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| Bakgrund

PwC

Solna har fattat fem beslut i kommunfullmiktige med anledning
av ”Arenaprojektet”. Dessa fem beslut ar

- Beslutet om exploateringsavtal och detaljplan for kvarteret
Nationalarenan

- Bildandet av bolaget "Ny Nationalarena AB” (KF §93/2006)

- Juridisk struktur f6r uppforandet av ny nationalarena m.m.
(KF §184/2007)

- Kommunal borgen for stadens andel i Arenabolagets ldn (KF
§198/2000)

- Godkidnnande av Jernhusen AB:s forsiljning av sina aktier i
Résta Holding AB till Fabege och Peab (KF §44/2011)

Nationalarenaprojektet innebar en exploatering av omradet som
ligger norr om Solna station mellan sparomrédet i 6ster och
Réstasjon i vister.

Den nya stadsdelen, Arenastaden, som byggs kommer att
innefatta den nya Nationalarenan for fotboll, Skandinaviens
storsta shoppingcentrum, ett hotell samt kontor och bostader.

Solna Stad har tillsammans med Fabege, Jernhusen och Peab
bildat Rasta Holding AB som bl a kommer att st for
exploateringen av marken (Jernhusen har sélt sina aktier). Dessa
intressenter har tillsammans med Svenska Fotbollsférbundet
dven bildat Arenabolaget i Solna AB och ett managementbolag,
Swedish Arena Management AB, som ska sté for dgandet
respektive driften av Arenan.

Mellan aren 2006-2008 bedrevs driften av
Nationalarenaprojektet av Rasta Administration AB. Résta
Administration AB dr under avveckling d& bolaget numera
fullf6ljt sina ursprungliga uppgifter.



| Uppdrag, avgransningar och metod

Uppdrag

PwC har fatt i uppdrag av Solna stad (Staden) att kartlagga de
risker som Staden exponeras for genom deldgande i
Arenaprojektet.

Riskanalysen omfattar en analys av de affirsméssiga och
finansiella riskerna for Stadens engagemang i bolagen Rasta
Administration AB, Rista Holding AB, Arenabolaget i Solna
AB/KB samt Swedish Arena Management AB/KB.

Avgrinsningar och metod

PwC

PwC har inte erhallit ndgot sifferunderlag frén Arenabolaget eller
Managementbolaget avseende investeringsnivaer eller
affarsplaner.

Underlaget for var analys har framst varit offentligt tillgingligt
material samt intervjuer (se kallférteckning). Underlag som
redovisar berorda bolags affarsplaner mm saknas saledes. Vi vill
darfor understryka att var riskanalys inte kan ge en allsidig
belysning av Solna Stads risker. Vi vill sarskilt peka pa foljande
omstindigheter:

- Vihar inte haft tillgéng till marknadsanalyser for Rasta
Holding, Arenabolaget samt Swedish Arena Management.
Det innebar att intdktsbedomningarna ar osikra.

- Vihar inte haft tillgang till avtal rérande entreprenadavtal.
Det innebir att osdkerheten ir stor dels vad géller
bedémningar av investeringarnas storlek, dels hur
byggriskerna fordelas mellan bestillare och entreprencr.

Avgrinsningar och metod (forts.)

- Vihar inte haft tillgang till underlag som visar planerad
omfattning av organisation, avtal med andra féretag mm.
Det innebir att uppskattningarna av berérda bolags
kostnader ar osdkra.

- Vihar inte haft tillgang till avtal mellan Arenabolaget samt
Swedish Arena Management. Vi kan siledes inte bed6ma
hur riskerna férdelas mellan dessa tva bolag, eftersom dessa
bolag ar har samma agarstruktur och ar dmsesidigt
beroende har vi valt att se dessa verksamheter samlat.

Baserat pd jamforelser med liknande verksamheter (Parken
Arena och Stockholm Globe Arenas) har 6versiktliga antaganden
gjorts avseende operationella kostnader, dvs drifts- och
personalkostnader. Baserat pa dessa 6versiktliga antaganden har
resultat och eventuella kapitalbehov beridknats vid olika
intdktsnivaer.

De analysresultat som presenteras bor darfor tolkas med stor
forsiktighet. De kan sdledes visentligt avvika fran de antaganden
som aterfinns i affarsplanerna for Arenabolaget och
Managementbolaget.

Vi har inte analyserat legala eller miljorelaterade risker.

Var studie baseras pa antagandet om att den befintliga
detaljplanen kommer att genomf6ras fullt ut.
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|
Arenastaden

PwC

Arenastaden ir en ny stadsdel i Staden som véxer fram norr om
Solna station. Syftet ar att skapa en attraktiv och levande stadsdel
med en blandning av bostdder och verksamheter som
tillsammans kan utgora ett centrum for idrott och kultur i
regionen.

I Arenastaden byggs Nordens storsta arena, Nationalarenan, och
Skandinaviens storsta shoppingcenter, Mall of Scandinavia.
Integrerat med Nationalarenan kommer dven ett hotell uppforas,
Quality Hotel.

2 000 bostéder planeras att byggas och kontor som sammanlagt
kommer att rymma ca 10 000 arbetande personer.

Arenastaden har ett strategiskt lage vid E4 och E18 med narhet
till Arlanda flygplats och Bromma flygplats.

Kollektivtrafiken kommer att forbattras genom att tvirbanan
kommer att forlangas till omradet. Pendeltdgen stannar vid Solna
station och kommer att forlingas till Arlanda flygplats. Aven nya
av- och pafarter frdn E4 och E18 kommer att byggas.

Arenastaden kommer att byggas ut etappvis fram till &r 2026.
Den forsta etappen har paborjats och innefattar Nationalarena,
Hotell och ArenaGate, infrastruktur, Vattenfalls nya kontor och
en ny stationsentré fran Solna Station.
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| . . .
Rasta Administration

Bolagsstruktur och stadens engagemang

PwC

Projektet Arenastaden inklusive Nationalarenan bedrevs mellan
dren 2006-2008 av Rista Administration.

2008 overfordes verksamheten i Rasta Administration till de
nybildade bolagen Rasta Holding, Arenabolaget och
Managementbolaget. Rsta Administration AB ar under
avveckling d& bolaget numera fullf6ljt sina ursprungliga
uppgifter.

I Rasta Administration finns det tillgdngar till ett samlat virde
om ca 6,8 MSEK varav omsittningstillgdngar utgor 6,6 MSEK.
Eget kapital i bolaget uppgick ar 2009 till ca 100 kKSEK.

Staden ager 20% av Rasta Administration.
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Rasta Holding

Bolagsstruktur och Stadens engagemang

+  Rasta Holding har bildats for att dga och forvalta bolag med
ansvar for att utveckla och bygga ut den infrastruktur som senare
ska 6verlamnas till Solna stad.

+  Résta Holding har ett antal heldgda dotterbolag som ansvarar for
respektive del av Arenastaden. Denna koncern 4gs av Fabege
(37,5%), Peab (37,5%) samt Staden (25%). Jernhusen har nyligen
overfort sitt tidigare innehav i lika delar till Fabege och Peab.

«  Staden ager 25% av Rasta Holding.

«  Investeringen beriknas uppga till 1 363 MSEK, varav 653 MSEK
avser markforvarv och 710 MSEK avser exploateringskostnader.

«  Enligt aktieavtalet ska finansieringen utgoras av reverser fran
aktiedgarna, avseende markforvarv, uppgaende till ett samlat
viarde om 653 MSEK, externa skulder om 470 MSEK och eget
kapital om maximalt 240 MSEK.

+  Idagsldget har Rasta Holding endast forvarvat mark fran
Jernhusen om 419 MSEK.

«  Stadens engagemang i projektet antas uppga till ca 223 MSEK,
vilket baseras pa att Staden adger 25% av Rasta Holding.
Uppdelningen kan ses i grafen, dar det maximala engagemanget i
Résta Holding anges. Vi har ingen information om hur
investeringarna fordelas over tid, varfor beraknat ackumulerat
belopp redovisas.

PwC

Résta Holding - Kapitalstruktur [MSEK]
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Arenabolaget & Managementbolaget

Bolagsstruktur och Stadens engagemang

PwC

Nationalarenan kommer att dgas och forvaltas av Arenabolaget,
som i sin tur dgs av Fabege (16,7%), Jernhusen (22,2%),

Peab (11,1%), Staden (16,7%) och SvFF (33,3%). Under perioden
fram till invigningen bestar verksamheten i att vara byggherre for
Nationalarenan.

Managementbolaget kommer att driva och férvalta
Nationalarenan och har samma dgare som Arenabolaget. Fram
till invigningen bestar verksamheten i att traffa avtal med
arrangorer och samarbetspartners.

Staden dger 16,7% av bada bolagen.

Total initial investering antas uppga till 2 430 MSEK, varav
byggkostnaderna utgor 2 200 MSEK och 230 MSEK avser 6vriga
investeringar. Det tillkommer dven 50 MSEK, som antas ligga i
kassan, dirav totalbelopp om 2 480 MSEK.

Finansiering utgors av 1 360 MSEK l&n (55%),
206 MSEK forlagslan (8%) frén dgarna exklusive Staden och 914
MSEK eget kapital (37%).

Stadens engagemang i andelar eget kapital beriknas enligt
kommunfullméktigebeslut till ca 158 MSEK. Beloppet bestar av
150 MSEK (dvs 16,7% av 900 MSEK) for Arenabolaget och ca 8
MSEK (dvs 16,7% av 50 MSEK) for Managementbolaget.
Skillnaden i eget kapital beror pa en 6verenskommelse med
Jernhusens agartillskott, som gor att eget kapital uppgér till 864
MSEK i Arenabolaget istéllet for goo MSEK. Stadens andelar ar
dock berdknade pa de ursprungliga 9oo MSEK.

Stadens totala engagemang i projektet uppgar till ca 385 MSEK.
Uppdelningen kan ses i grafen, varav Stadens borgensatagande
uppgér till maximalt 227 MSEK.

Arena- och Managementbolaget - Kapitalstruktur
[MSEK]
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I
Nationalarenan — jamforda projekt

Jamforda verksamheter
Parken

«  Parken i Kopenhamn 4gs av det noterade bolaget Parken Sport &
Entertainment A/S, dar dven fotbollslaget FC K6penhamn ingér.
Arenans publikkapacitet dr 38 000 sittplatser. Det arrangeras
framst fotbollsmatcher samt konserter. Ar 2009 hade Parken en
omsattning om narmare 208 MSEK.

Stockholm Globe

+  Stockholm Globe Arenas AB (Stockholm Globe) bedriver driften
av Globen, Hovet, Annexet och Soderstadion. Den sammanlagda
publikkapaciteten uppgar till 44 ooo sittplatser och arenorna
arrangerar konserter, sportevenemang, familjetillstdllningar samt
foretagsevent. Stockholm Globe hade en omsittning om ca 162
MSEK ar 2009. Ytterligare en arena, Stockholmsarenan, ar under
uppforande inom Globenomréadet.

PwC
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' Nationalarenan — jamforda projekt
(forts.)

Jamforda verksamheter

Stockholm Globe och Parkens verksamheter skiljer sig i viss méan
fran Nationalarenans.

Vara indikativa berdkningar visar dock att det kommer att kravas
hogre intdkter jamfort med Parken och Stockholm Globe. Detta
har ocksa bekriftats av Arenabolagets VD.

Nationalarenan

PwC

Nationalarenan ar en sa kallad multifunktionsarena med ett
skjutbart tak, vilket mojliggor underlag som grés, is och grus éret
runt, vilket 6kar anvindningsomradet.

Arenan har kapacitet for 50 000 sittplatser, vilket omfattar 7700
vipstolar som kan hyras ut samt ca 9o loger. Vid konserter kan
arenan ta 65 000 besokare.

Nationalarenan kommer att anviandas for fotboll,
sportevenemang och konserter. Nationalarenan har ingatt ett
samarbete med International Stadia Group (ISG), som
specialiserar sig pa utveckling och implementering av strategier
som optimerar intdkter for arenor runt om i virlden.

Svenska landslaget i fotboll kommer att ha Nationalarenan som
hemmaarena. Vidare fors det diskussioner om att fa ett klubblag
fran Allsvenskan till Nationalarenan. Ovriga sportevenemang
som 4ar officiella 4r SM-finalen i bandy for herrar samt EM i
fotboll f6r damer véren 2013.

Nationalarenan kommer ocksé att rikta sig mot foretag, da
logerna kan anvindas som ett “kontor-utanfor-kontoret” med bl a
konferensfaciliteter och mat.

Kommunikationerna till Nationalarenan kommer att vara goda.
Arenan har ett strategiskt ldge vid E4 och E18 med nérhet till
Arlanda flygplats och Bromma flygplats. Dessutom stannar
pendeltagen vid Solna station och kommer att forlangas till
Arlanda flygplats. Aven tvirbanan fran Alvik via Sundbybergs
centrum och Solna centrum stannar vid Solna station i anslutning
till arenan.

Arenabolagets VD bedomer att det kommer vara personer i
omlopp i Arenastaden under stora delar av dygnet. Detta dr bl a
kopplat till hur omradet kring Nationalarenan &r planerad med
MoS, kontor och bostadsritter. MoS har prognostiserat att ha 15
miljoner besokare per &r.
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'Solna stads riskbild
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' Risk- och konsekvensbeskrivning

Résta Administration

PwC

Résta Administration utfér administrativa tjanster och
managementtjanster 4t Rasta Holding, Arenabolaget samt
Managementbolaget.

Bolaget ar under avveckling, vilket medfor att det i praktiken inte
finns négra risker for Staden.

Rasta Holding

Rasta Holdings investeringar avser frimst infrastruktur. Peab
utfor bygguppdrag och exploateringsarbeten inom
exploateringsomradet. Bygguppdragen ska utforas pa
marknadsmassiga villkor och vid oenighet utses oberoende
experter for att faststilla marknadsmassiga villkor.

Investeringarna finansieras via forsiljning av byggratter.
Bostadsbyggritter ska i forsta hand siljas till Peab medan
kommersiella byggrétter i forsta hand séljs till Fabege och
Jernhusen. I andra hand sker forsaljningen av byggratterna till
ovriga dgare och i tredje hand till den 6vriga marknaden.

Rasta Holdings investeringar i infrastruktur kommer att ske forst
efter att bindande avtal traffats om forsiljning av byggratter pa en
sédan niva att medel erhalls for att investeringen kan
genomforas.

Kopplingen mellan forséljningen av byggritter och investering i
infrastruktur begransar risken i bolaget. Vid en eventuell konkurs
kan dock Staden forlora delar eller hela det insatta kapitalet samt
utstéllda reverser.

Sammanfattningsvis bedomer vi att risken for Staden dr mycket
begransad.
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Risk- och konsekvensbeskrivning

Arenabolaget och Managementbolaget

Arenabolaget kommer att 4ga och forvalta Nationalarenan. Under
perioden fram till invigningen bestar verksamheten i att vara
byggherre for Nationalarenan. Managementbolaget kommer att
driva och férvalta Nationalarenan och fram till invigningen
bestar verksamheten i att traffa avtal med arrangorer och
samarbetspartners.

Arenabolaget och Managementbolaget har samma dgarstruktur
och ar affirsmassigt omsesidigt beroende. Vi har darfor sett
bolagen som en enhet ur risksynpunkt.

Vi har antagit att avtalet med Peab, nir det giller uppforandet av
Nationalarenan, har utformats s att risken for att Arenabolaget
ska drabbas av en eventuell kostnadsokning under uppforandet
ar liten.

Hyresavtalets utformning, t ex omsittningshyra respektive fast
hyra, paverkar vilket bolag som primért drabbas av en ogynnsam
ekonomisk utveckling.

I det fall att Managementbolaget betalar fast hyra och intdkterna
ar otillrackliga kommer insolvens i forsta laget att intraffa i
Managementbolaget.

Om Managementbolaget erldgger en omséttningsbaserad hyra
kommer istéllet insolvenssituationen i forsta hand upptrada i
Arenabolaget da hyresintdkterna inte kommer att ticka
rantebetalningarna.

Enligt Kilpatrick Stocktons juridiska riskanalys foreligger inga
skyldigheter for dgarna att skjuta till ytterligare kapital eller att
stilla sdkerhet for externa 1an om ett kapitalbehov for
Nationalarenan uppstar.

PwC

Intékternas storlek ar i férsta hand beroende av
konkurrenssituationen i Stockholm. Det tillkommer en
anldggning inom Stockholmsomradet, som mer eller mindre
vander sig till samma malgrupp som Nationalarenan och tva
arenor forsvinner. Det som i forsta hand skiljer Nationalarenan
fran de konkurrerande arenorna ar dess kapacitet.

Det ar aven viktigt att attrahera tillrackligt manga evenemang i
konkurrens med andra orter i Sverige och Norden. Detta hanger
samman med Stockholmsregionens attraktivitet som
evenemangsregion. Vidare méste prisnivan héllas uppe for att
intdkterna ska vara tillrackliga.

Utvecklingen av kostnaderna beror pa ett flertal parametrar
sdsom arenans utformning, standard pé service till gaster,
kostnadsutveckling etc. Det dr viktigt att ha en noggrann
kostnadskontroll éver tiden.

Kundernas 6nskemal vad avser vad Nationalarenan ska kunna
leverera kommer att skilja sig 6ver tid. Det ar darfor viktigt att det
finns en flexibilitet att pa ett kostnadseffektivt sitt anpassa
arenan och dess tjanster.

D4 det stora kapitalet 4r bundet i Nationalarenan och eftersom
det finns andra alternativ till Managementbolaget nér det géller
driften av arenan ar det var uppfattning att risken i forsta hand
ytterst faller p Arenabolaget.
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Risk- och konsekvensbeskrivning

Scenarioanalys avseende Arenabolaget och
Managementbolaget

400

Vi har undersokt vilken intaktsnivd som kravs vid tre olika

. 300
scenarier.

I ett av scenarierna erhéller 4garna marknadsmaissig avkastning 200
("Indikativ berdkning”), i ett annat scenario visar vi pa vilken
intdktsniva som kravs for att projektet kassaméssigt ska gé ihop 100

under kalkylperioden ("Pengarna tillbaka”) och ett dar vi
undersoker intdktsnivdn om verksamheten inte belastas med -
kapitalkostnader ("Rekonstruktionsforfarande”).

Indikativ berikning

For att uppna en avkastning pé eget kapital om 7,5% under
arenans livslangd krivs en initial intdktsnivé om drygt 345
MSEK.

Detta scenario medfor inget behov av kapitaltillskott for dgarna.

”Pengarna tillbaka”

PwC

Vid en initial intdkt om 242 MSEK far dgarna tillbaka tillskjutet
kapital.

Projektet ger initialt ett relativt stort underskott av kapital.
Ackumulerat underskott &r 1 till 4r 25 uppgér till ca 950 MSEK.
Solna stads andel baserad pé deras dgande uppgér till ca 159
MSEK. Ackumulerat 6verskott under resterande del av Arenans
livslangd (&r 26 till ar 50) uppgar till 1 907 MSEK. Fran och med
ar 43 uppnas ett positivt ackumulerat kapitaloverskott.

Summan av tillskott och utdelning frén dgarna ar lika med initial
investering, men beaktat tidsvirdet av pengar bor det inte ses
som ett, ur ett finansiellt perspektiv, gynnsamt scenario.

Intiaktsnivaer [MSEK]
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Nationalarenan
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Rekonstruktionsforfarande

Alternativet innebar att de nuvarande dgarna forlorar insatt
kapital och far fullgora delar av sitt borgensdtagande samt att en
ny dgare satsar 100 MSEK i eget kapital.

Vid intdktsnivin 198 MSEK erhéller den nya dgaren en
avkastning pa eget kapital pa Ry=7,7%.

Solna forlorar i detta scenario upp till ca 385 MSEK, vilket
motsvarar insatt kapital och borgensatagande.
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Slutsatser




Slutsatser

Rasta Administration

Risken i Rasta Administration ar relaterad till utvecklingen i de
ovriga bolagen da bolaget endast bedriver administrativa tjanster
at dessa. Stadens andel av det egna kapitalet (20 kSEK) ar i
sammanhanget mycket 13g.

Rasta Holding

Risken for Rasta Holding bedomer vi som begriansad da vi har
uppfattat att affarsidén dr att forst gora investeringar i
infrastruktur efter att bindande avtal om forsiljning av byggratter
till nivaer som medfor kostnadsteckning ar traffade.

Nationalarenan

PwC

Riskerna for Nationalarenan ar i forsta hand kopplade till
arenans drift i form av intékter och kostnader.

Arenabolaget har fort fram muntliga synpunkter pa hur
Nationalarenans attraktionskraft star sig i forhallande till de
jadmforda arenorna. Dessa synpunkter ar bl a en storre arena som
tar fler besokare, en multifunktionsarena som kan anvandas i
flera olika sammanhang samt attraktionskraften i att vara en
Nationalarena. Till detta kommer ocksa att kommunikationerna
kommer vara vil utbyggda.

Véra berdkningar, baserade pa angivna antaganden, visar pa att
en intdktsnivd om ca 345 MSEK erfordras for att uppné en
marknadsmaissig avkastning pa satsat kapital. Vid alternativet att
fa ”pengarna tillbaka” sjunker intdktsnivan till 242 MSEK. Vid
alternativet att driva verksamheten utan kapitalkostnader fordras
198 MSEK i intdkter.

Enligt Kilpatrick Stocktons juridiska riskanalys foreligger inga
skyldigheter for 4garna att skjuta till ytterligare kapital eller att
stilla sikerhet for externa 1&n om ett kapitalbehov for
Nationalarenan uppstér.

Utover tillskjutet kapital och borgensatagande finns risk for att
Staden kommer att beh6va subventionera driften av arenan eller
att riva densamma. Det bor dock understrykas att denna risk
finns oavsett om arenan byggs med finansiering av Staden eller
inte.

Vér sammanfattande slutsats ar att vi bedomer den affirsmassiga
risken i Nationalarenan som relativt hog, &ven om det finns ett
antal argument for en ldgre risk. Stadens finansiella risk
begriansas dock till tillskjutet kapital samt utstallt
borgensatagande.
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