-
gen. Denne forslagsretten skal g& pd omgang
annen hver gang. Styrets leder velges etter denne
bestemmelse forste gang blant styremedlemmene
foreslatt av Staten for perioden fra 1. juli 2010
frem til ordinaer generalforsamling i 2012.

Staten og Bredbandsalliansen skal i general-
forsamlingen stemme for valg av de personer som
er foreslatt i henhold til dette punkt 4.1.

4.2 Endringer som fglge av Statens utgvelse
av rettigheter etter Avtalen

Dersom Statens Kjepsrett benyttes skal punkt 4.1
ikke lenger gjelde. Staten skal likevel i generalfor-
samlingen stemme for at det blant styremedlem-
mene i Nye BaneTele velges minst ett styremed-
lem foreslatt av Bredbandsalliansen.

Dersom Staten benytter sin rett til 4 selge aksjer
til Bredbandsalliansen i henhold til punkt 7, skal ret-
ten til & foresla styrets leder i Nye BaneTele ga over
til Bredbandsalliansen. Staten skal i generalforsam-
lingen stemme for valg av den som er foreslatt.

Dersom Statens eierandel som folge av slikt
salg reduseres til under fire tideler, skal Bred-
bandsalliansen bare ha plikt til & stemme for valg
av minst to styremedlemmer foreslatt av Staten.

Dersom Statens eierandel som folge av slikt
salg reduseres til under en tredjedel, skal Bred-
bandsalliansen bare ha plikt til & stemme for valg
av minst ett styremedlem foreslatt av Staten.

Dersom Statens eierandel som folge av slikt
salg reduseres til under en tidel, skal Bred-
béandsalliansen ikke ha plikt til & stemme for valg
av noe styremedlem foreslatt av Staten.
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5 Beslutningsmyndighet

5.1 Utgangspunkt

Folgende saker krever tilslutning fra minst fire

aksjeeiervalgte styremedlemmer, eller, dersom

Staten, Bredbandsalliansen eller noen av de aksje-

eiervalgte styremedlemmene Kkrever at saken skal

forelegges pa generalforsamling, enstemmighet
pa generalforsamlingen:

a) Godkjennelse og endring av strategi og/eller
Forretningsplan, herunder av Milepzlene.

b) Enkeltinvesteringer og oppkjep av virksomhet
pa over NOK 50.000.000.

¢) Opptak av lan eller annen kreditt pa over NOK
25.000.000.

d) Salg, nedleggelse eller flytting av virksomhet av
ikke uvesentlig betydning for Nye BaneTele.

e) Beslutninger om forslag om utdeling av og om
utdeling av utbytte heyere enn det normalut-
bytte som er fastsatt i punkt 2.

f) Transaksjoner mellom neerstiende som ikke
er en naturlig del av den daglige drift, her-
under ethvert laneopptak mellom narstiende
selskaper.

g) Beslutning om forslag om og beslutning om
aksjekapitalforheyelser og -nedsettelser.

h) Beslutning om forslag om og beslutning om
fusjon og fisjon.

i) Ansettelse av daglig leder.

Styrets leder skal skriftlig varsle Staten og Bred-
béandsalliansen nar beslutning som nevnt i forste
ledd a) - i) er truffet av Nye BaneTeles styre.
Hver av Staten og Bredbéndsalliansen kan innen
fem virkedager etter mottak av styreleders varsel
kreve ekstraordineer generalforsamling for &
behandle styrets beslutning. Styrets beslutning
trer i kraft dersom ingen av disse har krevd
ekstraordineer generalforsamling innen denne
fristen.

For ovrig gjelder aksjelovens regler om sty-
ring av aksjeselskaper.

5.2 Endringer som fglge av Statens utgvelse
av rettigheter etter Avtalen

Dersom Statens Kjopsrett benyttes, skal punkt 5.1
unntatt siste punktum ikke lenger gjelde.

Dersom Staten benytter sin rett til 4 selge
aksjer til Bredbandsalliansen i henhold til punkt 7,
og Statens eierandel som felge av slikt salg redu-
seres til under en tredjedel, skal punkt 5.1 unntatt
siste punktum ikke lenger gjelde.

6 Salgsforbud

Ingen av Staten eller Bredbéandsalliansen kan
selge eller pa annen mate avhende til tredjepart
alle eller en del av sine aksjer i Nye BaneTele sa
lenge Statens Kjopsrett kan uteves.

7 Salgsrett

7.1 Salgsrett

I perioden fra og med 30. juni 2008 til og med 31.
desember 2015 har Staten rett til § selge sine
aksjer i Nye BaneTele til Bredbandsalliansen
("Salgsrett"). Salgsretten kan uteves flere ganger
innenfor denne perioden. Salgsretten kan hver
gang uteves for det antall aksjer Staten selv
bestemmer.

7.2 Fremgangsmate ved utgvelse
av Salgsrett

Salgsretten gjores gjeldende ved skriftlig melding
til Bredbandsalliansen.

7.3 Vederlag ved utgvelse av Salgsrett

Ved utevelse av Salgsrett i perioden fra 30. juni
2008 til og med 30. juni 2011 skal vederlaget per
aksje tilsvare hoyeste verdi av (i) NOK
1.250.000.000 for hele egenkapitalen fordelt pa
samlet antall aksjer etter gjennomfering av Inte-
grasjonsavtalen med tillegg av rente lik 6 mane-
ders NIBOR pluss 100 basispunkter, og (i) (A)
EBITDA for de siste 6 maneder for utevelsestids-
punktet multiplisert med 2 og s multiplisert med
6 (B) fratrukket netto rentebzerende gjeld eventu-
elt tillagt netto finansielle aktiva (C) fordelt pa
samlet antall aksjer.

Ved utevelse av Salgsrett i perioden fra 1. juli
2011 til og med 31. desember 2015 skal vederlaget
fastsettes til den verdi som felger av (ii) i forega-
ende ledd.

Statens utevelse av Salgsrett kan skje med for-
behold om Stortingets samtykke, og i sé fall gjel-
der punkt 3.2.3 andre ledd andre punktum tilsva-
rende. Overforing av aksjene skal skje senest 60
dager etter at Salgsretten er gjort gjeldende og 30
dager etter at Stortingets samtykke er meddelt
Bredbandsalliansen nar Salgsrett er utevet med
forbehold om Stortingets samtykke. Dersom Sta-
ten krever et vederlag som tilsvarer en egenkapi-
talverdi for hele aksjekapitalen i Nye BaneTele
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over NOK 1.500.000.000 skal overfering av
aksjene skje senest 90 dager etter at Salgsretten
er gjort gjeldende dog tidligst 30 dager etter at
Stortingets samtykke er meddelt Bredbandsalli-
ansen nar Salgsrett er utevet med forbehold om
Stortingets samtykke.

Vederlaget skal betales mot overfering av
aksjene fri for heftelser. Dersom vederlaget er
omstridt, skal aksjene likevel overfores, men Sta-
ten kan da uten hinder av forste punktum forbe-
holde seg panterett i de overforte aksjene for ved-
erlaget.

Dersom Staten og Bredbandsalliansen ikke
blir enige om hva som er vederlaget for de aktu-
elle aksjene, kan hver av dem kreve at vederlaget i
henhold til forste ledd fastsettes med endelig virk-
ning av en voldgiftsnemnd etter bestemmelsene i
punkt 3.2.4 tredje og fierde ledd sa langt de pas-
ser.

8 Medsalgsplikt for
Bredbandsalliansen hvis statens
kjgpsrett er utgvet

Dersom Statens Kjopsrett benyttes plikter Bred-
bandsalliansen, hvis Staten krever det, & delta i
Statens eventuelle salg av aksjer i Nye BaneTele
etter sitt forholdsmessige aksjeinnehav pa samme
betingelser og vilkar.

9 Forkjopsrett

Statens utevelse av Forkjepsrett skjer med for-
behold om Stortingets samtykke. Tremane-
dersfristen, inkludert bestemmelsen om suspen-
sjon av fristen, som angitt i punkt 3.2.3 andre ledd,
gjelder tilsvarende.

9.3 Vederlag ved utgvelse av Forkjgpsrett

Ved utevelse av Forkjepsrett skal Utevende Part
betale et kontant vederlag likt det tredjemann
skulle ha betalt for aksjene og for gvrig pa samme
vilkar. Var det avtalt annet enn kontantvederlag fra
tredjemann for aksjene, skal det betales kontant-
vederlag lik verdien av det tredjemann skulle
betale.

Vederlaget skal betales mot overforing av
aksjene fri for heftelser. Dersom verdien av
aksjene er omstridt, skal aksjene likevel overfo-
res, men Selgende Part kan da uten hinder av for-
ste setning forbeholde seg panterett i de overforte
aksjene for vederlaget. Hvis det er Staten som har
utevet Forkjepsrett skal overforing av aksjene og
betaling av vederlaget skje senest ti virkedager
etter at Stortingets samtykke foreligger.

Dersom Staten og Bredbéndsalliansen ikke
blir enige om hva som er verdien av de aktuelle
aksjene, kan hver av dem kreve at verdien fastset-
tes med endelig virkning av en voldgiftsnemnd
etter bestemmelsene i punkt 3.2.4 tredje og fjerde
ledd sa langt de passer.

10 Medsalgsrett

9.1 Forkjopsrett

Hver av Staten og Bredbandsalliansen skal ha for-
Kjopsrett («Forkjopsrett») til & kjope den annen
parts aksjer i Nye BaneTele ved enhver overgang
av aksjer. Forkjopsretten gjelder ikke ved salg av
aksjer Staten matte foreta i hvilket Staten krever
at Bredbandsalliansen deltar i henhold til punkt 8.

Den av partene som gjor Forkjepsrett gjel-
dende omtales som «Utsvende Part». Den andre
parten omtales som «Selgende Part».

9.2 Fremgangsmate ved utgvelse
av Forkjopsrett

Forkjopsretten gjores gjeldende ved skriftlig mel-
ding til Selgende Part. Slik melding ma gis Sel-
gende Part senest 30 dager etter at Selgende Part
skriftlig gjorde Utevende Part kjent med Uto-
vende Parts anledning til 4 uteve Forkjopsretten.

10.1 Medsalgsrett

Hver av Staten og Bredbandsalliansen skal ha rett
(«Medsalgsrett») til & delta i den andres eventuelle
salg av aksjer i Nye BaneTele etter sitt forholds-
messige aksjeinnehav. Den som gjor Medsalgs-
rett gjeldende omtales som «Deltagende Part».
Den andre parten omtales som «Initierende Part».

10.2 Forberedelse til salg

Dersom Initierende Part gir Deltagende Part mel-
ding («Salgsmelding») om at Initierende Part
onsker a selge aksjer i Nye BaneTele, skal Delta-
gende Part svare innen 14 dager.

Dersom Salgsmeldingen er foranlediget av (i)
et tilbud fra tredjemann eller (ii) en inngétt inten-
sjonsavtale, skal de kommersielle hovedvilkarene
i (det beste) tilbudet fra tredjemann angis i Salgs-
meldingen. I andre tilfelle skal Salgsmeldingen
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inneholde en kortfattet redegjorelse for den salgs-
prosessen som Initierende Part tar sikte pa 4 gjen-
nomfere og skal angi i hvilket prisomrade og pa
hvilke ovrige kommersielle hovedvilkar et salg
antas a kunne gjennomfores.

Statens utevelse av Medsalgsrett skjer med
forbehold om Stortingets samtykke. Tremane-
dersfristen, inkludert bestemmelsen om suspen-
sjon av fristen, som angitt i punkt 3.2.3 andre ledd
gjelder tilsvarende.

10.3 Salg hvis Medsalgsretten er utovet

Dersom Deltagende Part har svart at den ensker
4 delta i salgsforseket, skal Initierende Part ha
rett til pa Deltagende Parts vegne 4 innga salg av
alle Deltagende Parts aksjer i Nye BaneTele. Initi-
erende Parts rett til 4 inngé avtale om salg pa Del-
tagende Parts vegne gjelder bare dersom (i) vilka-
rene for salget av Deltagende Parts aksjer er de
samme eller bedre enn for salget av Initierende
Parts aksjer og (i) vilkérene for salget av Delta-
gende Parts aksjer i det vesentlige er de samme
eller bedre for Deltagende Part enn angitt i Salgs-
meldingen.

10.4 Salg hvis Medsalgsretten ikke er utgvet

Dersom Deltagende Part ikke har svart innen
svarfristen eller innen fristen har svart at Delta-
gende Part ikke vil delta i et salg av aksjer i Nye
BaneTele, skal Medsalgsretten ikke gjelde ved
det salg Salgsmeldingen omtaler sifremt dette
gjennomferes i lopet av seks méneder fra Salgs-
meldingen ble gitt forutsatt at salgsvilkarene sam-
let sett ikke er vesentlige bedre for Initierende
Part enn angitt i Salgsmeldingen.

10.5 Virkning av brudd pa Medsalgsretten

Dersom Initierende Part har solgt aksjer i Nye

BaneTele, men

i. ikke har gitt Deltagende Part Salgsmelding,
eller

ii. ikke samtidig har solgt Deltagende Parts
aksjer i samsvar med Deltagende Parts svar pa
Salgsmeldingen, eller

iii. ikke har gitt ny Salgsmelding i tilfelle salg pa
vesentlig bedre vilkar enn angitt i en tidligere
Salgsmelding

sa skal Deltagende Part ha rett til & selge til Initi-
erende Part hoyst like mange av sine aksjer i Nye
BaneTele som Initierende Part har solgt til tredje-
mann. Vilkarene skal veere de samme som ved Ini-
tierende Parts salg. Retten mé uteves innen 14
dager fra Deltagende Parts mottakelse av skriftlig
melding fra Initierende Part om det foretatte sal-
get.

11 Nye aksjeeiere

Nye aksjeeiere skal vaere bundet av Avtalen som
den part vedkommende nye aksjeeier erverver
sine aksjer fra. Statens Salgsrett bortfaller for
aksjer som Staten selger.

For det tilfelle at ny aksjeeier bare erverver en
del av selgende parts aksjer, sa skal ny aksjeeier
og selgende part, i forhold til de andre partene,
veere solidarisk forpliktet og berettiget.

Selgende part plikter a pase at erverver tiltrer
Avtalen.

Nye aksjeeiere skal godkjennes av Staten.
Bestemmelsen i foregidende punktum skal ikke
lenger gjelde dersom Staten benytter sin rett til &
selge aksjer til Bredbandsalliansen i henhold til
punkt 7, og Statens eierandel som felge av slikt
salg reduseres til under en tredjedel. Staten kan
nekte godkjennelse av aksjeeier som ikke vil tiltre
Avtalen. Bestemmelse om bestemmelsene i dette
ledd skal inntas i Nye BaneTeles vedtekter.

12 Konkurranseforbud

Bredbéndsalliansen skal ikke drive virksomhet
som konkurrerer med Nye BaneTeles virksom-
het. Bredbéndsalliansen skal pése at dets eiere,
direkte eller indirekte for eksempel gjennom
bestemmende innflytelse i andre selskaper, heller
ikke driver virksomhet som konkurrerer med
Nye BaneTeles virksomhet, og herunder pase at
det ikke skjer endringer i aksjeeieravtalen mellom
Bredbandsalliansens aksjeeiere inntatt som Ved-
legg 12 som kan péavirke lovligheten av dette
punkt 12 uten Statens forutgdende skriftlige sam-
tykke. Dersom Staten benytter sin rett til 4 kKjope
17 prosent av aksjekapitalen fra Bredbéandsallian-
sen i henhold til punkt 3.2.2 flg kan Staten palegge
Bredbéndsalliansen og  Bredbéandsalliansens
aksjeeiere et tilsvarende konkurranseforbud for
en periode pa atten maneder etter gjennomfering
av Kjopet.
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13 Mislighold

13.1 Vesentlig mislighold

Dersom en av Staten og Bredbandsalliansen
vesentlig misligholder Avtalen kan den andre
utove de rettigheter som er fastsatt i punkt 13.2.

Den som mener a ha grunnlag for dette skal
sende skriftlig varsel om dette til den andre
senest 14 dager etter a ha blitt oppmerksom pa
det vesentlige misligholdet. I varselet skal den
misligholdende parten gis 14 dagers frist til, om
mulig, a rette forholdet («Rettingsfrist»).

13.2 Hevning og overfaring av aksjer

Dersom den misligholdende parten ikke retter
forhold som representerer vesentlig mislighold
innen Rettingsfristen, skal den andre parten ha
rett til & heve Avtalen med umiddelbar virkning og
a kreve overfort til seg av den misligholdende par-
tens aksjer i Nye BaneTele.

Krav om overforing av aksjer ma settes frem
senest 14 dager etter utlepet av Rettingsfristen.
For Staten vil et slikt krav om overfering av aksjer
veere forbeholdt Stortingets samtykke. Treméane-
dersfristen, inkludert bestemmelsen om suspen-
sjon av fristen, som angitt i punkt 3.2.3 andre ledd
gjelder tilsvarende.

Ved utevelse av krav om overfering av aksjer i
henhold til dette punktet gjelder punkt 3.2.4 for-
ste, andre og tredje ledd for fastsettelse av veder-
laget. Den misligholdende part skal baere alle
kostnader som padras i forbindelse med fastset-
telse av vederlaget.

13.3 Erstatningskrav som fglge av mislighold

Denne Avtalen begrenser ikke den rett en part
har til & kreve erstatning for skonomisk tap som
folge av mislighold i henhold til bakgrunnsretten.

14 Offentlighet

Denne Avtalen skal veere offentlig.

15 Avtalens varighet; oppsigelse

Avtalen kan sies opp med umiddelbar virkning av
Staten og Bredbandsalliansen i fellesskap. For
ovrig skal Avtalen veere i kraft pd ubestemt tid med
mindre noe annet folger av andre bestemmelser.

16 Endringer og tillegg

Enhver endring i eller tilfoyelse til Avtalen skal
veere skriftlig og undertegnet av partene.

17 Definerte uttrykk

Ord og uttrykk med stor forbokstav skal i denne
Avtalen ha den betydning som er angitt hvor
uttrykket er definert, med mindre annet Kklart
fremgar av sammenhengen. En liste over defi-
nerte ord og uttrykk er inntatt som Vedlegg 17.

18 Lovvalg og verneting

Tvister som matte oppstd som felge av eller med
tilknytning til denne Avtalen, skal leses etter
norsk rett og ved de ordinzere domstolene med
Oslo som eneste verneting.

Oslo, 2006
Den norske stat ved Neerings- og handels-
departementet:
Bredbandsalliansen AS:
BaneTele AS:

Innestaelse fra Bredbandsalliansens eiere

Denne innestielsen avgis av Agder Energi AS,

Bergenshalveens Kommunale Kraftselskap AS,

Eidsiva bredband AS, Lyse Energi AS, Nord-

Trendelag Elektrisitetsverk FKF og Troms Kraft

AS («Bredbandsalliansens eiere») som il

sammen eier 100 prosent av aksjene i Bred-

bandsalliansen.

1. Som eiere av 100 prosent av aksjene i Bred-
bandsalliansen innestir vi herved for Bred-
bandsalliansens ekonomiske forpliktelser i
henhold til denne Avtalen. Dette omfatter ogsa
det eokonomiske ansvar Bredbéndsalliansen
kan padra seg ved mislighold av ikke-okono-
miske forpliktelser.

2. Som eiere av 100 prosent av aksjene i Bred-
béndsalliansen innestir vi herved ogsi for
Avtalens bestemmelse om konkurransefor-
bud, jf punkt 12.

3. Bredbandsalliansens eiere innestar for at det
pa Gjennomferingstidspunktet som definert i
Integrasjonsavtalen ikke foreligger faktiske
eller rettslige begrensninger for Bredbandsal-
liansens eieres gjennomfering og oppfyllelse
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av Nye Avtaler omtalt i Vedlegg 3.1 a punkt (i)
til Integrasjonsavtalen.

. Bredbandsalliansens eiere innestéar for at det

pa Gjennomferingstidspunktet som definert i

Integrasjonsavtalen ikke foreligger faktiske

eller rettslige begrensninger for Bredbandsal-

liansens eieres gjennomfering og oppfyllelse

av Nye Avtaler omtalt i Vedlegg 3.1 a punkt (ii)

til Integrasjonsavtalen, annet enn

a) avtaler med bindingstid, inkludert oppsi-
gelsestid, for Bredbandsalliansens eiere, pa
12 méneder eller kortere,

b) avtaler uten Kkjepsforpliktelser for Bred-
béandsalliansens eiere av noe slag, og

c) avtaler som er fremlagt under due diligence
for inngéelse av Integrasjonsavtalen.

5. Denne innestaelsens punkt 1 og 2 skal tiltres av

eventuelle nye aksjeeiere i Bredbandsallian-
sen. Bredbéndsalliansen og Bredbandsallian-
sens eiere er sammen forpliktet til & pase at
eventuelle nye aksjeeiere i Bredbandsalliansen
tiltrer denne innestaelsen.

Oslo, 2006

Agder Energi ASTroms Kraft AS
Bergenshalveens Kommunale
Kraftselskap AS

Eidsiva bredband ASLyse Energi AS
Nord-Trendelag Bredbéandsalliansen AS
Elektrisitetsverk FKF
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Vedlegg 5

Brev fra styret 18. mai og 26. mai 2006

a) BaneTeles fremtidige struktur - valg
av videre prosess - 18. mai 2006

Vi viser til vére tidligere brev av 20.04.06 og
08.05.06, hvor BaneTeles styre gir sin vurdering
av og anbefaling om valg av industriell losning for
selskapet.

Styret er na informert om Nearings- og han-
delsdepartementets valg med hensyn til den
videre prosessen med 4 komme fram til en ende-
lig avtale om BaneTeles fremtidige struktur.

Nerings- og handelsdepartementet forutset-
ter stor grad av konfidensialitet omkring den
videre prosessen og valg av lesning. Dette gjor
det vanskelig for selskapet & gi relevant informa-
sjon til de ansatte i BaneTele. Spesielt blir ansat-
tes representanter i styret stilt i en vanskelig situa-
sjon nar de er avskaret fra a gi informasjon til de
ansatte i selskapet. Den losningen som er valgt vil
medfere store organisatoriske endringer. Styret
tilrar derfor at det na igangsettes en prosess med
dreftelser med representanter for de ansatte.

Styret vil ogsad papeke risikoen for at den
valgte losning medferer at flere nekkelpersoner
velger 4 si opp sine stillinger i BaneTele, og der-
med behovet for raskt & kunne erstatte de som
matte si opp. Selskapet er som kjent, uavhengig
av pagaende prosess, i en situasjon som krever
betydelig ledelsesengasjement.

Som det framgér av brevene av 20.04.06 og
08.05.06, mener styret det finnes alternativer som
er vesentlig bedre enn Naerings- og handelsdepar-
tementets valg, og styret har fraradd den lesning
departementet nd har valgt. Som nevnt i mete
med departementet 04.05.06, og som presisert i
mete 08.05.06, synes de aksjonacrvalgte styremed-
lemmene at det ikke er naturlig & fortsette i styret
hvis departementet velger en losning styret har
fraradd. Med den informasjon styret na har fatt, er
styret ikke komfortabel med & ta ansvar for gjen-
nomfering av den valgte losningen. Under forut-
setning om at departementet fastholder sitt valg,
onsker derfor samtlige aksjonaervalgte styremed-
lemmer 4 bli fristilt fra vervene som styremedlem-
mer i BaneTele si fort dette lar seg gjore. Disse

styremedlemmene ber derfor om at Neerings- og
handelsdepartementet innkaller til ekstraordineer
generalforsamling slik at nye styremedlemmer
kan velges innen 31.05.06. Dersom nye medlem-
mer ikke er valgt innen dette tidspunkter, vil de
aksjonaervalgte styremedlemmene trekke seg
som styremedlemmer i BaneTele i henhold til
aksjeloven § 6-7 forste ledd.

b) Innspill til prosessen vedrgrende
BaneTeles fremtidige struktur
- 26. mai 2006

Vi viser til tidligere korrespondanse og kontakt
om ovennevnte sak, herunder styrets tidligere
innspill og anbefalinger til prosessen om valg av
fremtidig lesning for BaneTele.

Styret er glad for at Neerings- og handelsde-
partementet, etter at vi ba om en presisering,
trakk tilbake palegget om at administrerende
direkteor Bjorn Kristiansen ikke lenger skulle
kunne gi informasjon til styret om prosessen.

Pa den bakgrunn ensker styret & gi enkelte
innspill til den videre prosessen, utover de innspil-
lene og anbefalinger styret tidligere har gitt:

— Styret har i tidligere korrespondanse gitt
uttrykk for at vi mener en avtale med Bred-
béandsalliansen ikke er en god industriell los-
ning for BaneTele, bl.a. fordi dette ikke vil fore
til okt volum i BaneTeles nett. Pa bakgrunn av
due diligence-gjennomgang av Bredbandsalli-
ansen fastholder styret at det er grunn til a
stille spersmal ved om de estimater for volu-
moekning Bredbéandsalliansen har lagt fram i
prosessen er realistiske.

— For styrets anbefaling til Neerings- og handels-
departementet har det sentrale veert 4 finne en
god industriell lesning, og de ulike interessen-
tenes pristilbud har ikke veert avgjorende. Sty-
ret mener imidlertid det ikke er i samsvar med
prinsippet om likebehandling at Bredbandsalli-
ansen har fatt anledning til 4 eke sitt pristilbud,
uten at de to andre interessentene er blitt fore-
spurt om disse gnsker & gke sine pristilbud. I
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folge Neerings- og handelsdepartementet er
endelig beslutning om valg ikke tatt, og likebe-
handlingsprinsippet tilsier at ogsa evrige inter-
essenter gis anledning til & eke sine tilbud.

— Styret frarader fortsatt en losning med Bred-
béandsalliansen, bade pa grunn av strukturen i
losningen fra Bredbéandsalliansen og fordi
andre losninger vil gi et helt annet trafikkvo-
lum umiddelbart.

— Departementets palegg om taushetplikt har
fort til at selskapet ikke har kunnet informere
og gjennomfoere droeftelser med de tillitsvalgte
slik vi skulle snske. Intensjonen i arbeidsmiljo-
loven og tariffavtaler er at informasjon og dref-
telser skal skje «sa tidlig som mulig», dvs. pa et
tidspunkt som inneberer at de ansatte far en
reell mulighet til & ha medinnflytelse over
sterre endringer i virksomheten. Ifelge forar-
beidene (Ot.prp. nr 49 (2004-2005)) skal unn-
taksbestemmelsen fra denne informasjons- og
dreftelsesplikten i arbeidsmiljeloven § 8-3 tol-
kes snevert. Vi kan ikke se at det er grunnlag
for & benytte unntaksbhestemmelsen i det aktu-
elle tilfellet. Etter vart syn burde dreftelser
veert gjennomfert, eventuelt med palegg om
taushetsplikt til de tillitsvalgte. Men ogsa ileg-
gelse av taushetsplikt skal ifelge forarbeidene

bare skje ved behov. Etter vart syn er det uhel-
dig at de ansatte ikke far anledning til & legge
fram sitt syn for staten treffer sin beslutning.
Det burde veert tilstrekkelig & palegge taus-
hetsplikt om enkelte detaljer i forhandlingene.

Styret har i denne situasjonen, hvor vi er pélagt
taushetsplikt og hvor det skal velges nytt styre
innen fa dager, unnlatt 4 informere de tillitsvalgte
slik vi mener selskapet burde ha gjort, og slik vi i
et tidligere brev til departementet har papekt at
burde gjores sa snart som mulig. Saerlig mener vi
at de tillitsvalgte burde vert informert om at det
er fort eksklusive forhandlinger med Bred-
béandsalliansen, og de konsekvenser en losning
med Bredbéndsalliansen antas a gi for de ansatte.
Saken burde ogsa ha veert dreftet med de tillits-
valgte. Slik situasjonen né er, er styret av den opp-
fatning at dette ikke er opplysninger «av en slik
art at betydelig skade vil oppstd dersom de blir
kjent». Informasjonen er i tillegg lekket ut til
media. Styret onsker & presisere at vi har full tillit
til de ansattes representanter i styret, og har abso-
lutt ingen indikasjoner pa at disse kan vere kilde
til lekkasjer til media.

Styret ber om at ovennevnte innspill hensyn-
tas i den videre prosessen.
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Vedlegg 6

Notat fra Handelsbanken Capital Markets 30. mai 2006

Vurdering av industriell lasning mellom BaneTele og Bredbdndsalliansen

Innledning

Den 15.februar 2006 meddelte NHD at en ville
gjenoppta arbeidet med a finne en industriell sam-
arbeidspartner til BaneTele. Handelsbanken Capi-
tal Markets («Handelsbanken») har veert finansi-
ell radgiver for BaneTele og NHD i dette arbeidet.
Den 30.mai 2006 ble det offentliggjort at en har
fremforhandlet en avtale med Bredbéndsallian-
sen. Avtalen innebaerer det skal gjennomferes en
rettet kontantemisjon i BaneTele mot Bred-
bandsalliansen stor NOK 625 mill. Etter transak-
sjonen vil Bredbandsalliansen og staten hver fa en
eierandel pa 50% i «Nye BaneTele». Transaksjo-
nen verdsetter siledes verdien av egenkapitalen i
BaneTele etter transaksjonen til NOK 1.250 mill.

Handelbanken vil i det folgende gi var vurde-
ring av transaksjonen herunder verdien av statens
aksjer i BaneTele.

Oppsummering

Var vurdering er at den fremforhandlede lgsnin-
gen med Bredbandsalliansen gir BaneTele et
meget sterkt finansielt fundament. Staten sikres
en god innflytelse pa utviklingen i selskapet gjen-
nom 50% eierskap samt en aksjeeieravtale som gir
nedvendig innflytelse i viktige beslutninger for
den strategiske utviklingen i selskapet. Lasningen
tilfredsstiller statens rammer for prosessen. Bane-
Tele far nd en meget sterk plattform til & vokse
videre bade som uavhengig kapasitetsleverander
og som leverander av tjenester knyttet til internett
og datakommunikasjon for bedriftsmarkedet. Los-
ningen representerer dermed en god langsiktig
industriell satsing.

Vi vurderer videre den verdi av BaneTele som
er oppnadd i transaksjonen til & veere meget god
for staten. Vi har vurdert verdien av BaneTele for
transaksjon til & veere i omradet NOK 950-1150
mill («Enterprisevalue», eller «<EV»). Vi har na
vurdert BaneTele etter transaksjonen («Nye
BaneTele») til 4 ha en EV i omradet NOK 1.200 —

1.300 mill. Gjennom emisjonen er netto rentebae-
rende gjeld endret fra NOK 543 mill til en netto
positiv kontantbeholdning pad NOK 82 mill. Dette
betyr at vi vurderer verdien av egenkapitalen i sel-
skapet a ha steget fra NOK 507 mill (midtverdi) til
NOK 1.332 mill (midtverdi). Statens andel (50%)
av denne egenkapitalen er NOK 666 mill. Verdis-
tigningen skyldes bade kontantemisjonen og esti-
mert tilfort verdi fra Bredbéandsalliansen (syner-
gieffekter).

Bakgrunn

Aktuelle akterer ble invitert til en prosess med

sikte pa 4 samordne egen virksomhet med Bane-

Teles aktiviteter. Folgende rammer ble lagt for

prosessen:

— Styrke og utvikle BaneTeles landsdekkende
stamnett

— Staten ville kreve offentlig kontroll i en eventu-
ell ny enhet

— Etablering av apent nett for alle leveranderer
av bredbandstjenester pa kommersielle vilkar

— Skaffe BaneTele okt trafikk og sterkere inte-
grering med lokale nett

— Det statlige eierskapet skal bidra til & sikre et
langsiktig samfunnsmessig perspektiv pa
utviklingen i selskapet

Det er gjennomfert en strukturert prosess mot
aktuelle samarbeidspartnere. Prosessen frem til
en endelig avtale har bestétt av folgende hovedde-
ler: (i) Utsendelse av invitasjonsbrev, (ii) mete
med BaneTeles Adm.dir og styreformann samt
NHD (ii) forslag til struktur (indikativt bud/for-
slag), (iv) aksept av minimum-betingelser i «term
sheet» (v) due diligence fase 1, (vi) mete med
BaneTele/NHD, (vii) avklaringsmeter og Kkorre-
spondanse og (viii) endelig forslag til struktur,
(ix) videre samtaler med én part, (x) forhandlin-
ger, due diligence fase 2 og gjennomgang av
omforent forretningsplan.

Due diligence fase 1 ble altsd gjennomfert
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med flere interessenter, mens endelig due dili-
gence i fase 2 og arbeid med felles forretnings-
plan ble gjennomfert med Bredbandsalliansen.

Hovedpunkter i Transaksjonen

Det er fremforhandlet en Integrasjonsavtale mel-

lom NDH, BaneTele og Bredbéandsalliansen samt

Bredbandsalliansens eiere om Nye BaneTele.

Ellers er felgende vedlegg fremforhandlet: (i)

Aksjeeieravtale, (i) Avtaler med Bredbandsallian-

sens aksjeeiere og (iii) Forretningsplan (omfo-

rente hovedpunkter). Transaksjonen har folgende
hovedelementer:

— Partnerskap mellom staten og Bredbéandsalli-
ansen, der begge parter far 50% i NyeBaneTele.

— Emisjon gjennom kontantinnskudd stort NOK
625 millioner fra Bredbéandsalliansen. Dette gir
en egenkapitalverdi av selskapet stor NOK
1.250 mill, og en implisitt verdi av statens
aksjer stor NOK 625 mill.

— Nye BaneTele skal videreutvikle BaneTeles
strategi som (i) uavhengig kapasitetsleveran-
der samt (i) tjenester knyttet til internett og
datakommunikasjon for bedriftsmarkedet

— Bredbéandsalliansens 6 eierselskaper gir Nye
BaneTele disposisjonsrett til alle sine lokale og
regionale nettverk. Videre vil eierne benytte
NyeBaneTeles nett til 4 dekke sine transport-
behov.

— Staten kan kjope tilbake kontrollerende majori-
tet (opp til 67%) av aksjene i selskapet dersom
Nye BaneTele ikke oppnér en rekke operasjo-
nelle mal innen en tidsperiode

— Staten har en rett til & selge alle sine aksjer til
Bredbéndsalliansen etter to ar til en definert
markedkurs og til minimum transaksjonskurs
+ en rentekompensasjon.

Verdivurdering

Vi har gjennomfert verdivurdering av BaneTele
og av NyeBaneTele (inkludert forventede syner-
gier av partnerskapet med Bredbandsalliansen). I
arbeidet er det benyttet verdivurderingsmeto-
dikk som er vanlig ved tilsvarende transaksjoner;
(1) Neddiskontert kontantstrem (DCF), (ii) sam-
menlignbare selskaper og (iii) sammenlignbare
transaksjoner.

Hensyntatt i vurderingen er ogsa de rammer
som ble lagt for transaksjonen. Mulig verdi av sel-
skapet vil i utgangspunktet gke i takt med okende
grad av kontroll. Saledes vil vi forvente den hey-
este oppnéelige verdi ved en transaksjon dersom

100% av aksjene legges for salg. Det vil videre
vaere vanlig at eierandel hoyere enn 50% har en
heyere verdi pr aksje enn en situasjon med mino-
ritet. Rammene for transaksjonen regulerer ogsa
antallet interessenter. Muligheten for oppnéelse
av hoye verdier oker med en prosess som gjor det
enkelt for flest mulig potensielle interessenter &
delta. Sommeren 2005 ble det gjennomfert en
apen invitasjon til et bredt utvalg av industrielle og
finansielle akterer der en ba om indikasjoner pa
mulig transaksjonsform og tilherende verdier.
Responsen var da betydelig for en mulighet til &
overta 100% av selskapet. En rekke av de aktuelle
akterene takket nei til deltagelse i den prosessen
som ble igangsatt i mars i ar.

I forkant av forhandlingene med Bredbéandsalli-
ansen vurderte vi BaneTele til en EV i omréadet
NOK 950-1150 mill. Gjennom siste fase i forhand-
lingene med Bredbandsalliansen ble det utarbeidet
grove estimater for Nye BaneTele i et samarbeid
mellom BaneTele og Bredbandsalliansen. Arbeidet
viser bla en viss reduksjon i estimatene for 2006 og
2007 for BaneTele. Dette bidrar til at vi vurderer
det slik at verdien av BaneTele for transaksjonen
med heyere grad av sannsynlighet vil ligge i nedre
del av det angitte intervallet, altsd mellom NOK 950
- 1.050 mill. Gitt en netto rentebaerende gjeld stor
NOK 543 mill, gir dette en egenkapitalverdi for sta-
ten i omradet NOK 407 — 507 mill.

De omforente estimatene mellom BaneTele og
Bredbéndsalliansen ligger til grunn for var verdi-
vurdering av NyeBaneTele. Var samlede vurde-
ring viser en samlet EV= NOK 1.200 - 1.300.
@kningen i forhold til BaneTele for transaksjonen
kommer som et resultat av forventede effekter av
det industrielle samarbeidet som oppstéar ved at
(i) Nye BaneTele gis disposisjonsrett til eierne i
Bredbandsalliansens lokale og regionale nett, (ii)
eiernes kjop av kapasitetskjop fra Nye BaneTele,
og (iii) bedret posisjon for et finansielt styrket og
«avKklart» BaneTele

I det foreliggende transaksjonsalternativet, vil
Nye BaneTele fi en positiv netto rentebzerende
gjelds-situasjon. Netto rentebzerende gjeld bedres
fra NOK (543) mill til NOK 82 mill.

Egenkapitalverdien i selskapet blir dermed
NOK 1.282 — 1.382. Verdien av statens aksjer blir
saledes i omradet NOK 641 — 691 milll.

Var vurdering er at transaksjonen gir en bety-
delig okning i verdien av statens aksjer. Dette
skyldes at den finansielle usikkerheten er signifi-
kant redusert samt at det forventes positive syner-
gieffekter i den samordning som planlegges med



30 St.prp. nr. 74

2005-2006

Statens eierskap i BaneTele AS

Bredbéndsalliansens eiere herunder etablering av
felles teknologiske plattformer.

Avsluttende kommentar

BaneTele har historisk levert relativt svake resul-
tater. Selskapet har en betydelig kostnadsbase
knyttet til sitt nasjonale nettverk, og omsetnings-
utviklingen har veert for lav til 4 kunne oppné stor-
driftsfordeler som gir grunnlag for en god avkast-
ning pa selskapets totalkapital. Den nye situasjo-

nen i selskapet gir grunnlag for god langsiktig
vekst samt et meget solid teknisk produkt-og tje-
nestespekter. Pa kort sikt vil det imidlertid frem-
deles veere en viktig utfordring for BaneTele a oke
omsetningen for begge sine hovedvirksomhets-
omrader; kapasitet og tjenester, i tillegg til a til-
passe kostnadsbasen pa en mest mulig effektiv
maéte. Vi er av den oppfatning at den fremforhand-
lede lesning legger til rette for en meget god
utvikling av selskapet gitt de rammebetingelser
som staten har lagt for sitt eierskap i BaneTele.
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Vedlegg 7

Fairness opinion fra Danske Bank Capital Markets 30. mai 2006

Vurdering av fremforhandlet transaksjon mellom Staten og Bredbdndsalliansen
rundt BaneTele fra Danske Bank Capital Markets

1 Innledning

I denne fairness opinion gjer vi rede for Danske
Markets Corporate Finance (DMCF) sin oppfat-
ning av det transaksjonsforslaget som er fremfor-
handlet mellom Staten og Bredbandsalliansen
(BA) i prosessen rundt BaneTele (BT). Vi gir i
dette dokumentet ingen vurdering av prosessen
som har ledet frem til transaksjonsforslaget rundt
BT eller andre alternative losninger for Statens
eierskap i BT.

DMCF har veert radgiver for Staten ved
Nerings- og handelsdepartementet (NHD) under
prosessen rundt BT. Vi har i den forbindelse del-
tatt i styringsgruppemetene mellom NHD og dets
radgivere, samt BT og dets riadgivere. Vi har deri-
gjennom hatt tilgang til de dokumenter som har
blitt utarbeidet i forbindelse med meter i den
sakalte styringsgruppen for prosessen. Dette er i
all hovedsak dokumenter utarbeidet av styreti BT
samt deres radgiver Handelsbanken Capital Mar-
kets (HCM), advokatfirmaet Bugge, Arentz-Han-
sen & Rasmussen (BAHR) og NHD.

Vi har ikke hatt direkte tilgang til forhand-
lingsmeter mellom BT, HCM, NHD og BA. Vi har
heller ikke hatt anledning til 4 etterprove riktighe-
ten av den informasjon og de beregninger som er
gjort i forbindelse med forhandlingene for hvilke
synergieffekter som oppstar ved sammenslaing av
selskapene. Sterrelsen pé, og realismen i, disse
synergianslagene er en sveert vesentlig del av
totalverdien av en eventuell transaksjon og det er
derfor viktig 4 understreke at vi i disse tilfeller i
stor grad har antatt riktigheten av anslagene utar-
beidet av andre.

Denne vurderingen er basert pa informasjon
som har blitt gjort tilgjengelig for oss frem til 29.
mai 2006.

2 Oppsummering av fremforhandlet
avtale mellom Staten og BA rundt BT

Avtaleverket mellom Staten og BA er i skrivende
stund ikke helt ferdig utformet. Denne oppsum-
meringen tar derfor utgangspunkt i den siste ver-
sjonen av avtaleverket og status per 29. mai 2006.

2.1 Emisjonsbelgp og prising
av egenkapitalen i BT

Hovedelementet i den fremforhandlede lesningen
er en kontantemisjon hvor BA gar inn med
NOKm 625 i BT, og der Staten og BA som folge av
dette far en eierandel pa 50% hver i det nye selska-
pet — Nye BaneTele (NBT). Emisjonen gir der-
med en implisitt prising av egenkapitalen i BT for
emisjonen pa NOKm 625.

2.2 Milepzeler med medfalgende kjopsrett

Det er videre lagt opp til en felles forretningsplan
for NBT som skal skape verdier for aksjonarene i
tiden fremover. Det er i den sammenheng etablert
en rekke milepzeler som skal vaere med & sikre til-
strekkelig motivasjon for gjennomfering av den

integrasjonen som skisseres i planene for NBT. I

alt er det definert seks milepacler i avtaleverket

mellom Staten og BA:

1. Det felleseide selskapet, NBT, skal ha et dek-
ningsomfang som dekker minst 75% av Norges
husholdninger og bedrifter.

2. Krav til etablering av felles, samordnede og
semlose teknologiske plattformer

3. Betingelser om overforing av trafikk fra BAs
navaerende eiere til NBT. NOKm 20/40/51 for
2007/2008/2009 henholdsvis.

4. Betingelse om integrert drift og overvéking av
transport i NBT

5. Felles innkjop av ekstern nettkapasitet for BAs
eiere og NBT
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6. Den samlede omsetningen for NBT 2007 og
2008 skal veere NOKm 1400

Dersom en av milepaelene ikke naes innen 1. juli
2010 besitter Staten en rett til & kjope seg opp til
67% til en pris som reflekterer en 50% rabatt i for-
hold til virkelig verdi pé det tidspunktet. Dette er
en rettighet som til en viss grad beskytter Staten
mot & lide skonomisk tap som felge av at integra-
sjonen ikke gar som forespeilet og at aksjonaeer-
verdier gar tapt.

2.3 Salgsrett

Staten har forhandlet seg frem til en generell
salgsrett pa sine aksjer som begynner a lope to ar
etter gjennomferingstidspunktet og frem til 10 ar
etter gjennomforingstidspunktet. Prisingen av
Statens 50%-andel i en slik transaksjon i perioden
2-5 ar er satt til hoyeste verdi av NOKm 625 pluss
en rente pd NIBOR + 1% fra gjennomferingstids-
punktet og 6 ganger EBITDA ved transaksjons-
tidspunktet. I perioden 5-10 ar skal transaksjons-
prisen veere 6 ganger EBITDA. Etter ar 10 har Sta-
ten ingen rett til 4 selge aksjene til BA til en
definert pris. Verdien av salgsretten droftes
senere.

2.4 Innestaelser

Salgsretten innebeerer en skonomisk forpliktelse
for BA som kan veere tung & bare ved en eventu-
ell utovelse. I det foreliggende avtaleverket ser
det ut til at en slik forpliktelse er dekket inn av de
innestielseserkleeringer (garantier) som gies av
BAs naveerende eiere.

2,5 Styring av selskapet

Staten og BA far likt antall styremedlemmer i
NBTs styre, mens styreformannen velges for to ar
av gangen og annenhver gang fra hver av aksjo-
naerene. Avtaleverket regulerer videre rettigheter
og plikter mellom partene i NBT.

3 Vurdering av fremforhandlet forslag
til transaksjon

3.1 Implisitt verdsettelse av BT og Statens
eierandel i NBT

Den implisitte verdsettelsen av egenkapitalen i
BT for emisjonen er NOKm 625. Med en netto

rentebaerende gjeld pA NOKm 543 tilsvarer dette
en EV/EBITDA multippel pa 7,8 i forhold til for-
ventet 2006 EBITDA, og 10,8 i forhold til 2005
EBITDA.

Dersom vi sammenligner denne prisingen med
den implisitte prisingen observert i de indikative
bud i den strukturerte salgsprosessen som ble
iverksatt under forrige regjering i 2005, ser den
naveerende prisingen relativt god ut. I den proses-
sen kom det inn til sammen 12 indikative bud, og
disse er ogsa i dag en god pekepinn pa verdsettel-
sen av selskapet. Siden forrige salgsprosess har
det norske aksjemarkedet utviklet seg sveert posi-
tivt, men det har bare veert en begrenset multippel-
ekspansjon. Kursene har snarere veert drevet av
okt inntjening og ekt inntjeningsforventing, og
multippelniviene for de to tidspunktene skulle der-
for vaere rimelig sammenlignbare.

I den fremforhandlede avtalen med BA far par-
tene en eierandel pa 50% hver i NBT. Folgelig sel-
ger Staten ikke en kontrollerende eierandel i BT
slik som i forrige salgsprosess. Dette skulle nor-
malt sett gi et bortfall av en kontrollpremie. Man
kunne derfor vente at budene i denne runden var
noe lavere. Det at den foreslatte emisjonen allike-
vel prises i det ovre sjiktet av det vi man obser-
verte av prising i forrige prosess er dermed en
indikasjon pa at man har oppnadd god og mar-
kedsmessig prising i emisjonen mot BA.

En EV/EBITDA-multippel pa 7,8 innebeerer
en 11% premie i forhold til medianen av EV/
EBITDA-multipler for relevante bersnoterte sel-
skaper. P4 den andre siden representerer en his-
torisk EV/EBITDA-multippel pa 10,8 en rabatt pa
6,1% i forhold til multipler observert i transaksjo-
ner i sektoren. Vi mener at sistnevnte rabatt er
rimelig da man i denne transaksjonen ikke kan
forvente en kontrollpremie slik som det er rimelig
4 anta at man har betalt i de sammenlignbare
transaksjonene. (Se vedlagte tabeller)

Vi mener derfor totalt sett at emisjonen
(stand-alone) gjores til en attraktiv prising nar inn-
skutt belep er NOKm 625 mot 50% eierandel.

3.2 Synergieffekter som en fglge av
sammenslaing av BA og BT til NBT

Kapitalen fra emisjonen mot BA vil brukes delvis til
a kapitalisere opp selskapet og delvis til 4 gjennom-
fore nedvendige investeringer i NBT. Blant annet
onsker man 4 fa til en semlos teknologisk integra-
sjon, samt & posisjonere NBT for videre vekst i
markedet. Utfallet av disse investeringene er der-
for svaert sentralt for verdiutviklingen i selskapet.
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Hovedkilden til synergieffekter, slik vi ser det,
ligger i at BAs medlemmer i dag kjeper transport-
kapasitet fra Telenor som etter sammenslaing kan
kjopes hos BaneTele. For BT innebarer det liten
marginalkostnad & beserge transportkapasitet
gjennom sitt eget nett som de allerede betjener,
og dette er derfor et reelt synergipotensial.

I prosessen har BA skissert bade inntekts- og
kostnadssynergieffekter som et resultat av sam-
menslaingen. Vi mener at det per na hersker stor
usikkerhet om i hvor stor grad disse synergieffek-
tene lar seg realisere. Dette mé ogsé sees i sam-
menheng med at det vil kreve store integrasjons-
investeringer og kostnader for 4 realisere slike
effekter.

Nar det gjelder inntektssynergieffektene
handler dette om at NBT i fremtiden skal fa kjope
kapasitet i BAs nett til gunstige betingelser. Det
forhandles her om en sékalt «kost pluss»-losning
der NBT kun skal betale for kostnader knyttet til
den andel av kapasiteten de selv benytter i forhold
til totalkapasiteten. Dette kan gi lavere varekost i
NBT enn BT har i dag pa tilsvarende forbruk,
men effekten er usikker og lite transparent med
den informasjon vi har pa navaerende tidspunkt.

I tillegg skisserer BA kostnadsbesparelserr. Vi
mener det er vanskelig & vite hvorvidt disse bespa-
relsene blir gjeldende i NBT eller hos BAs med-
lemmer.

Av de skisserte synergieffekter vil vi derfor kun
kalkulere inn overfort kapasitet, og velge a se pa de
andre effektene som en mulig positiv oppside.

BAs eiere opplyser at de i dag omsetter for
NOKm 700 innen bredbandsmarkedet, og at de
kjeper kapasitet tilsvarende det BT kan levere for
NOKm 45. Dette virker pa oss som et rimelig for-
holdstall i henhold til det vi kjenner til av prising i
grossistmarkedet. Bredbandsselskaper som Next-
GenTel opererer med en ARPU (Average Reve-
nue Per User, manedlig) pdA NOK 450 per bruker.
P en slik kunde har man kostnader pa ca NOK 30
pa leie av kapasitet i transportnettet. 30/450 og
45/700 gir forholdstall pd henholdsvis 6,4% og
6,7%. Ved overfort kapasitet er det rimelig 4 anta
ett bidrag pa 70% av overfort kapasitet til kontant-
strom for skatt (lav marginalkost) og 50% etter
skatt [0,7*(1-0,28)]. Dersom et slikt bidrag til
overskuddet kapitaliseres med HCMs beregnede
kapitaliseringsrente pa 9,9% gir dette en verdi pa
NOKm 225 [45*0,5/0,099]. Halvparten av denne
verdien vil tilfalle Statens eierandel i NBT.

Beregningene over forutsetter da at BA ikke
kjeper noe av sin transportkapasitet fra BT i dag.
Det har blitt indikert at NOKm 13 av den overfor-

bare kapasiteten pA NOKm 45 allerede kjopes fra
BT. Det er ogsa slik at BT per i dag ikke er i skat-
teposisjon pa grunn av store fremferbare under-
skudd. Tar en disse forutsetningene i betraktning
blir verdien av tilsvarende synergieffekter NOKm
226 [(45-13)*0,7/0,99]. Altsa ikke veldig forskjel-
lig.

Vi mener det er et potensial for a realisere
synergieffekter som en folge av sammenslaingen
mellom BT og BA, og at et konservativt anslag pa
verdien av Statens del av disse er NOKm 112,5
(225/2). BA oppgir pa sin side at synergieffektene
har en verdi pA NOKm 800, et mye heyere tall enn
det vi mener det er naturlig & forvente basert pa
den informasjon vi har hatt tilgjengelig.

HCM har beregnet verdien av NBT og BT i
dag basert pa kontantstremsanalyser. HCM har i
disse beregningene basert seg pa informasjon fra
«grov forretningsplan 2007-2008» utarbeidet av
BT og BA i samarbeid 23. og 24. mai 2006. I denne
forretningsplanen har partene i felleskap kommet
frem til et anslag pa synergieffekter og besparel-
ser og hvilke investeringer integrasjonen vil
kreve. Ut over dette har HCM gjort egne vurde-
ringer av avkastningskrav og arbeidskapitalutvik-
ling som vi mener er rimelige.

HCMs verdivurdering av dagens BT viser en
verdi av aksjene pA NOKm 456. Med like forutset-
ninger for avkastningskrav og modell finner de en
verdi av aksjene i NBT (etter emisjonen) pa
NOKm 1381. Verdien av Statens eierandel er sile-
des NOKm 690,5 (1381/2). HCM forventer med
andre ord at det for NHD skapes verdier pa
NOKm 234,5 (690,5-456) ved a gjennomfere trans-
aksjonen.

Denne verdiskapningen kan splittes i to kom-
ponenter. En del av verdiskapningen kommer
som en folge av at det gjores en emisjon mot BA
til en heyere prising enn verdsettelsen av BT
(stand alone). Dette utgjer NOKm 84,5
[(456+625)*0,5-456]. Den resterende verdiskap-
ningen, NOKm 150 [234,5-84,5], skyldes operasjo-
nelle forbedringer (synergier) og investeringer
som en folge av transaksjonen. Med andre ord
sier HCM sine kontantstremsanalyser at nettoef-
fekten av synergieffekter, kostnadsbesparelser og
nedvendige investeringer som en folge av sam-
menslaing for NHD sin del tilsvarer NOKm 150.
Dette er ca NOKm 37,5 mer enn vart anslag pa ca
NOKm 112,5.

Realisasjon av synergieffekter og integrasjo-
nen kan bli sveert dyr. NBT blir et godt kapitali-
sert selskap og en vellykket forvaltning av disse
midlene fordrer at man gjer gode investeringsbe-
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slutninger som gir god avkastning til eierne. Bare
dette vil kunne forsvare de selskapsverdiene man
her regner med. Det er derfor verdt & merke seg
at verken BT eller bredbandsselskapene tilknyttet
BA har klart & skape god avkastning pa investert
kapital nar man betrakter tilgjengelige historiske
regnskaper.

3.3 Verdien av Statens rett til a selge aksjer
(put-opsjon)

Som tidligere nevnt har Staten en rett til 4 selge

alle eller noen av sine aksjer til BA etter to ar og

fremover til 10 ar etter gjennomfering av transak-

sjonen.

Verdien av en slik put-opsjon avhenger av
hvilke forutsetninger man antar er rimelige for
forventet avkastning pa underliggende og den for-
ventede variasjonen i denne avkastningen. Dette
er ogsa en sakalt «eksotisk opsjon» da den kan
uteves fra og med to ar og har varierende innles-
ningspris (strike).

For perioden 2-5 ar etter transaksjonen er inn-
losningsprisen NOKm 625 med en rente lik
NIBOR pluss 1%. Dette er en hey innlesningspris
og en slik opsjon har felgelig hoy verdi. Fra 5 til
10 ar er innlesningskursen basert pd en EV pa 6x
EBITDA, noe som i forhold til prisingen av emi-
sjonen er sakalt «out of the money». Denne delen
av opsjonen er verdifull da den gir staten en rett til
a selge seg ned i en lang periode fremover. Denne
delen av opsjonen er allikevel mindre attraktiv
enn den forste delen da den har en varierende inn-
lesningskurs som i utgangspunktet ogsa er lavere
enn innlesningskursen i forste del (out-of-the-
money i forhold til prising i emisjonen).

Det er uansett forutsetninger vanskelig a
beregne den eksakte verdien av en slik opsjon,
men verdien kan illustreres med eksempler fra
sammenlignbare selskaper. En fem ar lang put-
opsjon pa Telenor eller Teliasonera (amerikansk
type) som ikke kan uteves for det er gatt to ar
med utevelseskurs lik dagens kurs er svaert uvan-
lige og illikvide papirer, men Fokus Markets
mener at slike opsjoner vil handles i markedet til
en opsjonspremie tilsvarende ca 20% av kursen.
Om en 50% eierandel i NBT er verdt NOKm 625 er
dermed en slik opsjon verdt NOKm 125 (625*0.2)
nar man bruker en slik tilneerming. Dette er da et
konservativt anslag da man i dette tilfellet ikke tar
hensyn til verdien av delen fra 5-104r.

3.4 Muligheter og risiki forbundet med
transaksjonen

NBT far gjennom emisjonen pdA NOKm 625 en
kapitalisering som gir store muligheter for fremti-
dig utvikling gjennom investeringer. Mens BT his-
torisk har hatt begrenset kapasitet til investerin-
ger som en folge av svak balanse, vil Nye Bane-
Tele veere finansielt sterkt rustet. Dette gir et godt
utgangspunkt for & utnytte de markedsmulighe-
tene som finnes, og dermed realisere de industri-
elle visjonene som ligger i forretningsplanen og
grunnlaget for transaksjonen. Styringsmekanis-
mene som ligger i avtaleverket burde gi gode
muligheter for Staten og BA til 4 styre investerin-
gene i pnsket retning.

Vi mener likevel det finnes en del risiki knyttet
til den foreslatte transaksjonen. En slik risiko er
faren for fallende gjennomferingsevne som folge
av en manglende enhetlig kommersiell drivkraft
bak BA. BAs ledelse legger opp til en storstilt inte-
grasjon mellom de nivaerende BA-medlemmenes
bredbandsselskaper og dagens BT for & realisere
synergieffektene og vekstambisjonene. Bred-
bandsselskapene bak BA har alle imidlertid sine
egne strategier og planer for sin satsning i marke-
det. I tillegg er deres skonomiske interesse av &
samarbeide med NBT begrenset som folge av
deres eierandel i NBT pa kun 8,35%. Den fore-
slatte struktur kan derfor gi medlemmene i BA
sterre interesse av a forvalte sine egne interesser
pa en god mate enn & bidra til at NBT oppfyller
sine mal dersom det skulle oppsté interessekon-
flikter underveis i integrasjonsprosessen.

Pa samme méte vil hvert enkeltmedlem tjene
pa at alle andre medlemmer i BA oppfyller sine
forpliktelser overfor NBT. Vi mener at dette er en
struktur som kan vise seg a4 gi utfordringer for
arbeidet med & komme frem til enighet for hvor-
dan integrasjonen skal loses.

NBTs fremtidige vekst betinges i stor grad av
fortsatt vekst i bredbandsselskapene knyttet til
BA da NBT er avhengig av okt tilfort trafikk for
lykkes. Vekst i disse bredbéandsselskapene er i
stor grad basert pa en Kkapitalintensiv strategi
(enten sakalt «fiber-to-the-home» eller oppkjep).
Kapitalen har historisk kommet fra kraftselska-
pene og har hittil gitt lav avkastning. Som en folge
av lav avkastning pé investert kapital ser vi en fare
for at denne kapitaltilferselen til bredbandsselska-
pene i BA kan reduseres i fremtiden. Dette vil
svekke trafikktilgangen til NBT og dermed
grunnlaget for den industrielle losningen.
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Vi har notert oss at BT's styre (avgatt 30. mai
2006), ledelse og de tilknyttede fagforeninger er
kritiske til den foreslétte losningen med BA. Dette
kan gi utfordringer i forhold til en kostnadseffek-
tiv gjennomfering av integrasjonen.

Vi mener de milepaelene som er blitt etablert i
avtaleverket i betydelig grad vil bidra til at den
industrielle visjonen i avtaleverket blir realisert.
Dersom en av milepalene ikke naes besitter Sta-
ten en rett til 4 kjope seg opp til 67% til en pris som
reflekterer en 50% rabatt i forhold til virkelig verdi
pa det tidspunktet. Den praktiske utfordringen for
Staten kan bli at man blir sittende som majoritets-
eier uten at den industrielle losningen blir slik
man haper. Dette vil kreve at Staten pa nytt ma
drive frem en ny losning for BT.

Nar det gjelder risikoen for selve innbetalin-
gen av emisjonsvederlaget, si ser vi denne som
begrenset. Vi forutsetter at det foreligger en
garanti for at kapitalinnskuddet faktisk vil bli
betalt néar transaksjonen skal gjennomferes, og at
det ligger morselskapsgarantier eller lignende i
avtaleverket for ovrige finansielle forpliktelser BA
vil ha overfor Staten.

3.5 Styring av selskapet

Vi mener forslaget beskrevet i 2.4 representerer
en losning for styring av selskapet fremover som
er i trdd med de politiske foringer som ligger i
Soria Moria-erkleeringen. Aksjoneerstrukturen
sikrer Staten en 50% direkte eierandel og samtidig
ytterligere offentlig eierskap gjennom kraftselska-
pene bak BA. Ved at Styret er balansert med like
mange representanter fra hver eier og at styrefor-
mannen skal veksle hvert annet ar, er man etter
var vurdering sikret en balansert og fornuftig sty-
ring av selskapet.

4 Konklusjon

DMCF mener det transaksjonsforslaget som er
fremforhandlet mellom Staten og BA i prosessen

rundt BT representerer en finansielt god og en
industrielt akseptabel lesning for Staten.

Emisjonen gjores til en god prising sammen-
lignet med prisingen observert i en gruppe av
sammenlignbare bersnoterte selskaper. Prisen er
ogsa akseptabel sett i lys av gjennomfoerte oppkjop
innen sektoren. Vi synes ogsa det er et viktig
poeng at prisen er god i forhold til de indikative
bud som ble mottatt i salgsprosessen sommeren
2005 da Staten utforsket et salg av 100% av selska-
pet.

For at NBT i fremtiden skal bli en industriell
og finansiell suksess for eierne, og dermed bidra
til en bredbandstruktur i hele Norge, mé de inten-
sjonene som ligger bak transaksjonsavtalen reali-
seres. Med NOKm 625 i frisk kapital mener vi
NBT burde ha gode finansielle forutsetninger til &
Iykkes med a realisere intensjonene bak transak-
sjonen. Vi frykter likevel dette kan bli utfordrende
i praksis som en folge av manglende og enhetlig
kommersiell drivkraft bak BA. De ulike
bredbéandsselskapene i BA har i dag hver sin
bredbandsstrategi, og de vil samtidig indirekte
kun eie 8,3% hver av NBT. Dermed far de lite igjen
for den profitten de eventuelt vil bidra med i NBT.
Staten med sin eierpost vil reelt sett bli den ster-
ste enhetlige eieren i NBT og kan séaledes risikere
a bli den drivende industrielle kraft i selskapet.

Hvis det skulle vise seg at NBT far utfordrin-
ger med integrasjonen, s kan dette true de sam-
lede aksjonaerverdiene i selskapet. Slik transak-
sjonen na er strukturert med salgsrett og integra-
sjonsmilepaler med tilherende tilbakekjopsrett,
mener vi imidlertid at den finansielle nedsiden for
Staten er begrenset pa en meget god mate. Det er
ogsa mulig for Staten & Kjope tilbake kontroll i sel-
skapet til en godt rabattert pris, men dette vil i
praksis bare kunne skje dersom utviklingen i sel-
skapet er negativ.
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Tabell 7.1 Multipler pa bersnoterte selskaper

2005-2006

Transak- Omset-
. Kjopt sjons-verdi nings- EBITDA
Ar selskap Land Kjoper EUR (m) multippel multippel
2006 NextGentel Norway Teliasonera 240* 3,1 13,7
2006 UPC Sweden The Carlyle Group; Providence 341 4,5 n.m
Sverige Equity Partners
2006 Com Hem AB  Sweden Providence Equity Partners; 5,7 15,7
The Carlyle Group
2006 TDC Denmark Nordic Telephone Company 10 100 2,2 7,8
2005 UPC Norge Norway Candover Investments 450 4,7 n.m
2005 Orbitel Inc Bulgaria Magyar Telekom Ltd 8 0,9 7,3
2005 Cablecom Hol- Switzer- United ACM Holdings, Inc 3 53 12,9
dings AG land
2005 Multikabel NV Nether- Amsterdamse Beheer; Christina 515 58 10,1
lands Beheer
2005 Primesys Solu- Brazil Embratel Participacoes SA 81 1,2 8,4
coes Empresari-
ais S.A
2005 Cesky Telecom Czech Telefonica 2700 3,1 6,6
as Republic
2005 Chess Norway Telenor ASA n.m n.m n.m
2005 Cybercity Denmark Telenor ASA 191 2,7 8,8
2005 Easynet Group United British Sky Broadcasting Group 1,4 n.m
plc Kingdom plc (BSkyB)
2005 Telewest Global United NTL Incorporated 7391 7,6 n.m
Inc Kingdom
2005 Catch Commu- Norway Gandhara Capital Limited; Ven- 102 2,7
nications ASA telo Invest 2 AS
2005 Auna Telecomu- Spain Cableuropa (Grupo Corporativo 2 250 1,9 14,1
nicaciones S.A. Ono SA)
2005 Red Electrica Spain T-Online International AG 62 1,3
Telecomunicaci-
ones
2005 Bredbandsbola- Sweden Telenor ASA 657 5,0 n.m
get (B2 Bred-
band AB)
2004 UTA Telecom  Austria  Tele2 213 0,9 n.m
2004 Bostream Sweden Bredbandsbolaget 108 2,0 8,9
2004 RSTE SA Poland  Netia Holdings 175 7,3 n.m
2004 Internetb Sweden Telenor ASA 4 0,5 11,5
2004 Albacom SpA  Italy BT Group plc 411 1,0 16,3
(74% stake)
2004 Infonet Servi-  USA BT Group plc 450 0,9 n.m
ces Corporation
2004 Eclipse Networ- United Kingston Communications (Hull) 20 1,4 12,6
king Kingdom plc
2004 Song Networks Sweden TDCA/S 544 2,2 n.m

Holding AB
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Tabell 7.1 Multipler pa barsnoterte selskaper
Transak- Omset-
. Kjopt sjons-verdi nings- EBITDA
Ar selskap Land Kjoper EUR (m) multippel multippel
2004 AccentUK Ltd  United Pipex Communications Plc 19 0,9 n.m
Kingdom
2004 BlueCom AS Norway Catch Communications ASA 12 1,1 14,6
2004 Novaxess Nether-  Easynet Group plc 39 1,7 14,6
Beheer BV lands

Gjennomsnitt 1074 2,8 11,5

Median 191 2,1 12,1
* Pris for 100% av aksjene NextGentel, Teliasonera har pr 18.mai kjopt 90,5%
Tabell 7.2 Transaksjonsmultipler
Sammenlignbare EV/EBITDA (x) EV/omsetning (x)
selskaper Land MVNOKm EVNOKm 2006F 2007F 2008F 2006F 2007F 2008F
ELISA OYJ-A SHARES FI 19 627 23 302 7,1 6,6 6,4 2,09 205 2,03
FASTWEB IT 23 567 28114 8,7 6,2 50 2,83 223 1,96
QSC AG DE 4 009 3719 251 11,6 82 201 166 1,43
COLT TELECOM
GROUP PLC GB 10 811 14 919 6,7 5,9 59 1,04 1,01 0,99
ILIAD SA FR 28 450 28750 11,2 8,9 78 396 3,29 2,96
TELENOR ASA NO 132 259 163 659 5,2 5,0 4,7 1,83 1,73 1,65
TELIASONERA AB SE 172 832 181 169 6,8 6,6 6,3 238 235 2,33
TDCA/S DK 39479 60 496 4,4 4,2 4,2 1,20 1,18 1,16
TELES AG DE 690 315 - 6,9 - 1,12 0,88 -
TISCALI SPA IT 7905 10 603 8,8 5,8 55 145 123 1,21
FREENET.DE AG DE 7908 6 781 7,3 6,5 54 1,06 095 0,83
JAZZTEL PLC GB 4627 5622 6,7 -173 244 209 150 1,14
KINGSTON
COMMMHULL) PLC GB 3 046 5035 5,4 5,3 - 091 0,89 -
Gjennomsnitt 40 960 7,5 4,8 76 184 1,61 1,61
Median 14 919 7,0 6,2 59 1,83 150 143

Forkortelser: MV = markedsverdi av egenkapital, EV = Enterprise value Oppdatert 31.05.2006 14:46

Kilde: Danske Bank, I/B/E/S & Bloomberg
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