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Sammendrag og konklusjoner

ExtraStiftelsen Helse og Rehabilitering (ExtraStiftelsen) er en stiftelse bestaende av 28 frivillige
organisasjoner, som eier og fordeler overskuddet fra Extra-spillet. Overskuddet gar til frivillige
organisasjoners helseprosjekter. Extra-spillet driftes av Norsk Tipping som er operator for spillet.

ExtraStiftelsen er for tiden i en dialog med Norsk Tipping om fremtidig or ganisering av Extra-
spillet. ExtraStiftelsen ensker derfor G fa kartlagt hva verdien av Extra-spillet er og hvilke
muligheter det er for a utvikle spillet fremover.

Pa denne bakgrunn har ExtraStiftelsen bedt Oslo Economics om d vurdere markedsverdi og

vekstpotensial for Extra-spillet.

Oslo Economics har lagt sterst vekt pa G gjennomfore en fundamental verdsettelse, der verdien
tilsvarer den neddiskonterte fremtidige kontantstremmen som genereres av Extra-spillet.

Verdsettelsen kan i hovedsak ta tre forskjellige utgangspunkt:

1: Det gjores en verdsettelse av det forventede fremtidige overskudd som tilfaller ExtraStiftelsen, der
det legges til grunn uendrede regulatoriske rammevilkar

2: I kontantstremmen inkluderes den operaterkostnadpd 27,5 % som i dag tilfaller Norsk Tipping,
som en form for overskuddsdeling

3: I kontantstremmen inkluderes ogsa det overskudd som vil folge av mulig vekst dersom enkelte av
deregulatoriske begrensninger pd Extra-spillet fjernes eller endres

Etter vart syn ber operaterkostnaden inngai verdsettelsen, mens det er et apent spersmal hvorvidt

det er rimelig G legge til grunn en vekst som folger av endret regulering.

Vare analyser har sa langt som mulig basert seg pa historiske data for Extra-spillet og i enkelte
tilfeller ogsa historiske data fra Norsk Tippings spillportefolje, der disse er offentlig tilgjengelige. Vi
har lagt vekt pa G vaere transparente i denne rapporten, slik at det tydelig fremgar hvilke
forutsetninger som er tatt. Verdsettelse er ingen eksakt vitenskap, og endrede forutsetninger vil
kunne gi endringeriresultatet.

Vi argumenterer for at et hensiktsmessig avkastningskrav vil vaere i intervallet 6%-10 %. Vi har
beregnet ndverdier med 6 % og 10 % som diskonteringsrente, og presenterer alle resultater som et
intervall mellom disse belopene. Vi finner folgende hovedresultater:

Tabell 1-1 Markedsverdi av Extra-spillet

Markedsverdi av Extra-spillet, millioner

Kroner 6 % avkastningskrav 10 % avkastningskrav
1: Kun overskudd ExtraStiftelsen 2 960 2 080
2: Inkludert operatgrkostnad 4110 2 890
3: Inkludert vekst ved regulatoriske endringer 5 300 3 670
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Resultatene kan fremstilles grafisk som i figuren under:

Figur 1 Hovedtall markedsverdi Extra-spillet

Hovedtall verdivurdering Extra-spillet

Verdi av overskudd, operatgrkostnad og veksttiltak 3 670-5 300
|
|
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Det vil etter vart syn vaere rimelig G legge en verdi til grunn som ligger i intervallet 2,9 milliarder

kroner og 5,3 milliarder kroner.

Dersom ExtraStiftelsen skal opprettholde en kontantstrem pd nivd med dagens, og har en alternativ
plassering somvil gi 6 % arlig avkastning pa midlene, vil ExtraStiftelsen vaere avhengig av en
salgssum for Extra-spillet pa 3,63 milliarder kroner. Dette vil da gi en evig kontantstrem, men

inflasjon vil gjore at den reelle verdien av kontantstremmen svekkes over tid.

Det vil antagelig kunne veere slik at Extra-spillets inntektspotensial blir styrket av et salg til Norsk
Tipping. Sannsynligheten for regelverksendringer kan oke ved en slik transaksjon, samtidig som
Norsk Tipping har et godt utbygget apparat for G utvikle spill. Ved en transaksjon vil Norsk Tippings
incitament for G videreutvikle Extra-spillet styrkes. Slik sett bor det vaere et mulighetsromi
forhandlingene mellom ExtraStiftelsen og Norsk Tipping, som gjer det sannsynlig at det kan
fremkomme en salgssum som begge parter ser seg tjent med.
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1. Innledning og mandat

ExtraStiftelsen Helse og Rehabilitering (ExtraStiftelsen) er enstiftelse bestéende av 28 frivillige organisasjoner,
som eier og fordeler overskuddet fra Extra-spillet. Overskuddet gér til frivillige organisasjoners helseprosjekter.
Extra-spillet driftes av Norsk Tipping som er operatar for spillet.

ExtraStiftelsen er for tiden i en dialog med Norsk Tipping om fremtidig organisering av Extra-spillet.
ExtraStiftelsen gnsker derfor & f& kartlagt hva verdien av Extra-spillet er og hvilke muligheter det er for & utvikle
spillet fremover.

P& denne bakgrunn har ExtraStiftelsen bedt Oslo Economics om & vurdere markedsverdiog vekstpotensial for
Extra-spillet. For & ha et sammenligningsgrunnlag er vi ogsd bedt om & gjgre en verdivurdering av Lottospillet
som eies og drives av Norsk Tipping.

| denne rapportensetter vi fgrst oppdraget i kontekst ved en kort presentasjon av det norske spillmarkedet,
Norsk Tipping, ExtraStiftelsen og Extra-spillet. Deretter beskriver vi metoden som er benyttet i verdsettelsen, med
scerlig vekt pé valg av diskonteringsrente og tidshorisont. Videre drafter vi viktige faktorer i verdsettelsen, fgr vi
presenterer forutsetninger for og resultater av verdsettelsen av enkeltelementer. Til sist oppsummerer vi
resultatene og angir en sannsynlig markedsverdifor Extra-spillet.
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2. Spillmarkedet i Norge

2.1 Organiseringen av spillmarkedet i Norge

Norsk Tipping og Norsk Rikstoto er de eneste aktgrene somhar tillatelse etter norsk lov & tilby pengespill pé det
nasjonale markedet i Norge. | tillegg har noen andre aktarer tillatelse til & drive spill, herunder lokale lotterier,
bingo og spill pé skip i utenrikstrafikk. | 2013 utgjorde dette regulerte markedet en netto omsetning! p& 8 974
millioner2.

| tillegg til de regulerte norske akterene, opererer utenlandske kommersielle spillselskaper i Norge med online-
spill. Denne delen av markedet anslés til & utgjgre mellom 700 og 1 000 millioner kroner i netto omsetning?3.
Spillmarkedet har veert relativt stabilt de siste &rene, og Norsk Tippings markedsandel ligger p& 71%,
tilsvarende 6 360 millioner kroner i netto omsetning.? Extra-spillet er etter sgknad til Kulturde partementet gitt
egen tillatelse til & drive spillvirksomhet, men med visse begrensinger. Extra-spillet driftes av Norsk Tipping, og
hadde i 2013 en brutto spillomsetning p& 935 millioner.5

Pengespill har veert regulert i Norge helt siden det ble lovlig ved lansering av Det Norske Pengelotterii 1912.
Siden den gang har spillmarkedet veert regulert i monopol, duopol og sénn somvi kienner det i dag med Norsk
Tippings enerettsmodell. Hensikten med reguleringene har veert & motvirke pengespillproblemer i befolkningen,
samtidig som man har hatt kontroll over spillinntektene somsiden 1912 har kommet samfunnet til gode.

| regjeringserkleeringen fra Solberg-regjeringen er det gitt faringer for at det skal utredes hvorvidt det er
mulighet for en liberalisering av det norske spillmarkedet, hvor man tillater flere aktgrer i en lisensordning. En
lisensordning vil gke konkurransepresset i et tilncermet monopolmarked, noe som kan fé& konsekvenser for Norsk
Tippings stilling i markedet.

2.2 Norsk Tipping

Norsk Tipping er et statlig heleid aksjeselskap underlagt Kulturdepartementet.® Virksomhetenreguleres av Lov om
pengespill mv. av 28. august 1992 nr. 103 (pengespilloven). Departementet gir tillatelse til innfaring av nye spill
og fastsetter spillereglene. Departementet bestemmer ogsé hvor stor andel av innsatsbelgpet som skal gé til
premier.

Norsk Tipping har hatt konsesjontil & selge spill siden 1946, og er den starste tilbyderen av spill p& det norske
spillmarkedet. Overskuddet til Norsk Tipping fordeles til frivilige organisasjoner innen helse, kultur og idrett, etter
en angitt fordelingsnakkel. Det overordnede mélet for Norsk Tipping er & drive ansvarlig spillvirksomhet. | 2013
omsatte Norsk Tipping brutto for 21 milliarder kroner. Av denne bruttoomsetningen er 12,3 milliarder fra
tradisjonelle spill.”

1 Nettoomsetning er verdien av kupongene som selges fratrukket premiene. Tallet brukes i en del sammenhenger fordi
bruttoomsetning kan gi svcert hgye omsetningsverdier pga premiestrukturen i enkelte spill.

2 Norsk Tippings hjemmeside (www.norsk-tipping.no)

3 Norsk Tippings érs- og samfunnsrapport 2013 (http://2013.norsk-tipping.no /rapport/spillmarke det)

4 Norsk Tippings érs- og samfunnsrapport 2013 (http://2013.norsk-tipping.no/rapport/spillmarkedet)

5 Norsk Tippings ars- og samfunnsrapport 2013 (http://2013.norsk-tipping.no/rapport/vare-spill/)

6 Norsk Tippings hjemmeside (https://www.norsk-tipping.no/selskapet/om-norsk-tipping/eiere)

7 Tradisjonelle spill er alle spill (Eurojackpot, Extra, Flax, Joker, Keno, Lotto, Oddsen, Tipping, VikingLotto), unntatt Multix og
Belago
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Netto omsetning for Norsk Tipping 2013 var 6,4 milliarder, og av disse ble i underkant av 4 milliarder fordelt til
frivilligheten.

Tabell 2 Omsetningstall for Norsk Tippings ulike spill 2013

Gruppering Brutto omsetning Netto omsetning
Eurojackpot 347 millioner 175 millioner
Extra 935 miillioner 47 4 millioner
Flax 1 090 millioner 502 millioner
Joker 872 millioner 442 millioner
Keno 302 millioner 141 millioner
Lotto 3 406 miillioner 1 719 millioner
Oddsen 2 199 millioner 582 millioner
Tipping 601 millioner 270 millioner
VikingLotto 2 520 milioner 1 284 millioner
Tradisjonelle spill® 12 271 millioner 5 589 millioner
Multix 7105 millioner 582 miillioner
Belago 2 266 millioner 189 millioner
Totalt Norsk Tipping 21 641 millioner 6 360 millioner

Norsk Tipping tilbyr en rekke ulike spillprodukter innenfor kategoriene lotteri, sportspill, online spill,
spilleautomater og skrapelodd. Produktsortimentet og kanalene spillene selges gijennom er under stadig utvikling
for & felge trendene i markedet, og for & mete konkurransen fra de utenlandske aktgrene somopererer pd det
uregulerte markedet.

Lotto er det starste spillet hos Norsk Tipping. Siden 2008 har brutto omsetning fra Lotto veert pé rundt 3,5
milliarder kroner, noe som i snitt de siste seks &rene utgjer 32 % av Norsk Tippings brutto omsetning for
tradisjonelle spill. Sparreundersgkelser gjort for Norsk Tipping viser at 100 % av de spurte har kjennskap til
Lotto.

2.3 ExtraStiftelsen og Extra-spillet

ExtraStiftelsen er en stiftelse somer eid av 28 frivilige organisasjoner innen helse og rehabilitering. Over skuddet
fra Extra-spillet gér til frivilige organisasjoners helseprosjekterinnen forebygging, rehabilitering og forskning.
Det er ikke ngdvendig & veere medlem av stiftelsen for & kunne sgke midler. Tildeling av midler skjer
hovedsakelig én gang i aret, basert pé& innkommende sgknader. Extra-spillets trekninger ble fgrste gang sendt p&

8 Tradisjonelle spill er alle spill (Eurojackpot, Extra, Flax, Joker, Keno, Lotto, Oddsen, Tipping, VikinglLotto), unntatt Multix og
Belago
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NRK i 1996. Siden den gang har over 6 400 prosjekter fatt stgtte fra ExtraStiftelsen, pa totalt 3,4 milliarder
kroner®.

Extra-spillet er et spill der man skal velge 18 tall fra 1 til 75. Disse 18 tallene plasseres pd et kvadratisk
spillorett med totalt 25 ruter. Syv av rutene blir stdende tomme — disse omtales som friruter. De ni innerste rutene
pé brettet omtales som bildet, mens de 16 rutene rundt bildet omtales som rammen.

Ved trekningen trekkes det ut ett og ett tall. De(n) farste som har fatt trukket ut alle tall i bildet vinner en premie.
Likeledes er det premie til de(n) farste somhar fétt trukket ut alle tall i rammen og alle tall pd hele brettet.Det
trekkes videre frem til det er trukket 47 tall. Alle som da har fatt fylt bildet, rammen eller hele brettet, vinner
ogsd premier.

Den sterste av disse premiene gar til den ferste med fullt brett, deretter denferste med full ramme og den farste
med fullt bilde.

| tillegg deles det ut inntil to millioner kroner til en s&kalt Extra-kandidat. Det trekkes ut en tilfeldig Extra-spiller
og seks tall. Jo flere av disse tallene spilleren har pé& brettet, jo starre blir premiene. Toppgevinsten oppnds ved
tre tall.

| tilleggstrekningen Extrasjansen deles det ut 100 000 kroner pd deling til 1-25 spiller(e) som trekkes tilfeldig
blant alle som har spilt.

Vinnersannsynligheten per kupong er 1:6.1° Trekningen skjer hver tirsdag, og vises for tiden klokken 18:30 pé
Nrk1.1 2013 omsatte Extra-spillet for 935 millioner kroner, og et overskudd p& 226 millioner kroner ble fordelt
til frivilige organisasjoner!.

Extra-spillet er underlagt Lotteriloven, hvor Kulturdepartementet ved forskrift fastsetter krav og regler til hvordan
spillet skal drives.’2 For Extra-spillet innebcerer dette begrensninger ndr det gjelder maksimal omsetning pr uke
og pr ar, maksgrense for toppremier og maks kupongpris. Norsk Tipping har operatgransvaret for Extra-spillet
pd& vegne av ExtraStiftelsen. Overskuddet generert fra Extra-spillet dekker farst Norsk Tippings kostnader
forbundet med operataransvaret, samt en fast prosent som kompensasjon til Norsk Tipping som kan anses & veere
en form for overskuddsdeling. Resterende overskudd overfgres deretter til ExtraStiftelsen, som stér for fordeling
av midlene.

9 ExtraStiftelsens hjemmesider (www.extrastiftelsen.no)

10 https:/ /www.norsk-tipping.no /produktinfo /vinnersannsynlighet

11 Norsk Tippings &rs- og samfunnsrapport 2013 (http://2013.norsk-tipping.no/rapport/regnskap/resultat/)
12 Lovdata (http://lovdata.no/dokument/NL/lov /1995-02-24-112q=lotteriloven)
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3. Vurdering av verdien for Extra-spillet

3.1 Metode

Det finnes flere etablerte metoder for verdsettelse av et selskap, eller som i dette tilfellet, et konsept med
tilhgrende rettigheter til & drive spill. Metodene trenger ikke brukes som alternativer til hverandre, men snarere
som et supplement.

Fundamental verdsettelse by gger p& underliggende forhold, og verdivurderingen er basert pd forventet fremtidig
kontantstrem diskontert med et avkastningskrav. Komparativ verdsettelse er en verdivurdering med basis i hvordan
ett eller flere selskaper prises i forhold til en verdidriver. Det vil si at verdien utledes fra variabler tilhgrende
sammenlignbare selskaper eller bransjen generelt. En vanlig fremgangsméte for komparativ verdsettelse er &
benytte aktuelle aktgrers forholdstallsom pris/bok og pris/fortjeneste .13

| verdsettelsen av Extra-spillet vil vi hovedsakelig benytte fundamental verdsettelse, men vil benytte komparativ
verdsettelse for & kvalitetssikre analysen.

Vi tar utgangspunkt i at det er Extra-spillets inntektspotensial, gitt konsesjonentil & drive spill, som representerer
verdien av Extra. Ekstra-spillet som salgsobijekt har ingen materielle eiendeler av betydning. Vi bruker derfor en
inntjeningsbasert verdsettelsesmetode, hvor vi benytter det drlige overskuddet som Extra-spillets kontantstrgm.

En inntjeningsbasert verdsettelsesmetode tar utgangspunkt i ExtraStiftelsens fremtidige kontantstrem. Da denne
ikke er kjent p& verdsettelsestidspunktet, mé den estimeres. Vi har benyttet historiske data og gvrige tilgjengelige
opplysninger for & identifisere vekstfaktorer og andre forholdstall som vil veere avgjgrende for hvordan den
fremtidige kontantstrgmmen vil se ut.

Neste stegi analysen er & diskontere den fremtidige kontantstrammen med en diskonteringsfaktor. Vima videre
velge hvor lang analyseperiode vi skal sette for verdsettelsen. Den neddiskonterte kontantstreammen over den
angitte tidsperioden, utgjgr et anslag p& markedsverdien til Extra-spillet.

For & kvalitetssikre resultatene vi far fra den fundamentale verdsettelsesmetoden, benytter vi en komparativ
verdsettelse. Denne tar utgangspunkt i forholdstall fra lignende selskaper. Vi estimerer sé markedsverdien til
Extraved & multiplisere disse forholdstallene med Extras resultatdata. Vi sammenligner deretter dette resultatet
med resultatene fra den fundamentale verdsettelsesmetoden.

En annen metode vi benytter for & kvalitetssikre resultatene er & se verdsettelsen fra ExtraStiftelsens perspektiv,
ved & estimere verdien av Extra-spillet basert pé& forventet fremtidig kontantstram for stiftelsen. Vitenker oss da
at det érlige overskuddet spillet har generert s langt skal komme som avkastning fra et fond i fremtiden.
Ngdvendig sterrelse pé& fondet for at &rlig avkastning skal utgjgre samme starrelse som dagens overskudd,
bestemmer prisen eller markedsverdien av Extra i dette perspektivet.

3.1.1 Diskonteringsfaktor

Néverdien av en fremtidig kontantstrem beregnes ved & bruke en diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktorener et
avkastningskrav som investor setter til en investering. Kravet er basert pd& kostnaden ved bruk av kapital, basert
p& markedsrente, risiko og hvilke alternative investeringsmuligheter investor har. | et fungerende kapitalmarked
oppstér det en effisient markedspris p& et investeringsobjekt. Effisient markedspris betyr at prisen reflekterer all
tilgiengelig informasjon, og séledes er den «riktige» prisen.

Teoretisk sett vurderer man gjerne avkastningskravet ut fra den risiko investeringen innebcerer. Vi skiller da
mellom usystematisk risiko og systematisk risiko. Usystematisk risiko er prosjektspesifikk, og er knyttet til
risikofaktorer som er vavhengige av makrogkonomisk utvikling. Usystematisk risiko kan diversifiseres bort gjennom
sammensetning av en portefalie, og er derfor normalt sett ikke relevant for investor. Systematisk risiko er risiko
knyttet til gkonomien som helhet, og kan ikke diversifiseres bort. Systematisk risiko er derfor relevant for investor.

13 Alm og Teistum 2020 (http://brage.bibsys.no/xmlui/bitstream /handle /11250/168589/1 / Alm%20mf|.PDF)
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Diskonteringsfaktoren eller avkastningskravet blir derfor summen av risikofri rente og et tillegg for den delen av
risikoen ved et prosjekt som er korrelert med markedsportefglien.

Det kan imidlertid vcere at enkelte investorer setter hayere avkastningskrav for sin verdivurdering enn det
risikovurderingen isolert sett skulle tilsi, og dermed verdsetter objekter lavere enn det et fungerende marked ville
gjort. Denne verdsettelsen er imidlertid ikke relevant, siden aktgrer med lavere verdivurdering enn markedet ikke
ville komme i betraktning ved en transaksjon der det selges til heystbydende. Unntaket er der hvor
kapitalobjektet ikke kan omsettesi et fungerende marked.

Risikofri rente er den renten man kan forvente pd en investering uten risiko, eksempelvis den gjennomsnittlige
renten man kan forvente & f& i banken. Finansdepartementets veileder (2005) og rundskriv R-109/14 legger til
grunn en risikofri rente pd 2 %. Statsobligasjoner regnes ofte som et eksempel pd ncer risikofrie investeringer,
scerlig i et land med betydelig finansiell styrke somNorge. | falge Norges Bank var gjiennomsnittlig rente p& 10-
drige statsobligasjoner 2,58 % i 2013.

Risikopremien skal kompensere investor for risikoen ved investeringen. | henhold til R-109/14 skal offentlige tiltak
legge til grunn en risikopremie p& 2 %. Statlig forretningsdrift somer i direkte konkurranse med det private
markedet, skal imidlertid benytte enkalkulasjonsrente som er lik den som private bedrifter star overfor.
Normalavkastningen pd aksjer blir av oljefondet regnet & veere 5 % ifglge Stortingsmelding 10 (2009-2010).
Veileder i samfunnsgkonomisk analyse antyder en normalavkastning pé aksjer til 6 %.14

Norsk Tipping er statlig eid og opererer i et norsk spillmonopol, og Extra-spillet drives som en del av dette
monopolet. Organiseringen av spillmonopolet kan tale for at man benytter enlav kalkulasjonsrente eksempelvis
pé 4 %, slik det gjgres for andre statlige ikke-konkurranseutsatte investeringer. Allikevel er det vesentlig forskjell
pé& Extra-spillet /Norsk Tippings spill og en investering i en vei p& Vestlandet eller nye redningshelikoptre for
redningstjenesten.

Forskjellen ligger i at spillvirksomhet er forretningsdrift og at monopolet til Norsk Tipping mater konkurranse fra
kommersielle aktgrer som opererer fra utlandet. For Norsk Tipping (eller andre) som kunne tenkes & investere i
Extraspillet er det derfor en dérlig sammenligning & tenke seg at det alternativt investeresi vei eller jernbane.
Det kan da vecere mer relevant at en tenker seg at man investerer i andre spill eller spillvirksomheter. Et
avkastningskrav pé& 4 % virker derfor for lavt.

En tilncerming kan veere & se p& enkelte av de bgrsnoterte online -spill aktarene. | falge Bloomberg!s har tre av
de store akterene falgende avkastning (der avkastning er definert somE/P, det vil si resultat som andel av
barsverdi, for et snitt av de siste tolv méneder):

Tabell 3-1 Avkastning utvalgte barsnoterte spillselskaper

Selskap Avkastning
Betsson 5,7 %
Unibet 9,9 %
William Hill 6,4 %

Basert pd tabellen over ser det ut til at bgrsnoterte online-aktarer har en érlig avkastning i intervallet 6 %-10 %.

Man kan argumentere for at disse utvalgte selskapene i liten grad har samme produkter, forretningsmodeller
eller modenhet som Extra/Norsk Tipping, og at avkastningen séledes er lite relevant. Samtidig mgter Extraog
Norsk Tipping konkurranse fra denne typen akterer, og vi vil mene at spennet pd é %-10 % indikerer et
hensiktsmessig niva for et avkastningskrav for Extra/Norsk Tipping.

14 Finansdepartementets veileder i samfunnsgkonomisk analyse
(http://www.regjeringen.no/upload/FIN/Vedlegg/okstyring/Veileder_i_samfunnsokonomiske_analyser.pdf)
15 http:/ /www.bloomberg.com/markets/
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Tidshorisonten vil ogsd veere av betydning for hvilken diskonteringsfaktor som settes. Enlang tidshorisont tilsier
hgyere diskonteringsfaktor enn kort tidshorisont, begrunnet i gkt usikkerhet i kontantstremmen jo lengre
tidshorisontener.

| vére videre analyser har vi valgt & benytte diskonteringsfaktoreriintervallet 6%-10%. Vi viser eksplisitt
resultater ved 6% og 10 % avkastningskrav, men vi har ogsé foretatt beregninger med hgyere oglavere
avkastningskrav som fremkommer i grunnlagsmaterialet.6

3.1.2 Tidshorisont

Ved neddiskontering av kontantstremmer mé& man bestemme hvilken tidshorisont man legger til grunn. Vanligvis
settes tidshorisonten lik antatt levetid pé investeringen. Dersom det er snakk om investering i aktiva som kan veere
omsettelig etter endt investeringsperiode, vil det ogsd veere relevant & legge til en restverdipa slutten, som
neddiskonteres som vanlig kontantstrem. | vart tilfelle antar vi at kontantstremmen fra Extra-spillet vil fortsette
fremtil spillet avvikles, og at det da ikke gjenstér noen omsettelig verdi etter avvikling.

Pengespill har eksistert i Norge helt siden 1912 da Det Norske Pengelotteriet ble opprettet som et unntak i en tid
hvor pengespill var forbudt.’” Det Norske Pengelotteriet var organisert under Finans- og tolldirektoratet, og
opererte under monopol fremtil Norsk Tipping ble oppretteti 1946. Det Norske Pengelotteriet nédde sin hayeste
omsetning i 1985, dret far Lotto ble lansert. | 1994 ble spillet avviklet som fglge av massiv svikt i salget. Extra-
spillet ble lansert i 1996, og har hatt en positiv trend i omsetningsutvikling siden den gang. Spill som Extra-spillet
har med andre ord eksistert i lang tid, og flere av dem leverer fortsatt gode resultater.

Extra-spillet representerer en spesiell type bingospill med ukentlige trekninger via TV-sending pé& NRK. Extra-
spillets levetid vil derfor veere pévirket av trender og konkurransen i markedet og i noen grad er det prisgitt
fortsatt avtale med NRK om sendetid. Gjennomsnittsalderentil en Extraspiller er 55 &r, noe somer hgyere ennfor
andre av Norsk Tippings spill. Det at mélgruppen til Extra-spillet har hgyere alder enn en gjennomsnittlig spiller
er ikke negativt i seg selv, sé@ lenge rekrutteringentil spillet opprettholdes og gjennomsnittsalderen blant
Extraspillerne holder seg stabil. Undersgkelser viser at gjennomsnittsalderen har holdt seg pd samme nivé over
flere ér, og at den til og med har gétt litt ned den siste tiden.

Teknologisk utvikling kan ogsé ha noe & si for levetiden til Extra-spillet. Vi antar at det vil vcere behov for
tilpasninger i spillet, men ser ikke endringer som gjer at vi tror Extra-spillet vil forsvinne med det farste.

Det Norske Pengelotteriet stod segi markedet i over 80 &r. Dagens marked kan antas & veere noe mer preget
av hyppigere endringer og mer skiftende trender, og det er derfor grunn til & anta at Extra-spillets levetid ikke
blir tilsvarende lang. Vi legger til grunn en analyseperiode pé& 25 &r (da vil Extra-spillet veere mer enn 50 é&r
gammelt), selv om det er godt mulig Extra-spillet stér segi markedet enda lenger.

Desto lengre tidshorisont man bruker, jo hayere usikkerhet er det knyttet til fremtidig kontantstrgm. En
analyseperiode p& 25 ar kan derfor fremst& som et konservativt anslag for & redusere usikkerheteni
beregningen. P& den annen side er det ikke sikkert at Extra-spillet eksistererom 25 &r, dersom det kommer til
andre spill som appellerer til Extras mélgruppe. Vi har derfor ogsé beregnet verdier ved kortere oglengre
levetid for & se hvordan resultatene endrer seg dersom Extra-spillet skulle ha kortere eller lengre horisont enn 25
a&r. Disse beregnede verdiene finnes i grunnlagsmaterialet.

3.2 Faktorer av betydning for verdifastsettelsen

3.2.1 Verdien for de som tildeles midler fra ExtraStiftelsen

| verdsettelsentar vi utgangspunkt i ExtraStiftelsens kontantstrem, somi dette tilfellet utgjgres av det arlige
overskuddet fra Extra-spillet fratrukket enkelte direkte kostnader stiftelsen har til markedsfering og utvikling av
spillet. Denne kontantstremmen har en verdi som igjen kommer humanitcere organisasjoners prosjekter til gode.

16 Se vedlegg 1 - sensitivitetsanalyser
17 Wikipedia (http://no.wikipedia.org/wiki/Det_Norske_Pengelotteriet)(Aftenpostens A-magasin 2007-26-01)
(http://snl.no/Det_norske_Pengelotteri)
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En andel av overskuddet fra Extraspillet gér imidlertid ikke til Extrastiftelsen men beholdes av Norsk Tipping.
Denne kalles «operatarkostnad)» og fremgar av operatgr-regnskapet til Norsk Tipping.'8 Vi gjgr ogsd enisolert
analyse av verdien av operatgrkostnaden som overfares til Norsk Tipping, for & belyse verdien av denne
summen. Hvordan midlene benyttes for gvrig anser vi som underordnet, og fokuserer derfor kun pé spillets
genererte overskudd.

3.2.2 Verdi som tilfaller Norsk Tipping - operaterkostnaden

Norsk Tipping har operatgransvaret for Extra-spillet, noe som blant annet innebcerer at Norsk Tipping har det
tekniske ansvaret for spillet og stér for markedsfaringen av Extra. For spilleren fremstar Extra-spillet som en del
av Norsk Tipping, men skiller seg ut ved at man synliggjer at overskuddet fordeles til humanitcere prosjekter.

Norsk Tipping fér dekket sine kostnader for drift av Extra gjennom en érlig operatgrkostnad som er beregnet til
ca. 9 % av Extra-spillets salgsinntekter.'® Denne prosentsatsen representerer ikke ngdvendigvis Norsk Tippings
kostnader p& noen ngyaktig mate, men er basert pé en tiincerming der Norsk Tippings totale kostnader er henfart
til de enkelte spill forholdsmessig til spillenes inntjening. Gitt at Extra-spillet fortsatt drives med begrensning i
omsetning, kan det tenkes at Extra-spillets bidrag til total spillomsetning over tid reduseres i prosent, og at den
érlige operatarkostnaden reflekterer enstadig mindre andel av Norsk Tippings faktiske kostnader. Dersom det er
tilfellet at kostnadene over tid ved & drive Extra-spillet er hgyere enn det Norsk Tipping far overfart, kan det
argumenteres for at en stgrre del av overskuddet til Extra-spillet skulle gétt til kostnadsdekning, og at
markedsverdien dermed er lavere i realiteten enn det den vi beregner ved & benytte overskuddet somi dag.
Samtidig knytter det seg betydelig usikkerhet til om dagens kostnadsdekning pé& 9 % dekker mer enn, mindre enn
eller akkurat de faktiske kostnadene. Alt i alt synes det mest rimelig & legge til grunn at dagens kostnadsdekning
p& 9 % bestdrihele analyseperioden.

| tillegg til denne operatarkostnaden, mottar Norsk Tipping en overfgring i form av enda en operatgrkostnad pé
27,5 % av Extra-spillets overskudd. Denne siste operatgrkostnaden er ikke en kostnad i vanlig forstand, men en
prosentsats som fordeler en andel av Extra-spillets overskudd til Norsk Tipping. Begrunnelsen er etter det vi
forstér at kostnaden skal kompensere Norsk Tipping for mindre salg av andre spill. Resonnementet er at dersom
ikke spillere hadde kjgpt Extra-spill hadde de ventelig kigpt et av Norsk Tippings spill i stedet. Fastsettelsen av
prosentsatsen 27,5 % har utviklet seg over tid, og veert konstant siden 2005.

Ved beregning av markedsverdien av Extra, er denne kannibaliserings-kompensasjonen av betydning.
Kompensasjonen er egentlig & regne som en del av Extra-spillets overskudd, siden den ikke dekker kostnader
knyttet ved produksjon eller distribusjon av Extra-spillet, og ber séledes inngé i kontantstrammen som legges til
grunn ved verdsettelsen.

Dersom vi tenker oss Norsk Tipping som kigper, vil imidlertid markedsverdien av kompensasjonen ikke virke
verdigkende for dem direkte, ettersom de allerede mottar kompensasjonen som en overfaring med dagens
ordning. Dersom vi p& den annen side tenker oss salg av Extra-spillet til en annen aktar, vil det f& betydning for
Norsk Tipping at denne inntekten bortfaller samtidig som kannibaliseringen vil besté&. Vi kan derfor argumentere
med at verdien av kompensasjonen likevel er av betydning for markedsverdien ogsé for Norsk Tipping. For en
eventuell annen kigper vil operaterkostnaden representere enreell gkning i markedsverdien.

Markedsverdien av operatarkostnaden beregnes isolert for & vise hvilken verdi den representerer alene, og for &
se hvordan markedsverdien for spillet vil veere med og uten denne verdien.

3.3 Beregning av verdi

3.3.1 Ngytral markedsverdi

Den ngytrale markedsverdien er en konservativ verdi som er beregnet med utgangspunkt i at Extra-spillet drives
pd& samme vilkér somi dag. Vi forutsetter med andre ord at Norsk Tipping fortsetter som operatar for spillet, at
deres godtgijarelser forblir uendret, og at driftenskjer i henhold til Lotterilovensomden eri dag.

18 For 2013, se brev av 11. april 2014 fra Norsk tipping til Extrastiftelsen

19 Operatarkostnad brukes altsé om to ulike forhold; Operatgrkostnad 1 — kostnader, Operatarkostnad 2 — andel av
overskuddet som tilfaller Norsk Tipping. Da samme begrepet brukes om hverandre og kan veere forvirrende nér man ser pé
regnskapene.
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For & finne den ngytrale markedsverdien, md vi estimere den fremtidige kontantstrammen for analyseperioden. |
tréd med det vi tidligere har draftet, er det Extra-spillets overskudd som representerer kontantstremmen. | farste
omgang vil vi analysere overskuddet som det er i dag, men senere vil vi ogsd legge til operatarkostnadensomi
dag tilfaller Norsk Tipping. Tabellen under viser utviklingen i overskuddet de siste ti drene, med tilhgrende éarlig
vekst. Oversikten viser at overskuddsutviklingen har veert ujevn, med en nedgang de siste drene, og en til dels
betydelig vekst fgr dette. Det samme bildet ville fremkommet om man hadde sett ogsé flere ar tilbake i tid. Det
er sdledes ikke enkelt & angi en antatt fremtidig arlig vekst. Gjennomsnittlig vekst siste ti ar har veert 1,1 %, mens
den for siste fem ar har veert -1,6 %. Samtidig viser prognoser for 2014 at Extra-spillet igjen vil ha en betydelig
overskuddsvekst.

Tabell 3-2 Historisk overskudd for Extra-spillet2°

Ar Overskudd  %-vis vekst
2004 191 mill

2005 190 mill -0,95 %
2006 197 mill 3,88 %
2007 212 mill 7,81 %
2008 230 mill 8,34 %
2009 225 mill -2,13%
2010 231 mill 2,69 %
2011 219 mill -5,42 %
2012 220 mill 0,49 %
2013 211 mill - 4,00 %

Vi har lagt til grunn en érlig vekst p& 0,9 % da dette er en veksttakt som harmonerer godt med utviklingen. 0,9
% er gjennomsnittet av vekst for de siste syv til tretten &rene.2’ Mange andre vekststgrrelser kunne veert lagt til
grunn, og hadde det ikke vecert for trendskiftet som synes & oppstd i 2014 ville det veert rimelig & anta negativ
fremtidig utvikling for Extra-spillet.

Vi har satt analyseperiodentil 25 &r, og det kan virke noe unaturlig at spillet skal avvikles ved analyseperiodens
slutt til tross for positiv vekst. En alternativ tiincerming for fremskrivning av vekst kunne ha veert & danne en
vekstbane som svinger fra ér til &r, og som avtar jo ncermere man kommer avviklingstidspunktet.
Informasjonsgrunnlaget for & legge til grunn en sé omfattende og detaliert vekstbane synes imidlertid noe tynt,
og vi vil derfor benytte konstant vekst i analyseperioden som en tilncerming.

Nér vi fremskriver vekst m& vi ta med i betraktning at Extra-spillet er underlagt begrensninger i ukentlig og érlig
omsetning. Dersom ikke Kulturdepartementet gker omsetningstaket, har ikke ExtraStiftelsen mulighet til & ta den

20 Overskuddet her er overskuddet som overfgres fra Norsk Tipping til Extrastiftelsen, fratrukket Extrastiftelsens kostnader til
utvikling og markedsfaring av Extra-spillet

21 En fér ulike anslag pé& gjennomsnittlig vekst om en legger de siste 7, 8, 9...13 é&rs vekt til grunn. Vi har derfor beregnet
tallet for 7 perioder og tatt gjennomsnittet av disse, som er 0,9 %
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beregnede vekstfaktorenftil inntekt hele analyseperioden. Vi forutsetter derforen érlig vekst p& 0,9% fremftil
omsetningstaket nés i &r 17. Deretterlegger vi til grunn nullvekst.

| beregningen estimerer vi salgsinntekten fra érlig overskudd, ved & anta at overskuddet utgjer 24 % av
salgsinntekten. Denne forutsetingen legges til grunn i samtlige beregninger hvor det er behov for & estimere
salgsinntekt for & estimere fremtidig kontantstrem under ulike forutsetninger.

Det er ikke utenkelig at Kulturdepartementet etter sgknad fra Extra vil gke omsetningstaket i analyseperioden,
men p& grunn av usikkerhet rundt dette legger vi til grunn at omsetningstaket forblir vendret.

Summen av den neddiskonterte kontantstremmen over analyseperiodenutgjer den ngytrale markedsverdien.

Vér analyse er gjort ved diskonteringsfaktor 6 % og 10 %, og verdien vises i figuren under

NNV ;0e,) = 2 078 millioner kroner
NNV 4, = 2 962 millioner kroner

Sammenligning bersnoterte spillselskaper

| verdsettelse av et spill som Extra, er det mange forutsetninger som mé legges til grunn. Svarene vi fér er ikke
mer presise enn forutsetningene, og det er derfor nyttig & kontrollere resultatene med beregninger gjort ved &
benytte alternative metoder. En méte & gjogre det p& er & gjennomfgre en komparativ verdsettelse hvor vi
benytter et forholdstall fra tilsvarende selskaper og bransjen generelt.

Det er imidlertid vanskelig & finne gode sammenlignbare eksempler péd tidligere verdsettelser,men vi kan
benytte barsnoterte spillselskaper som en analogi. For barsnoterte selskaper kan man beregne selskapets antatte
verdi basert p& informasijon tilgiengelig pé internett. Vi benytter Price /Sales (P /S), som viser forholdet mellom
selskapets markedsverdi og omsetning. Vi benytter P /S for tre store internasjonale spillselskaper; Unibet, Betsson
og William Hill. | tilegg er det oppgitt et bransjegjennomsnitt som skal reflektere den gjennomsnittlige P/Si
bransjen, se tabell under. Ved & multiplisere forholdstallene med Extra-spillets salgsinntekt finner vi et estimat pé&
markedsverdien av Extra.

Tabell 3-3 Markedsverdi beregnet ved P /522

Selskap P/S Markedsverdi Extra
Unibet 3,2 2 800 millioner
Betsson 4,2 3 780 miillioner
William Hill 2,0 1 800 millioner
Industry Average 1,6 1 440 millioner

Vi observerer at bransjegjennomsnittet er betydelig lavere enn forholdstallene for de store spillselskapene. Det
kan veere mange grunner til at det er variasjoner i dette forholdstallet, og det er usikkert hvorvidt en slik
betraktning kan brukes for & si noe om markedsverdien pé& Extra. Faktorer somvil pévirke forholdstallet er ulik
produktportefglie, ulike salgskanaler som blir benyttet i ulik utstrekning, ulik premiestruktur, ulike regulatoriske
rammebetingelser og varierende mulighet til & benytte premieutbetalingentil videre spill.

22 www.morningstar.com
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Vi ser imidlertid at markedsverdiene vi finner ved bruk av denne metoden pé de tre selskapene spenner over det
samme intervallet vi fant ved bruk av neddiskontert kontantstregm. Benytter vi en «Industry Average» som analogi
havner markedsverdien noe lavere enn neddiskontert kontantstram.

Alternativ beregning av neytral markedsverdi

En annen metode for & finne markedsverdien til Extraer & «snu analysen opp ned». Vi tenker oss at Extra-spillet
skal selges, og at salgssummen settes i et fond som skal generere en gitt arlig avkastning for ExtraStiftelsen. For
beregning av den ngytrale markedsverdien, er det relevant & ta utgangspunkt i at det érlige historiske
overskuddet fra spillet skal tilsvare den érlige fremtidige avkastningen av fondet. Vi tar her utgangspunkt i
overskuddet fratrukket den andelen av overskuddet som tildeles Norsk tipping som «operatgrkostnady. Historiske
tall er gjengitt i tabellen nedenfor.

Tabell 3-4 Historisk overskudd Extra-spillet

o

Ar Overskudd
2006 197 mill
2007 219 mil
2008 230 mill
2009 225 mill
2010 231 mill
2011 219 mil
2012 220 mill
2013 211 mil

Gjennomsnittlig overskudd for Extra-spillet de siste &tte drene er 218 millioner kroner.

Beregningen av hvor stort fondet mé veere avhenger av hvilken fremtidig fondsavkastning man tror pé. Vi har
gjort beregninger som forutsetter at avkastningen skal veere det samme somvi har brukt som
avkastningskrav/diskonteringsfaktor i de @vrige beregningene, dvs. intervallet 6 % til 10 % érlig avkastning.
Tidshorisonten for denne beregningen er imidlertid ikke avgrenset, da vi finner det naturlig at ExtraStiftelsen
gnsker at fondet skal generere avkastning i all fremtid. Vi tar ikke hensyntil at den reelle starrelsen av fondet
reduseres som fglge av éarlig inflasjon.

Verdien av Extra basert pé& denne beregningen ligger i intervallet 2 180-3 633 millioner. Dette kan tolkes som
den laveste salgssum ExtraStiftelsen kan akseptere dersom de skal opprettholde dagens overskuddsnivé i
fremtiden.

3.3.2 Operaterkostnad 27,5 %

Operatarkostnaden pd 27,5 % er en andel av Extraspillets overskudd som beholdes av Norsk Tipping. Denne
representerer en verdi med tilhgrende naverdi. Vi beregner markedsverdien av denne operaterkostnaden
separat for & synliggjere verdien.

Operatagrkostnaden er en verdi som i dag tilfaller Norsk Tipping som en kompensasjon for & drive Extra-spillet.
Det er likevel en relevant stagrrelse & se pd, da en annen aktgr enn Norsk Tipping vil betrakte denne delen av
overskuddet som en verdi pa lik linje med resten av overskuddet.
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Ved en eventuell transaksjon mellom Extrastiftelsen og Norsk Tipping vil det veere et spgrsmdél om hvordan man
skal vurdere denne starrelsen. Norsk Tipping kan p& den ene siden hevde at operatgrkostnaden er enverdi de
dllerede far i dag og at det derfor er urimelig at de skal matte betale for denne ved en eventuell transaksjon.
P& den annen side falger en eventuell kannibaliseringseffekt av monopolsituasjonen til Norsk Tipping. | et
fungerende marked med kjgp og salg av selskaper ville verdien tilfalle Extrastiftelsen fordiden ville falge
selskapet.

Vi har beregnet operaterkostnaden bade ved & ta utgangspunkt i estimert overskudd uten omsetningstak og
estimert overskudd med omsetningstak. Deretter beregner vi hva differansen mellom overskudd fer og etter
operatgrkostnad ville ha veert forutsatt at operatgrkostnaden er 27,5 %. Differansen utgjer da
operatarkostnaden, som vi neddiskonterer med diskonteringsfaktor 6 % og 10 %.

Verdien nér vi legger til grunn fortsatt omsetningstak er relevant dersom man ikke gnsker & inkludere Extra-
spillets vekstpotensiali verdivurderingen. Dersom man inkluderer vekstpotensialet, et potensial som i stor grad
forutsetter at omsetningstaket fiernes eller heves, vil det veere mest riktig & hensynta verdien av
operatgrkostnaden beregnet uten omsetningstak.

Operatgrkostnad med omsetningstak:
NNV = 809 — 1 152 millioner

Operatgrkostnad uten omsetningstak:
NNV =813 — 1 161 millioner

Vi beregner at operatgrkostnaden i situasjonen med fortsatt omsetningstak vil ha en verdi mellom 809 og 1 152
millioner kroner. | situasjonen uten omsetningstak har operatgrkostnaden enverdi pé mellom 813 og 1 161
millioner kroner.

3.3.3 Vekstpotensialet i Extra-spillet

Extra-spillet er i dag underlagt Lotteriloven som indirekte regulerer veksteni spillet ved begrensning pé drlig
omsetning pé& 1 040 millioner, ukentlig omsetning pd 20 millioner, premietak p& 2 millioner og makspris pa
kuponger. Gitt disse rammene har ExtraStiftelsen begrensethandlingsrom for & utvikle spillet, og dermed
begrenset mulighet til & gke omsetning og overskudd.

| den videre analysen tenker vi oss at videre drift av Extra-spillet skjer i henhold til lov om pengespill, hvor
forannevnte begrensninger i omsetning, premier og kupongpris ikke lenger er gjieldende. Dette kan veere et
sannsynlig scenario dersom Norsk Tipping overtar Extra-spillet som helhet.

Ved forutsetning om videre drift uten begrensninger nér det gjelder omsetning og premier, finnes det en rekke
tiltak som kan iverksettes for & f& vekst i overskuddet, noe somigjen medfarer at markedsverdientil Extra-spillet
er starre enn det som er beregnet som ngytral markedsverdi.

Vi vil videre gi eninnfaring i hvilke tiltak som kan veere aktuelle, og hvordan de ulike tiltakene vil pavirke
markedsverdien til Extra. Vi vil ogsd drgfte tiltak hvor vi ikke spesifikt har beregnet en markedsverdi, men hvor
det likevel kan antas at tiltaket har effekt. Avslutningsvis viser vi hvordan vi kan inkludere verdien av
veksttiltakene i en totalvurdering av markedsverdien av Extra.

Fjerning av omsetningstak

Fierning av omsetningstaket er antagelig det mest avgjerende tiltaket for & muliggjere skning av omsetning.
Under dette punktet vil vi kun drgfte virkningen av fierningen i seg selv uten at det blir iverksatt andre tiltak, og i
det videre vil vi forutsette at det ikke eksisterernoen gvre grense for omsetning.
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| beregningen av en ngytral markedsverdi la vi til grunn en arlig omsetningvekst pd 0,9 % fremtil det tidspunkt
der omsetningstaket blir nddd, og nullvekst deretter.Ved fijerning av omsetningstaket, kan vi anta fortsatt vekst
pé 0,9 % ut analyseperioden. Vi forutsetter at veksten er konstant i perioden.

A NNV = 10 = 22 millioner

Somvi ser bidrar fierning av omsetningstaket i seg selv med en marginal verdigkning i verdien pé& mellom 10 og
22 millioner kroner. Det er imidlertid potensialet knyttet til andre produktendringer i fierningen av
omsetningstaket som er verdifull. | det videre vil vi beregne verdien av ulike tiltak som muliggjgres ved at det ikke
eksisterer restriksjoner p& omsetning.

Fierning av premietak

Basert pd observasjoner av spillinntektene til Lotto og Viking Lotto, ser det ut til at heyere premier ved
eksempelvis Jackpot eller Gull-Lotto farer til gkt salg. Vi anser denne effektentil & veere logisk og antar videre
at gkte premier generelt vil fare til gkt salg. Vi har imidlertid ikke historiske data hvor vi kan beregne hvor stor
denne effekten er. @kningen i omsetning vil avhenge av hvilket nivd man legger premiene pé&. Det kan antas at
hgyere premier girhgyere omsetning, men at effekten vil vecere avtakende. Vi analyserer tre ulike scenarier og
antar at den generelle effekten av gkte premiebelgp vil veere mellom 5 % og 15 % i gkte salgsinntekter.

Vi legger til grunn at premier som andel av spillomsetningen opprettholdes p& dagens nivd, men at det dpnes for
stgrre toppremier og at gvrige premier blir noe lavere. Overskuddsprosentenholdes dermed vendret.

A NNV(]S%)z 3] 3 - ‘448 I‘I"Ii"ioner

*Videre analyser baseres pé disse verdiene

Det er verdt & merke seg at de relativt lave toppremiene i Extra-spillet har veert en del av konseptet, og det har
veert med pé & differensiere produktet Extra fra de andre produktene som er tilgjengelig pé& det norske
spillmarkedet. En fierning av premietaket, vil gjgre at Extra-spillets profil ncermer seg andre spillprodukter. En
mulig effekt av dette er at man kannibaliserer andre spill, samtidig som man mister en del av differensieringen
ved & ncerme seg eksisterende konsept.

Fierning av tak pa kupongpriser og relansering av spillet

Extra-spillet har tidligere endret kupongprisene og relansert spillet i 2007 og 2013. Vi vil se pé& endringen pé
omsetningeni disse periodene, for & si noe om effekten av relanseringene.
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Figur 2 Ukentlig omsetning Extra-spillet
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Gjennomsnitt gvrige ar

Relanseringene fant sted i uke 38 og 24 i hhv. 2007 og 2013. Grafen over viser ukentlig omsetning de to drene,
samt gjennomsnittet gvrige ar. Det er tydelig & se at relanseringen har stor innvirkning p& omsetningen.

Vi har analysert virkningene av disse endringene p& omsetning ved & sammenligne gjennomsnittlig omsetning
ukene for relansering i relanseringséret med de andre drene, og gjgre det samme med ukene etter relansering.
Vi ser en tydelig gkning i omsetning, som er unik for det &ret hvor relanseringen fant sted. Dette gjelder bade for
relanseringen i 2007 og 2013.

P& érlig basis ser vi at relanseringenhar effekt pd omsetningen.

Figur 3 Arlig omsetning Extra-spillet

Den drlige veksten som falge av endring i kupongpriser og relansering av spillet vil avhenge av nér pé& aret
relanseringen skjer. Vi har estimert en gjennomsnittlig omsetningsvekst p&d 10% det &ret endringen skjer, etterfulgt
av en omsetningsvekst pd 12% é&ret etter. Deretter vil det falge fire ar med negativ vekst i omsetningen pé hhv.

3%, 2%, 2% og 1%.
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Nar vi ser pd ukentlige omsetningen finner vi tydeligere visse sesongvariasjoner og far et tydelig laft i omsetning
ved relansering, men at omsetningen etter hvert trekker tilbake til et nivé som synes relativt stabilt.

Vi antar at effekten av endring i kupongpriser og relanseringer av spillet vil svekkes eller forsvinne dersom man
foretar justeringene for ofte. For et spill som Extra og de andre kupongs pillene til Norsk Tipping, er det et poeng
i seg selv at kupongprisen er et rundt tall. Det er derfor naturlig & inflasjonsjustere prisen kun nér man kan justere
prisen opp til ncermeste hele fem eller ti kroner. Basert p& denne antakelsen mener vi det kan veere grunnlag for
4 justere prisen pd spillet, eventuelt i kombinasjon med en relansering, omlag hvert tiende ar.

A NNV = 150 — 284 millioner

Effekt p& Extra-spillets markedsverdi beregnes til et sted mellom 150 og 284 millioner kroner

Innfering av Joker pa Extra

Joker er et tilleggsspill som allerede eksisterer for Lotto og Viking Lotto.| beregning av vekstpotensial knyttet til &
innfare Joker p& Extra er det naturlig & ta utgangspunkt i hvor mange Jokerspill som blir solgt pr lottorekke.
Basert pd historisk informasjon véren 2014, ser det ut til at salget av Joker holder seg relativt stabilt pd e tt solgt
spill pr tredije lottorekke. Viantar videre at mulighet for Joker pé Extra vil falge samme manster, og at det da
blir solgt ett Jokerspill pr kupong solgte Extra.

Vi legger til grunn dagens pris pd Lotto, Extra og Joker, samt dagens omsetningsnivé pd Extra, og beregner en
verdi av Joker p& Extra mellom 276 og 394 millioner.

A NNV = 276 — 394 millioner

Det er to effekter ved Joker somikke er inkludert i denne analysen. Det ene er muligheten for at Joker p& Extra
vil kannibalisere Joker pé Lotto og Viking Lotto, med effekt at Jokersalget gér ned pé disse to spillene. Det
andre er at andre veksttiltak sannsynligvis vil fgre til en gkning i Extras omsetning, og at det da er naturlig at det
ogsé vil bli solgt flere Jokerspill. Disse to effektene trekker altsdi hver sin retning dersom man tenker seg Norsk
Tipping som kjgper. P& grunn av begrenset tilgang til datamateriale, har vi ikke analysert verdien av disse to
effektene, men gjgr oppmerksom pd at det kan pavirke markedsverdien.

Innfering av to trekninger i uka
Datagrunnlaget vi har tilgjengelig er ikke tilstrekkelig til & kunne beregne effekter p& markedsverdiensom falge
av en endring fra en til to trekninger pr uke. Analyser av dette tiltaket er derfor basert pd scenarieanalyse.

Vi antar at det er to effekter som gjgr seg gjeldende ved & gke til to trekningsdager i uken.

1) Vilegger til grunn at to trekningsdager i uken vil dpne for at noen spiller to ganger pr uke i stedet for
en gang, og at flere spillere far med seg minst en trekning pr uke.

2) Det ernaturlig at to trekningsdager til en viss grad vil kannibalisere hverandre. En andel av dagens
spillere vil velge den andre trekningsdagen i stedet for, og ikke i tillegg til, tirsdagens trekning.
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Det er grunn til & anta at det er den fgrste effekten som er dominerende, og at en gkning til to trekningsdager pr
uke vil gke omsetningen totalt. | mangel pé& konkrete anslag pé hvilken gkning man kan forvente, analyserer vi tre
ulike scenario hvor vi legger til grunn en vekst pa hhv. 10 %, 15 % og 20 %.

En forankring av at disse nivdene er rimelige kan gjgres ved & se pd effekten av at VikinglLotto ble innfgrti mars
1993. VikingLotto er et konsept som ligger tett opp til Lotto, sé man kan i noen grad se pé innfaringen av
VikingLotto som en utvidelse av Lotto fra én til to trekningsdager.| 1993 sank omsetningen for Lotto med 4 %,
mens totalomsetningen for Lotto og VikingLotto (ndr vi justerer for at VikingLotto ble solgt bare ti av érets tolv
mdneder) stegmed 15 %23,

A NNV(]O%} = 209 - 298 mi"ionel’
A NNV ;505 = 313 — 448 millioner*
A NNV(QO%} = 4] 8 - 597 mi"ionel’

* Videre analyse baseres pd disse verdiene

Spissing av TV-trekning, dramaturgi og spenningselementer

| 2002 ble det foretatt enendring i TV-programmet der Extra-spillet trekkes. Vi har analysert endring i
omsetning i denne perioden. Den gang farte endringen til en omsetningsvekst pd 10 %. Det er imidlertid usikkert
hvorvidt drsakssammenhengen mellom endring i sendingen og endring i omsetningen er kausal.

Vi legger derfor til grunn et mer konservativt anslag p& omsetningsvekst p& 5 % det &ret endringen blir
giennomfegrt, og en negativ vekst p& 1 % dret etter.

Vi antar ogsé her at effekten av slike endringer blir svekket eller forsvinner helt, dersom de gjgres for ofte. |
beregningen av verdigkning antar vi at det er grunnlag for endringer og fornyelserca. hvert femte ér.

A NNV = 14 — 22 millioner

Andre veksttiltak

| tillegg til de veksttiltak som er analysert foran finnes det flere muligheter for & gke omsetningen av Extra-spillet,
gitt at spillet reguleres ved Lov om pengespill. Disse inkluderer blant annet Jackpot, gkt bevilgning til
markedsfaring og spin-off produkter.

Basert pd observasjoner av Lotto og Vikinglotto, ser vi at store jackpotter har en positiv effekt pd omsetningen.
Vi har imidlertid ikke hatt gode nok data til & analysere den konkrete effekten dette ville hatt pd Extra, men det
ligger antagelig et potensial i & innfare jackpotlzsning ogsd for Extra-spillet.

Kostnadene forbundet med markedsfgring og utvikling av Extra-spillet har historisk sett veert relativt lave pé
grunn av begrensningene gitt av omsetningstaket. Det er derfor naturlig & anta at det ligger et vekstpotensial i
okt bruk av markedsfering og utviklingstiltak. Datagrunnlaget vi har tilgjengelig er dessverre ikke tilstrekkelig til
& beregne den konkrete effekten av dette tiltaket.

Spin-off produkter relatert til Extra-spillet vil ogsé kunne veere en kilde til vekst i omsetning, slik vi ser det. Néar
det gjelder denne typentiltak, mener vi imidlertid at det fordrer utviklings- og implementeringskostander ved &
lansere nye produkter. Selv om dette helt klart er en mulighet de som overtar Extras rettigheter vil f&, mener vi

23 Omsetningstall hentet fra http:/ /201 3.norsk-tipping.no /rapport/statistikk /
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dette tiltaket er litt for skt til at vi tilskriver Extra-spillet en verdigkning som fglge av dette tiltaket. Vi har heller
ikke nok informasjon til & si om eventuelle spin-off produkter vil gi et positivt business case, og om det i det hele
tatt er realistisk at det er grunnlag for spin-off produkter.

Det kan séledes ligge en ytterligere oppside i markedsverdien av Extra-spillet dersom man ogsé hensyntar disse
potensielle veksttiltakene.

3.3.4 Oppsummert verdivurdering

| vurderingen av den samlede verdien av de ulike veksttiltakene, mé vi ta utgangspunkt i at iverksetting av flere
tilttak samtidig vil kunne virke kannibaliserende pé& hverandre. Selv om hvert tiltak isolert sett vil generere en
verdigkning, vil det ikke veere riktig & summere dette for & finne den totale gkningen av markedsverdi. Vi antar
derfor enkannibaliseringseffekt pa 20 %, og legger fglgende inn en faktor pd 0,8 for & redusere verdigkningen.

Tabell 3-5 Oppsummering markedsverdikomponenter

Markedsverdi 10% Markedsverdi 6%

Grunnlag . . . .
diskontering diskontering
Noytral markedsverdi 2 078 mill kr 2 962 mill kr
Operatgrkostnad med omsetningstak 809 mill kr 1 152 mill kr
i+ . .

Noytral markedsverdi 2 887 mill kr 4114 mill kr
operaterkostnad
Operatgrkostand uten omsetningstak 813 mill kr 1 161 mill kr
Vekst 1 = fierning av omsetningstak 10 mill kr 22 mill kr
Vekst 2 — fierning premietak 209 mill kr 298 mill kr
Vekst 3 — fierne tak 150 mill kr 284 mill kr
kupongpriser /relansering
Vekst 4 — Joker 276 mill kr 394 mill kr
Vekst 5 — To trekninger 313 mill kr 448 mill kr
Vekst 6 - Spisse TV-trekning, dramaturgi 14 mill ke 22 mill kr
og spenningselementer
Justering kannibaliserende tiltak - 194 mill kr -294 mill kr
Markedsverdi inkl. vekstpotensial 3 668 mill kr 5 297 mill kr

3.3.5 Markedsverdi Lotto

For & danne oss et bilde av hvor godt vi har truffet med den kalkulerte markedsverdien pé Extra, beregner vi
markedsverdien av Lotto til sammenligning. Vi gér frem p& samme méte som vi gjorde ved beregning av
markedsverdien av Extra-spillet. Vi har ikke hatt tilgjengelig informasjon om det drlige overskuddet til Lotto, da
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Norsk Tipping ikke splitter overordnede kostnader pr produkt. Vi har derfor gjort samme tilncerming som er gjort
for Extra, nemlig fordele Norsk Tippings kostnader pé& produkter etter samme prosentsats som bidraget pé
inntektssiden. Dette betyr i praksis at ettersom Lottos bidrag til Norsk Tippings salgsinntekt i snitt siste seks ér er
30 %, sé& antar vi at 30 % av Norsk Tippings arsresultat er generert fra Lotto.

| beregningen av bidraget har vi brukt brutto salgsinntekt og ikke inkludert Multix og Belago. Det som skiller netto
og brutto salgsinntekt er hvorvidt premier er med eller ikke. Multix og Belago representerer spillautomater, og
da det er mulig for spillerne & benytte premiene sominnsats umiddelbart etter utbetaling, vil brutto spilleinntekt
fra disse spillene fremsté uforholdsmessig haye. Vivelger derfor & gjgre beregningene uten & inkludere Multix og
Belago.

Videre beregning av Lottos markedsverdilegger vi til grunn en érlig negativ vekst p& -1,0 %, basert pé&
giennomsnittlig vekst de siste fem érene. Vi velger samme analyseperiode p& 25 &r, som for Extra, men
analyserer kortere og lengre periode for sammenligning. Resonnementet rundt diskonteringsrente blir det samme,
og vi ser p& markedsverdien ved diskonteringsfaktorene mellom é % og 10 %, i tillegg til & se p& lavere og
heyere diskonteringsrenter i grunnlagsmaterialet.

P& grunnlag av forutsetningene foran, finner vi falgende markedsverdi:

NNV = 9 059- 12 557 millioner kroner

En sammenligning av Extra og Lotto skulle tilsi at Extra-spillet i snitt siste seks &r bidrar med rundt 26 % av Lottos
omsetning. Dette kan tolkes som at Extra-spillets markedsverdi i utgangspunktet burde tilsvare rundt 26% av
Lottos.| sammenligningen legger vi til grunn den ngytrale markedsverdieni tillegg til operatarkostnad for Extra-
spillet, som er estimert til mellom 2 887 og 4 114 millioner kroner. Beregningene vére viser da at den beregnede
markedsverdien av Extra-spillet tilsvarer ca. 32 % av Lottos markedsverdi. Dette er noe hgyere enn
inntektsbidraget skulle tilsi, men kan forklares ved at man har lagt ulike forutsetninger om vekst til grunn i de to

beregningene. Extra-spillet er tillagt positiv arlig vekst i analyseperioden, mens man antar negativ vekst for Lotto.
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Vedlegg 1 — sensitivitetsanalyser
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Markedsverdi vekstpotensial summert
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Vedlegg 2 — SWOT analyse

4.1 Styrker

Extra er et etablert merkenavn

Extra-spillet er et differensiert produkt

Egen trekningsdag

«Snill profiln

— Trigger ikke spilleavhengighet

—  Overskuddet gar direkte til konkrete prosjekter (synlighet)

Hegyere omsetningsvekst enn andre spill (Lotto og VikingLotto) de siste drene

4.2 Svakheter

M4 etterkomme begrensninger i Lotteriloven

—  Omsetningstak pé 1 040 millioner kroner érlig

—  Omsetningstak pé& 20 millioner kroner pr uke

—  Premietak pd 2 millioner

—  Maks kupongpris

— Begrensningene kan endres til lavere nivé

Heyere gjennomsnittsalder pé& spillerne enn NTs kunder generelt
Overskuddet kan kun gé til humanitcere forhold

—  Dette utelukker potensielle kigpere

4.3 Muligheter

Operere under Lov om Pengespill

—  Fjerne omsetningstak p& 1 040 millioner kroner p& drlig omsetning

—  Fjerne maks toppremie pd 2 millioner kroner

—  Utvikle spillet i flere kanaler

—  Utvikle spillet til flere spill

— Innfgre flere trekninger

—  @ke markedsfaringstrykket

—  Fjerne taket p& kupongpriser

Liberalisering av spillmarkedet kan &pne for andre kigpere enn NT eller gi forhandlingsmakt

4.4 Trusler

Departementet kan foreta innskrenkninger i rettighetene

Endring i lov som bestemmer rammene (lov om pengespill) kan endre spillets profil

Spillet kan oppfattes mer aggressivt

Spillet kan utvikles til & ncerme seg eksisterende spillprodukter - spillet mister differensieringen
Spillet kan utvikles til & ncerme seg eksisterende spillprodukter — kannibaliseringen gker

—  Overskuddet kan fordeles til andre formal enn helse og rehabilitering

Liberalisering av spillmarkedet vil gke konkurransen

@kt tilbud av online spill kan overta markedsandeler fra tradisjonelle spill

Endring i avtale om sendinger med NRK
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